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Resumo

O objetivo deste trabalho é verificar se as companhias abertas brasileiras cobertas
pelos analistas financeiros apresentam diferentes niveis de discricionariedade em relacédo as
gue ndo sdo cobertas. O estudo foi realizado nas companhias abertas brasileiras, nos setores
de Mineracdo, SiderurgiadMetalurgia e Téxtil, com base nas demonstragdes contébeis findas
entre os anos-calendario de 2000 a 2004. Foram utilizadas as regressdes delineadas nos
modelos Abnormais Accruals Jones Modificado e Kang & Sivaramakrishanan (KS) para
deteccdo de gerenciamento de resultados. Apesar da existéncia de evidéncias empiricas em
estudos no ambito internacional no sentido de que existe menor nivel de evidenciagdo de
gerenciamento de resultados entre as companhias abertas cobertas pelos analistas financeiros
em comparagdo as ndo cobertas, essa hipdtese ndo foi constatada nesta pesquisa. O resultado
deste trabalho pode ser explicado pelo fato de que as companhias brasileiras consideram que
o0s analistas financeiros que atuam no mercado local ndo detectam as préticas discricion&rias
exercidas pelas empresas, podendo assim ser questionado a qualificacdo e atuacdo, sem
generalizar, destes profissionais.

1. Introducéo

Os escandal os financeiros nos Ultimos anos fizeram com que a politica de governanca
corporativa torna-se um dos temas mais discutidos no mundo empresarial. Os trabalhos mais
recentes reconhecem que 0S mecanismos de governanga corporativa surgem como
instrumentos para corrigir falhas existentes no mercado, devido aos conflitos de agéncia e a
assimetriainformacional, ndo observada pela teoria da firma (IUDICIBUS e LOPES, 2004).

Baseado na dtica da teoria da firma, a contabilidade surge para contribuir com os
mecanismos de governanca, reduzindo o impacto dos conflitos de agéncia, através da reducéo
da assimetria informacional, aém da possibilidade de ser visualizada como instrumento de
poder e de controle organizacional.

Frequentemente, os investidores ndo tém acesso ao amplo conjunto de informagdes
disponiveis. No processo de informacéo, observa-se que os intermediérios de informagao,
como analistas financeiros, auditores, impressa financeira, auxiliam na reducéo da assimetria
informacional, passando a ter um papel importante nos mecanismos de governanca
corporativa.



Assim, 0s investidores passam a observar os relatorios dos analistas e suas
recomendacfes como referéncia para auxiliar a sua tomada de decisdo. Segundo Y u (2005),
os andistas afetam o fluxo de informacgbes das corporagbes e, conseqlentemente, a
discricionariedade dos administradores nos nimeros contabeis.

Seguindo a linha de reduc&o de assimetriainformacional, as pesquisas buscam analisar
a confiabilidade da mensuracdo contabil, pois as medidas possuem aspectos subjetivos, como
por exemplo, as accruals. O regime de competéncia (accrual basis) € outros conceitos
contdbeis mudam conforme o contexto organizacional e mecanismos de governanca.

Diversos trabalhos fornecem evidéncias empiricas de que os numeros contabeis
revelam praticas de gerenciamento de resultados (BURGSTAHLER e DICHEV, 1997,
MARTINEZ, 2001), enquanto que, outras pesquisas analisam as caracteristicas do sistema de
governanca corporativa (BUSHMAN e SMITH, 2001; LIMA, 2005). Outras pesguisas,
especificamente, analisam a influéncia das atividades dos analistas financeiros sobre o
comportamento dos nimeros contabeis das firmas analisadas (Y U, 2005).

Diante disso, pode-se levantar o seguinte problema de pesquisaz O nivel de
gerenciamento de resultados contdbeis das companhias brasileiras é afetado pela
cobertura dos analistas financeiros?

Com isso, 0 objetivo deste trabalho € verificar se as companhias abertas brasileiras
cobertas pelos andlistas financeiros apresentam diferentes niveis de gerenciamento de
resultados em relacdo as que ndo sao cobertas.

O estudo foi realizado nas companhias abertas brasileiras, nos setores de Mineragéo,
Siderurgia e Metalurgia, e Téxtil, com base nas demonstracfes contébeis findas entre os anos-
calendé&rio de 2000 a 2004. A escolha de setores deve-se a fato de que, primeiramente, esta
pesguisa é estudo preliminar sobre a influéncia dos analistas financeiros sobre 0os nimeros
contabeis no contexto brasileiro, e segundo que, tais setores apresentaram maior
confiabilidade de informagdes para o desenvolvimento do trabal ho.

Para fins de atingir o objetivo deste trabalho, realizou-se uma pesquisa exploratoria
gue se destinou a buscar conhecimentos mais concretos, incorporando caracteristicas néo
claramente explicitas, bem como procurando dimensdes ndo conhecidas e que necessitem ser
mais compreendidas no ramo do conhecimento (BEUREN, 2003). Foi realizada uma pesguisa
bibliogréfica, através do referencial tedrico que buscou conhecer, andlisar e interpretar as
contribuigbes cientificas existentes sobre o tema, principamente, em livros, teses,
dissertagOes e artigos, nacionais e internacionais.

Utilizou-se, também, a abordagem empirica através da aplicacdo de alguns dos
model os econométricos descritos na literatura especifica, para verificar se existem diferencas
de comportamento discricionario nas companhias abertas brasileiras cobertas pelos analistas
financeiros. As informagdes necessarias para a pesquisa foram obtidas do banco de dados da
Economética, da area de “Relacionamentos com Investidores’ encontrada na pagina de
internet das empresas e Corretoras Membros da Bovespa.

2. Revisdo de Literatura e Hipoteses de Pesquisa

Parte das pesquisas na &rea contdbil se desenvolveu, nos Ultimos anos, dentro da
chamada Teoria Positiva, que busca descrever a realidade, com o0 objetivo de explicar o



passado e possibilitar a previsdo de ocorréncia ou ndo de determinados os fenémenos no
futuro, ndo entrando no mérito de indicar qual seria 0 melhor procedimento contabil para
determinado fenbmeno. Os trabalhos nessa linha testam as hip6teses levantadas sobre duas
perspectivas. oportunistica e eficiéncia.

Dentro da perspectiva oportunistica, coloca-se que os administradores (individuos)
realizam a escolha de critérios contdbeis influenciados em interesses pessoais, em termos
individual (si proprio) ou coletivo (stakeholders ligados a entidade).

Para Lopes e Martins (2005), as informagdes geradas pela contabilidade, sofrem
influéncia direta dos interesses pessoais dos administradores ou agentes (conforme defini¢éo
dateoria da agéncia), dos quais podem se destacar 0s seguintes motivos:

a. M ecanismos de remuneragao;

b. Acordos contratuais;

c. Legislagdo societériafaha;

d. Clima organizacional;
e.Concorréncia;

f. Mecanismos falhos de governanca.

Bushman e Smith (2001) observam que as pesquisas empiricas fornecem evidéncias
de que a protecdo dos investidores frente a expropriacdo pelos administradores tem uma
relacdo significativa com a protecdo legal e desenvolvimento local do mercado de capitais.

A contabilidade fornece uma fonte importante de informagdes para os mecanismos de
governancga, auxiliando na moderacéo dos problemas de agéncia (SLOAN, 2001). Apesar da
inegavel importancia da contabilidade na governanca corporativa, 0 atual conjunto de
pesquisas € modesto e outros profissionais (ndo-contadores) tem efetuado muitos avancos
significativos (BUSHMAN e SMITH, 2001).

Os analistas financeiros tornam-se agentes importantes no mercado de capitais, pois
influenciam a tomada de decisdo dos investidores. Ta capacidade de influenciar € devido ao
treinamento especifico, maior conhecimento sobre o setor a que a companhia pertence,
observagdo regular das informagdes externadas pela empresa e participagdo na conferéncia
primaria para divulgacdo dos relatorios contabeis. Assim, interagem com a administracdo da
empresa e questionam os diferentes aspectos dos nimeros contdbei s apresentados.

Healy e Papelu (2001) afirmam que os relatdrios dos analistas financeiros adicionam
valor ao mercado de capitais, assim como os auditores, sdo considerados como intermediarios
imperfeitos da informacdo, em parte por causa dos conflitos de interesses. Os analistas
financeiros pressionam a administragdo, pois os administradores observam as suas previsdes e
recomendacfes. As pressdes incluem a necessidade para perseguir os anseios dos
investidores, a necessidade em manter boas relagdes para acessar a informagdes privadas e a
necessidade para evitar a degradacdo das acOes, na qual 0s seus principais clientes tém
significativos investimentos (Y U, 2005).

A manipulacdo dos niUmeros contabel's, direcionados pela ambicéo corporativa em um
ambiente permissivo, levou grandes companhias ao colapso financeiro nas Ultimas décadas.
Essa prética traz prejuizos aos seus diversos usuarios das informacBes contébeis,
especialmente, aos investidores.



Manipulacdo das informagdes contabeis pode ser definida como a utilizagéo das agdes
discricionarias por parte dos administradores para alterar a interpretacdo da realidade
econdmica e financeira da empresa. Segundo Stolowy e Breton (2004), essa prética €
motivada pelas possibilidades de transferéncias de riqueza entre a companhia e a sociedade
(custos paliticos), fontes de recursos (custo de capital) ou para os proprios administradores
(planos de compensacao); sendo assim as duas primeiras situacOes tentam beneficiar a
empresa e seus proprietérios, diferentemente do que ocorre na Ultima situacéo.

A existéncia de critérios multiplos nas normas e préticas contébels possibilita aos
administradores escolherem alternativas validas com o objetivo de apresentarem informacges
da forma desgjada, impactando o desempenho ou a estrutura financeira da empresa. Healy e
Wahlen (1999) consideram que gerenciamento de resultados ocorre quando 0s
administradores usam julgamento discricionario para manipular as informagdes financeiras
sobre 0 desempenho da companhia. Para Schipper (1989), gerenciamento de resultados € o
processo de decisdes deliberadas dentro dos limites impostos pelas hormas contédbeis, para
apresentar o nivel desejado de resultados.

Alguns model os foram desenvolvidos para auxiliar o estudo sobre o gerenciamento de
resultados através de andlise das “accruals”. O termo ‘accrual’ € conceituado como a
diferenca entre lucro liquido e fluxo de caixa operacional, que em verdade, nada mais é do
gue a obediéncia ao regime de competéncia (accruals basis), sendo que basicamente, a
diferenca entre esses € uma questdo temporal (MARTINS, 1999).

Para utilizar esses modelos, existe a necessidade de separar as accruals em:

e accruals discriciondrias (discretionary accruals) - que sdo artificiais e teriam
como objetivo somente manipular o resultado contabil, e

e accruals ndo discricionarias (nondiscretionary accruals) - que S80 inerentes as
atividades da empresa, essa Ultima considerada como uma proxy do gerenciamento
de resultados.

As pesquisas baseadas em acumulagfes estimam as total accruals através de model os
economeétricos, objetivando decompd-las em fatores que reflitam as mudancas do ambiente
econdmico e financeiro da empresa. A deteccdo do gerenciamento de resultados dar-se-4 com
base nos residuos do modelo, esses sendo considerados como proxy das
abnormal(discretionary) accruals.

Bushman e Smith (2001) afirmam que existem diferencas entre os paises no que se
refere aos regimes contébeis e performance econémica, inclusive em relagdo as diversas
caracteristicas institucionais, bem como em relacdo ao ambiente legal e politico. Essa
colocagdo conduz a necessidade de serem desenvolvidas pesquisas sobre a influéncia das
diversas caracteristicas institucionais sobre os nimeros contdbeis no contexto local.

Healy e Palepu (2001) sugerem que os intermediarios financeiros, como as empresas
de rating e analistas financeiros, se esforcam na producdo de informacdo privada que
auxiliam na deteccdo de mau comportamento dos administradores, enquanto que Dyck, Morse
e Zingales (2005) afirmam que os analistas auxiliam na descoberta de fraudes corporativas..

Alguns trabalhos tentam compreender o papel dos analistas financeiros dentro do
sistema de governanga corporativa, verificando se estes servem como monitores externos
(HEALY e PALEPU, 2001) ou se exercem excessiva pressdo sobre a administracdo. Yu
(2005) evidencia que as empresas com maior cobertura de analistas tém menor nivel de
discricionariedade nas accruals do que as menos cobertas.



Segundo McKee (2005, p.31), os andlistas financeiros, frequentemente, estimam a
volatilidade dos resultados através dos desvios do lucro liquido contébil de periodos passados
informados nas demonstracBes contdbeis. Uma maior volatilidade dos resultados passados
afeta a capacidade de previsdo dos resultados futuros, sugerindo um maior risco de
investimento e, consequentemente, resulta em maiores prémios ou taxas de desconto nos
modelos de avaliagdo de empresas. Os administradores, quando incentivados por essa
situacdo, efetuam essa prética de reducdo da variabilidade de resultados, conhecida como
income smoothing.

Bushman, Piotroski e Smith (2005) alertam que os analistas buscam cobrir as firmas
com melhor nivel de ambiente informacional, especificamente, aquelas que apresentam menor
gerenciamento de resultados, o que pode dificultar a andlise dos resultados apresentados nos
estudos dedicados a essa problemética.

Diante do exposto, a hipotese testada neste trabalho é descrita da seguinte forma:

H1: As companhias abertas brasileiras cobertas pelos analistas financeiros
apresentam menor nivel de discricionariedade nos seus resultados contabeis do
gue as ndo cobertas.

A literatura internacional (WATTS e ZIMMERMAN, 1986; JONES, 1991,
ROOSENBOOM, GOOT e MERTENS, 2004) apresenta diversos incentivos para o
gerenciamento de resultados, mas este trabalho esta focado na evidenciacdo ou ndo do menor
nivel de gerenciamento de resultados das companhias cobertas pelos analistas, ndo sendo
testados os aspectos motivadores para tal pratica, 0 que pode ser analisado em pesquisas
futuras.

3. Desenvolvimento da pesquisa e do modelo empirico

Para testar o nivel de gerenciamento de resultados, foram utilizados os modelos
correntes para deteccdo: 1) Modelo Abnormal Accruals Jones Modificado (DECHOW,
SLOAN e SWEENEY, 1995) e 2) Modelo K-S (KANG e SIVARAMAKRISHANAN, 1995).

O Abnormal Accruals Jones Modificado pode ser descrito da seguinte maneira:

1 AR.~ACR. Al
NDA. = [A[l}ﬂ [ARZPR) p[ A )rs
em que:
NDA;;, = nondiscretionary (abnormal) accruals NnO ano ¢ paraempresa i,
AR; = variagdo dasreceitas liquidas daempresai do 7~/ parao ano ¢,
ACR;, = variagdo da conta duplicatas a receber (clientes) daempresai do ¢-/ parao ano ¢;
Al, = saldo dacontalmobilizado daempresai no ano ¢,



Eit = €erro.

Jano modelo K-S, as accruals s80 estimadas através da seguinte regressao:

NDA,=3,+¢.5.R)+ 4,5, D)+ 4.5, 41.) ¢, ©

em que:
NDA;; = nondiscretionary (abnormal) accruals N0 ano ¢ paraempresa;
Ry = montante das receitas liquidas da empresa i no ano ¢;

Dy = montante dos custos e despesas operacionais da empresa i no ano ¢, excluidas as
despesas com depreciacdo e amortizacdo,

Al = saldo da conta Imobilizado da empresa i no ano ¢;

ACGL;, = variacéo do capital de giro liquido da empresa i no final do ano ¢/ para 0 ano ¢,
excluindo-se as disponibilidades e financiamento de curto prazo;

CR;, = montante da conta duplicatas areceber (clientes) daempresai do -/ parao ano ¢,
Depr;; = montante das despesas com depreciagao e amortizacdo da empresai no ano ¢
o) =CR;i1I R,

02 = (ACGLj;- CRy) I D;..r;
03 = Deprii 1 Al;,.1;
Eit = €efro.

Em trabalhos empiricos na &rea de contabilidade e finangas, € muito comum a
utilizacdo de modelos de regressdo, em que as variavels independentes sejam representadas
por variaveis dummies. Assim, sera adicionada aos modelos acima a variavel Dummy, “C”,
na qual assume o valor igual a 1 se a empresa i € coberta por analistas financeiros e, valor
igual a 0, caso contrério. Espera-se que, o coeficiente dessa varidvel sgja negativa e,
estatisticamente, significante, demonstrando, assim, que a cobertura dos analistas financeiros
reduz o nivel de gerenciamento de resultados das companhias.

4. Analise dos resultados

Para atender ao objetivo da pesquisa, foram analisadas as demonstracdes contébeis de
59 companhias abertas listadas na Bolsa de Vaores de S&o Paulo (Bovespa), nos setores de
Mineracdo, Siderurgia e Metalurgia, e Téxtil durante o periodo de 2000 a 2004, perfazendo
um total de 295 empresas-ano.

Inicialmente, realizou-se uma andlise descritiva do conjunto de observagdes. Do total
de 295 empresas-ano, 137 observacfes possuem 0s dados necessarios para a execucao dos
model os, representando 46,5% do total das observagdes colhidas. Parte da perda desses dados



deve-se a falta de divulgacdo das demonstracGes contabeis pelas empresas. Os dados da
estatistica descritiva e teste de normalidade dos resultados em ¢ e da variabilidade dos

resultados entre ¢ e ¢-1 escalados pelo ativo total no periodo -1 encontram-se nas tabelas 01 e
02:

Tabela 01 - Estatistica Descritiva

n Meédia Desviopadréo | Minimo Maximo
Resultado no periodo 137 0,0644 0,0994 -0,2797 0,4403
Variabilidade dos resultados 137 0,0330 0,1021 -0,3375 0,4310
Tabela 02 - Teste Kolmogorov-Smirnov
Resultadono | Variabilidade
periodo dos resultados
M_ost Extreme Absolute 097 116
Differences

Positive ,097 ,116
Negative -,059 -,091
Kolmogorov-Smirnov Z 1,162 1,391
Asymp. Sig. (2-tailed) ,134 ,042

Com o intuito de verificar a normalidade das varidvels neste trabalho, foi utilizado o
Teste K-S (Kolmogorov-Smirnov), no qual ndo existem evidéncias estatisticas para rejeitar a
ndo-normalidade dos resultados no periodo, ou sgja, a variavel “resultado no periodo ¢
escalado pelo ativo total em ¢-7” segue uma distribuicdo normal. Enquanto a variabilidade do
resultado em ¢ escalado pelo ativo total em #-1, ndo apresenta normalidade amostral. Em
ambos os casos, foram considerados um nivel de significancia de 0,05.
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Figura 01 - Histograma dos resultados contabeis escalonados pelos
ativos totais

A andlise do comportamento do lucro liquido do ano ¢ escalado pelo ativo total do ano
t-1, conforme a figura O1 observa-se comportamentos anormais em torno do resultado nulo
dos resultados (ponto de referéncia). Essa constatacdo através da analise do histograma,
apresenta evidéncias de gerenciamento de resultados para evitar a divulgagdo de perdas
contébeis.

O histograma abaixo (figura 02), também, apresenta comportamentos anormais em
torno da variabilidade zero dos resultados no periodo corrente em relacdo ao anterior,
apresentando, assim, evidéncias de gerenciamento de resultados para evitar a variabilidade de
resultados.
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Figura 03 — Histograma da variabilidade dos resultados contabeis
escalonados pelos ativos totais

Na tabela 03, relatam-se os resultados dos modelos de Abnormal Accruals Jones
Modificado e K-S (Kang e Sivaramakrishanan).

Com base nos dados apresentados aplicados as regressdbes do modelo Jones
modificado e K-S, os resultados ndo sdo estatisticamente significativos na deteccdo de
gerenciamento de resultados. Mesmo analisando, somente a variavel referente a influéncia da
cobertura no gerenciamento de resultados, no modelo Jones Modificado apresenta um sinal
negativo conforme esperado pelo modelo descrito anteriormente, mas rejeita-se a hipétese
levantada neste trabal ho, considerando-se um nivel de significancia de 0,05.

Tabela 03 — Gerenciamento de resultados entre companhias cobertas e nao cobertas

Jones Modificado K-S
coeficientes  p-value coeficientes p-value
Interceptor 0,083 0,025 -0,0150 0,620
AR;-ACR;, -0,025 0,833
Al -0,181 0,016
O1R; -0,0014 0,916
02Dy 0,0089 0,033

03AI, -0,0086 0,815
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Anova Statistic
R? ajustado

Durbin-Watson

-0,019

2,203
0,026
1,642

137

0,569

0,091

0,009

1,442
0,027
1,97

137

0,875

0,231
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Para maior robustez da andlise foram calculadas separadamente as accruals
discricionarias das companhias cobertas e ndo cobertas separadamente. Os dados sdo descritos

natabela 04.

Tabela 04 — Gerenciamento de resultados entre companhias cobertas e ndo cobertas separadamente

Modelo Jones modificado

Modelo K-S

Cobertas N&o Cobertas Cobertas Né&o Cobertas
coeficient p- coeficientes p- coeficien p- coeficien p-
es value value tes value tes value
Intercepto -0,006 0,789 0,126 0,019 -0,0170 0,620 -0,230 0,605
-
AR, - 0,059 0,577 -0,032 0,829
ACR;
Al -0,035 0,353 -0,289 0,014
OR; -0,0013 0,916 -0,0016 0,634
0D;, -0,0061 0,033 -0,0029 0,066
0341, -0,0086 0,815 -0,0019 0,868
Anova 3,131 0,048 28,351 0,000 1546 ,0218
Statistic
R? 0,036 0,044 0,796 0,038
ajustado
Durbin- 2,648 1,811 2,037 1,799
Watson
n 22 115 22 115

Analisando separadamente o nivel de discricionariedade das companhias cobertas e
nao cobertas, baseado nos modelos de Abnormal Accruals e K-S, 0s resultados da regressao
(tabela 04) apresentam que, quase todos coeficientes das variaveis explicativas, ndo séo
significativamente diferentes de zero, o que leva a concluir que nenhum dos modelos
propostos para essa hipétese apresenta contribuicdo para evidenciar a existéncia de menor
nivel de gerenciamento de resultados entre as empresas cobertas e ndo cobertas.

5. Consideracdes finais
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A pesquisa empirica sobre gerenciamento de resultados no Brasil pode ser considerada
incipiente em relagdo a outros centros de pesquisas, ndo sd pela fata de banco de dados
completos e consistentes, mas, principalmente, pela auséncia de um melhor disclosure por
parte das companhias abertas nacionais.

Este trabalho teve como objetivo analisar a influéncia dos intermediarios de
informagdes, especificamente, os analistas financeiros no comportamento discricionério dos
administradores das companhias abertas brasileiras. Espera-se que esses profissionais
busquem atuar junto a firmas com melhor qualidade de informagéo e, por outro lado, que a
presenca do monitoramento deles exercam uma pressdo junto aos administradores para
minimizar praticas discricionarias.

Com base nos dados analisados, evidenciou-se através da andlise do histograma a
existéncia de gerenciamento de resultados entre as empresas observadas nessa pesguisa.
Entretanto, apesar da existéncia de evidéncias empiricas internacionais no sentido de que a
existe menor nivel de evidenciagcdo de gerenciamento de resultados entre as companhias
abertas cobertas pel os analistas financeiros em comparacdo as ndo cobertas, essa hipotese ndo
foi estatisticamente constatada nesta pesquisa.

Mas, € importante lembrar que a maioria dos trabal hos realizados que busca analisar a
influéncia dos analistas financeiros sob o nivel de gerenciamento de resultados, até entdo,
foram voltados ao contexto anglo-saxénico, que, supostamente, apresenta fatores motivadores
diferentes para o comportamento discricionario dos estimulos nacionais; além de que se deve
considerar que outros trabalhos ndo encontram evidéncias no mercado acionario norte-
americano (MILLER e SKINNER, 1998).

Essa divergéncia, também, pode ser explicada pelo fato de que as companhias
brasileiras consideram que os analistas financeiros que atuam no mercado local ndo detectam
as préticas discricionarias exercidas pelas empresas, podendo assim ser questionado a
qualificagdo e atuacdo, sem generaizar, destes profissionais. Lembrando que ainda da
existéncia das limitacBes impostas neste trabalho, entdo, para futuras pesquisas na area de
gerenciamento de resultados no contexto brasileiro, sugere-se que amplie o conjunto de
empresas, bem como o desenvolvimento de model os empiricos mais robustos para a realidade
brasileira.
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