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RESUMO

O objetivo deste estudo foi o de verificar se existiferencas significativas entre os niveis
de accrualsdiscricionarios em relagdo ao periodo de anuna® demonstracdes contabeis
das companhias abertas. A pesquisa empirica estadmem uma amostra composta por 115
empresas que constam entre as 500 maiores empresgzeracao no Brasil referente ao ano
de 2005, segundo a revista Exame Melhores e Maipeefazendo um total de 849 empresas-
ano. A andlise dos dados compreendeu o period®9eé 4 2005 e utilizou a andlise de
regressao, bem como testes de hipoteses. Os desulbtidos ndo permitem aceitar como
valida a hipotese, de que as companhias abertasaij@m seus resultados contabeis por meio
de accruals discricionarios com o intuito de antecipar a djagao das demonstracdes
contabeis, buscando melhorar a confiabilidade nosenos divulgados. Adicionalmente,
verificou-se que as companhias abertas que obtivprajuizos e/ou grande variabilidade nos
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resultados postergaram a publicagdo das demonssrapdtabeis e divulgaram apds o prazo
estabelecido pela regulacédo contabil.

Palavras-chave Gerenciamento de resultados. Anuncio de residtadatabeis. Informacgéo
contébil.

ABSTRACT

The main goal of this research is to verify if exice relevant differences between the levels
of discretionary accruals related to the announcemaf financial statements period. The
empirical research is based on a sample of 115 eomeg listed among the 500 biggest ones
in Brazil in 2005, according to the magazine Exaktelhores e Maiores, totalizing 849
companies per years. The data was selected witi@nperiod from 1996 to 2005 and the
regression analysis and hypotheses test were 0$edresults don’t allow the acceptance of
the hypothesis that the public companies manage #lceounting income with intention of
anticipating the disclosure of financial statememigrsuing the enhancement of the reliability
in accounting numbers. Furthermore, was verifieat fhublic companies with accounting loss
or big volatility in accounting income postponeck tdisclosure of financial statements,
publishing after the deadline established by actiogrregulation.

Keywords Earnings management. Announcement of accountimgpme. Accounting
information

1 INTRODUGCAO

Os escandalos financeiros nos ultimos anos fize@mque a politica de governanca
corporativa se tornasse um dos temas mais dissutidomundo empresarial. Os trabalhos
mais recentes reconhecem que as praticas de gogarecarporativa apresentam-se como
instrumentos para corrigir falhas existentes nocadw, devido aos conflitos de agéncia e a
assimetria informacional (IJUDICIBUS; LOPES, 2004,181). A contribuicido da
Contabilidade para a Governanca Corporativa é &itavés do fornecimento de um conjunto
de informacdes de natureza econdmica, financeipatemonial aos agentes econdmicos.
Essas informacfes sdo Uteis para que 0s seusassw@mMo investidores, credores, analistas
financeiros, executivos, entre outros, compreendamealidade empresarial e tomem suas
decisdes de maneira mais adequada.

Com o intuito de assegurar 0 acesso as informagcdatabeis, surgem normas
especificas que obrigam as empresas a divulgaidatdries contabeis periédicos. De acordo
com o art. 176 da Lei n°. 6.404/76, ao final deacexiercicio social, as sociedades andnimas
brasileiras estdo obrigadas a elaborar e publicas slemonstracées contabeis, portanto,
exige-se que elas apresentem seus relatorios eii@lo menos uma vez ao ano para 0s
usudrios externos.

Conforme o disposto no § 3° do art. 133 da refdrglaas demonstragfes contdbeis
devem ser publicadas até cinco dias, pelo mentss da data marcada para a realizacdo da
assembléia geral ordinaria que deliberara sobre raatorios da administracdo e
demonstracgdes financeiras, sendo que essa assesdni@ianual, nos quatro primeiros meses
seguintes ao término do exercicio social. Entretaas demonstracdes devem ficar a
disposicdo dos acionistas, pelo menos, um més datetata marcada para realizacdo da
assembléia geral ordinaria.

Silva, Silva e Sancovschi (2006, p. 3) alertam cuera as companhias abertas,
coniindn aviaddncia Aa Comicean AdAe \/alaree MohiGAdH™S\/MY ac informacaece caontibeic
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devem ser disponibilizadas através do sistema Dsimamdes Financeiras Padronizadas
(DFP) na data em que ocorrer a primeira das segupussibilidades:
a) até um més antes da data de marcada para a réalidac Assembléia Geral
Ordinaria;

b) no mesmo dia da publicacdo das demonstracfes emté&bimpressa;

¢) no dia da sua colocacao a disposicao dos acionistas

Observa-se que a maioria das empresas brasilgitaspelo encerramento do seu
exercicio social, no ultimo dia do ano-calendardl (de dezembro). Portanto, pode-se
considerar que, o prazo maximo para publicacdo diEmonstracdes contabeis sera,
provavelmente, no final do més de margco do anoesjileste.

Por outro lado, o proposito da Contabilidade deeaer informacdes aos diversos
usuarios é frequientemente prejudicado, pois moiganizacdes aproveitam da flexibilidade
das normas contabeis para transmitir informacdes mfio condizem com a verdadeira
realidade da empresa. Na literatura corrente ptaiicas sdo denominadas de gerenciamento
de resultados contabeis.

O gerenciamento de resultados contabe@rnings managemént uma pratica
oportunistica utilizada para interferir no procesde elaboragdo e evidenciacdo das
informacgBes contabeis, afetando as informacdesiberst e a compreensao sobre a realidade
econdmica e financeira das empresas e, conseqi@reminterfere no processo de
conhecimento e da tomada de decisdes dos inteossgald firma.

Diversos trabalhos fornecem evidéncias empiricasqae os numeros contabeis
reportados séo afetados pelas praticas de geresntiame resultados (JONES, 1991, p. 228;
BURGSTAHLER e DICHEV, 1997, p.126; MARTINEZ, 2004., 120), enquanto que, outras
pesquisas analisam as caracteristicas do sistergavéenanca corporativa (BUSHMAN e
SMITH, 2001, p. 238; LIMA, 2005, p.87) e sobre dluéncia do anuncio dos resultados
contabeis no mercado de capitais (IUDICIBUS e LOPE®2, p. 140; SARLO NETO,
GALDI e DALMACIO, 2006, p. 2; SILVA, SILVA e SANCOWBCHlI, 2006, p.12).

Apesar de a literatura existente apontar que aidaeE dos numeros contabeis é
afetada pelo periodo em que ocorre o anuncio duosdtagdos contabeis ao mercado (SILVA,
SILVA e SANCOVSCHI, 2006, p.12), se observa um niomeeduzido de trabalhos na
literatura brasileira que discorram sobre a relagadtre o periodo de divulgacdo das
demonstracBes contabeis e a préatica de gerenciandentesultados. Além disso, embora
tenha certa evolucdo nos ultimos anos, as pesgsidae as praticas de gerenciamento de
resultados no Brasil ainda séo reduzidas, compaménte, em relacao a outros paises.

Esse breve cenario exposto motivou a seguinte @uetd pesquisa: Existe relacao
entre a pratica de gerenciamento de resultadoslmeiste a escolha do periodo de divulgacdo
das demonstracdes contabeis por parte das compalieaas brasileiras? O objetivo deste
trabalho é analisar se 0 comportamento oportunigstd relacionado com o periodo de
divulgacédo das demonstracdes contabeis reportadias gpmpanhias abertas brasileiras.

Para atingir o objetivo geral deste estudo, dedeeuese pesquisa empirica, através
da utilizagdo de modelos econométricos constangegual se busca avaliar o comportamento
oportunistico por meio da mensuracao dosrualsdiscricionariosproxy de gerenciamento
de resultados contabeis,. Para a avaliacdo do déestcrualsdiscricionarios utilizou-se os
modelos Jones modificado (DECHOW, SLOAN e SWEENEX95, p.199) e KS (KANG e
SIVARAMAKRISHNAN, 1995, p. 358), em uma amostra quusta pelas companhias
abertas brasileiras, nos exercicios sociais e®®& & 2005. Na sequéncia deste trabalho, foi
realizada uma breve revisdo dos principais corgeitvolvidos no tema. A secdo 3 apresenta
os procedimentos metodolégicos adotados na pesquisa secdo seguinte, os resultados

foram descritos e analisados. Finalizando o arteggram-se algumas consideracdes sobre os
oavid@énciac emniricac anrecaentadac



Edilson Paulo - Jéssica Rodrigues Leme 30

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 A Informagdo Contdabil e a Divulgagdo das Demonstragoes Contabeis

A Contabilidade tem um papel fundamental no praxekisorio, pois os diversos
agentes a utilizam os relatorios contabeis paradatesuas necessidades de informacdes.
Dentre esses principais usuarios se destacam stasngestores, bancos e demais credores,
Governo, agéncias reguladoras, analistas finargaleocréditos e de riscos.

Observando através da oOtica da teoria da firmagraabilidade surge para contribuir
com 0s mecanismos de governanca, reduzindo o implastconflitos de agéncia, através da
reducdo da assimetria informacional, além da pilissile de ser visualizada como
instrumento de poder e de controle organizacigBalSHMAN; SMITH, 2001, p.285-286).

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999, p.93) e iludic (2004, p.22-23), a
informacdo contabil tem como objetivo principal nar-se Gtil a tomada de decisdo dos
usuarios, possibilitando que os usuarios realizemigdes sobre fluxo de caixa futuro. Além
disso, os relatérios da Contabilidade devem parmiéindlise da empresa sobre seus aspectos
de liquidez e solvéncia, bem como sobre a estruteraapital, administracdo do capital de
giro e politica de distribuicdo de dividendos, rdai possibilitar a analise do desempenho da
empresa e dos administradores em relacdo as msdamtaentais. A contabilidade fornece
uma fonte importante de informacdes para 0os maoasisde governanga, auxiliando na
moderacéo dos problemas de agéncia (SLOAN, 20836p.

Seguindo a linha de reduc&o de assimetria infolmnati as pesquisas buscam analisar
a confiabilidade da mensuragcédo contabil, pois amde de mensuracdo possuem aspectos
subjetivos, como, por exemplo, ascrualscontabeis.

Dechow (1994) e Dechow e Dichev (2002) argumentam @paccruals ajustam o
reconhecimento dos fluxos de caixa ao longo do ¢tenfgzendo com que os resultados
contdbeis tornem-se uma melhor medida de desemp#mlemmpresa. Considerando que o
lucro corrente possibilita a predicdo dos resukddturos, os varios modelos de precificacdo
de acles relacionam o0s numeros contabeis ao pascacdes negociadas no mercado. Essas
expectativas de precos das acdes baseadas nochrddbil sdo revisadas periodicamente,
porém somente sdo confirmadas ou ndo, quando dwiandos resultados contabeis através
da divulgacéo das demonstracfes contabeis pelassasp

No caso de expectativas de resultados nédo se mamém, as diferencas entre os
nameros esperados e 0s reportado (surpresa poseiliviaegativa) afetam, a partir desse
momento, as novas expectativas de precos desseéss.p&ortanto, a divulgacdo das
demonstracdes contdbeis interfere na avaliacdo esempal e, conseqientemente, nas
previsdes futuras sobre o preco das a¢cbes (MART]IRB@4, p.4).

Sunder (1997, p. 50) afirma que o administradorraxedentro dos limites
normativos, julgamento sobre as escolhas contaleis)o, por exemplo, critérios de
mensuragcdo das transacdes ou eventos econdmicobre ¢ momento do anuncio dos
resultados e publicacdo das demonstracfes contabeis

Porém, osaccrualssao freqlentemente baseados em pressupostosnatiests que,
se incorretos, devem ser corrigidos nos futueasruals, consequentemente, lucros
(DECHOW; DICHEV, 2002, p.36). Os erros de mensuwaglietam negativamente o
conteudo informacional d@crualssobre os resultados futuros e fluxos de caixadstu

As empresas podem sinalizar maior confiabilidade@esguas informacfes contabeis
através da antecipacdo da divulgacdo de suas deagies financeiras (LOBO; ZHOU,
2005, p.154). Considera-se que, as firmas com ma@idade de informacgdes contabeis tém
incentivos para se diferenciar das empresas coxa aalidade, fazendo com elas antecipem
a divulgacao dos seus relatérios ao usuario externo
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Zobo e Chou (2005, p.160) evidenciaram que as cohi@s norte-americanas com
maior qualidade de informacdes contabeis, mensunael@ montante deaccruals
discricionarios, antecipam a publicacédo das suamdstracdes financeiras. Adicionalmente,
Silva, Silva e Sancovschi (2006, p.3) analisaramnésieros contdbeis das companhias
abertas brasileiras referentes aos exerciciosisatga2002 a 2004, e verificaram que, as
empresas que apuram lucros, antecipam a publicke&®us resultados em comparacdo as
gue apresentam prejuizos.

2.2 Gerenciamento de Resultados

E extremamente importante assegurar a qualidadefatanacéo contabil, pois essa
influencia a alocagdo de recursos, bem como ailigtéio de riqgueza entre os diversos
agentes econOmicos, pois € através dos relatodotilieis que o mercado é suprido de
informagOes para compreensdo da realidade emmlesapara o processo de tomada de
decisdes. Martinez (2001, p.6) comenta que “a @iidade transparente e confiavel
constitui premissa basica para o desenvolvimentjudiuer mercado de capitais”.

Buscando informacdes contabeis de melhor qualidzglerganismos governamentais
ou de classe profissional emitem normas com otmtde aumentar a credibilidade e
confianga nos relatorios gerados pelas empresasioAdimente, as entidades reguladoras da
atividade contabil apresentam requisitos minimas,qdalidade e de quantidade, para o
processo de mensuracgao e evidenciagdo das dengdestntabeis das empresas.

Porém, o conjunto de normas contabeis possibiittadlexibilidade no processo de
escolha dos critérios de mensuracdo e evidenciafd@imndo os nimeros da Contabilidade,
podendo, consequientemente, prejudicar a analisa6eco-financeira e influenciar o
processo de tomada de decisdes. Apesar de gacent&dr quantidade de informacdo, a
regulacédo nédo é capaz de assegurar que todasamagbes importantes sejam divulgadas de
forma suficiente e adequada.

Healy e Wahlen (1999, p. 368) afirmam que o gesnento de resultados:

ocorre quando os administradores usam julgameiit@ soformacéo financeira e as
atividades operacionais para alterar informacdesnfieiras ou iludir alguns
investidores sobre o desempenho econdmico da cdmepan para influenciar

resultados contratuais que dependam dos niimertibeiminformadd.

Para Schipper (1989, p. 91), gerenciamento detaglmd é 0 processo de decisdes
deliberadas dentro dos limites impostos pelas nerowntabeis para apresentar o nivel
desejado dos resultados informados. Dechow e Sk{@0€0, p. 237) colocam que apesar
desses conceitos serem amplamente aceitos, saticileofgeracionalizacdo, especialmente,
no que se refere a intencdo dos administradoresn@w € observavel.

Giroux (2004, p. 4) conceituaarnings managemertomo o uso das atividades
operacionais e dos métodos contabeis discriciongpara ajustar os numeros para um
resultado desejado. Roychowdhury (2006, p. 336)aedd@3o0 e Martinez (2006, p. 2)
consideram que o gerenciamento de resultados pooleep através da mensuracdo dos
accrualse/ou das atividades operacionais ‘reais’ da erapres

Paulo (2007; p. 12) apresenta um conceito mais@rphnipulacdo das informagdes
contabeis’, considerando como:

0 conjunto de praticas desenvolvidas pelos admeauistes, seja através das
escolhas das contabeis ou alteragdo das atividguacionais (reais) normais da
empresa, com o0 objetivo de interferir, intenciorerite, na informacdo contébil
reportada e, consequentemente, afetar a andliseesiempenho da empresa ou

LY . T o ~
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Nas pesquisas sobre gerenciamento de resultadédben baseadas eatcruals
existe a necessidade de separar as acumulacfe$ eiscricionariasdiscretionary, que sao
aguelas artificiais e teriam como objetivo somensipular o resultado contabil; e, b) ndo-
discricionarias rfondiscretionary que séo as inerentes as atividades da emprdgaraiura
sobre o tema considera quearxrualsdiscricionarios seriam umaroxy do gerenciamento
de resultados contabeis.

A literatura internacional (WATTS e ZIMMERMAN, 1986. 257-261; JONES,
1991, p. 193) apresenta diversos incentivos pagarenciamento de resultados, sendo que
Giroux (2004, p. 22-23) afirma que os trabalhosdéo@cos e profissionais apontam como
principais motivacdes para o comportamento opastardos gestores: a) evitar a divulgacéo
de resultados negativos; e, b) reduzir a variadukd dos resultados. A divulgacdo de
resultados negativos pode trazer efeitos indessjamermalmente ligados a confiabilidade
dos investidores, além de considerar que em meitgsesas, as avaliacdes de desempenho e
remuneracdo dos administradores estdo pautadasiewres contabeis. Por isso, quando
existe a possibilidade de gerenciar os resultadwgabeis para que ndo se apresentem
prejuizo ou lucro abaixo do esperado nas demod&sacontdbeis, os administradores das
empresas sentem-se incentivados, agindo de fosuadibnaria.

Segundo McKee (2005, p. 29), os analistas finaosgiireqiientemente, estimam a
volatilidade dos resultados através dos desvidsao liquido contabil de periodos passados
reportados nas demonstracdes contabeis. Uma mealatilidade dos resultados passados
afeta a capacidade de previsdo dos resultadoso$utwugerindo um maior risco de
investimento e, consequentemente, resulta em n3sa@mios ou taxas de desconto nos
modelos de avaliacdo de empresas. Os administsgdgeeando incentivados por essa
situacéo, efetuam essa prética de reducdo da Ndadle de resultados, conhecida como
income smoothing

Com base em pesquisas anteriores, observa-se qeen@®sas brasileiras com
resultados negativos ou que tenham grande vadad@ de lucros manipulam ascruals
contabeis visando divulgar melhores desempenhos RMREZ, 2001, p. 121,
ZENDERSKY, 2005, p. 110). Apesar de existir trabalmo contexto brasileiro sobre o
gerenciamento de resultados (MARTINEZ, 2001; ZENBER, 2005; PAULO, 2007) e
sobre a influéncia da divulgacdo dos relatériostalmeis no mercado de capitais (SILVA,
SILVA e SANCONVSCHI, 2006; SARLO NETO; GALDI e DALKCIO, 2006), essas séo
analisadas de forma independente, ndo havendo,erii#o, uma pesquisa sobre o
relacionamento entre ambos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Tipo e Método de Pesquisa

Para fins de atingir o objetivo deste trabalhoge @sibalho realizou uma pesquisa
empirica, pois através da utilizacdo de alguns moslelos econométricos descritos na
literatura especifica, buscou obter maiores cdni@dos sobre o gerenciamento de
resultados no ambito das companhias abertas eefagio com o anuancio dos relatérios
financeiros, procurando evidéncias sobre a exigtéme ndo de associacdo entre a época da
divulgacdo e osaccruals discricionarios nos numeros contabeis. Quanto adodo,
caracteriza-se como quantitativo com emprego destosdperacionais através da regressao
linear multipla e pelo testes de diferencas de asedioram utilizados os softwares spss
versdo 15 e EViewsversdo 5 para anélise estatistica realizada tra@iho.
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3.2 Selecao e Composicado da Amostra

A amostra deste estudo foi composta pelas compamiartas brasileiras, listadas
entre as 500 maiores empresas em operagao no, Btasgificadas pelo volume de vendas,
no exercicio social de 2005, segundo a revista EXdelhores e Maiores publicada em junho
de 2006. A analise da amostra ocorreu sobre as rdgragdes contabeis referentes ao
exercicio social de 1997 a 2005. As informacBe®ssrias para a pesquisa foram obtidas
dos bancos de dados da Comissao de Valores Madsli@VM), Economatica e das proprias
demonstra¢cBes contabeis publicadas.

Para selecdo da amostra, foram excluidas as compatiiertas que nao apresentaram
as demonstracdes contabeis referentes, no minimgsaexercicios sociais, bem como
aquelas que possuem dados insuficientes para erddiscomportamento dosccruals
Também, foram eliminadas as companhias que arguivauas demonstracdes apds o dia 30
de junho do ano subseqiiente. Das 398 companhiamsalistadas na CVM durante esse
periodo, 115 empresas constam entre as 500 matonesesas em operacdo no Brasil
referente ao ano de 2005, segundo a revista ExasfieohMs e Maiores, perfazendo um total
de 849 empresas-ano.

3.3 Desenvolvimento da Hipotese e Definicdo dos Modelos Empregados

Como exposto anteriormente, os ndmeros contabelenpcser gerenciados com o
intuito de afetar a avaliagdo do desempenho daf&iastexternos e essa pratica discricionaria
pode estar relacionada ao periodo em que a congsaaiberta divulga seus resultados.

Pode-se considerar que, as companhias mais prepansastergar a divulgacdo dos
nameros contabeis, sdo aquelas empresas com basamgdenho econdmico-financeiro
(LOBO e ZHOU, 2005, p. 154; SILVA e SANCOVSCHI, B0p. 12). Com base nessa
suposicao, espera-se que o nivel de gerenciamentesdltados (avaliados pelascrualg
seja menor para aquelas empresas que antecipaninci@mle seus resultados anuais ao
publico. Diante do exposto, adotou-se a seguiqétése de pesquisa:

Hipétese 1: O nivel de gerenciamento de resultagivavés dosaccruals é
significativamente menor entre as empresas queipate anuncio dos resultados
pelas companhias abertas brasileiras.

Adicionalmente, as empresas com resultados negatiuovariagcbes negativas nos
resultados contdbeis podem estar motivadas a pasteranincio de seus resultados com o
intuito de ndo apresentar perspectivas negativasqsaagentes:

Hipétese 2: O nivel de gerenciamento de resultagivavés dosaccruals €
significativamente menor entre as empresas queipate anuncio dos resultados
pelas companhias abertas brasileiras.

Para analisar oaccruals discricionarios froxy para gerenciamento de resultados
contédbeis) em relacdo ao periodo de anuncio dodtadss das companhias foi adotado o
intervalo de periodo quinzenal (periodo de 15 dsesnanal e numero de dias Uteis corridos
entre a data de publicacdo e o dia de encerrarderg®ercicio social analisado.

As proxiesde gerenciamento de resultados contabeis utikizadate trabalho foram
os accruals discricionarios DA;) calculados pelo modelo Jones modificado (DECHOW,
SLOAN; SWEENEY, 1995, p. 199) e pelo modelo KS (KBNSIVARAMAKRISHNAN,

1995, p. 358). A escolha dos modelos operacionais pestimacdo dosccruals
dicerricinnAarine ca deve an fatno de airie o modelmeclomodificadn & 11m done modelnce
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operacionais mais utilizados nas pesquisas sobiema (PAULO, 2007), enquanto que
Martinez (2001) evidencia que o modelo KS apreseméthores resultados no contexto
brasileiro.

O modelo de Jones modificado, em relacdo aos medeli@riores, busca controlar o
efeito das mudancas nas circunstancias econémicasngresa sobre @cruals além de
reduzir o incremento nas contas a receber dasc@asada vendas, assim levando em
consideragdo a possibilidade da manipulagdo dadasea prazo. O modelo é descrito da
seguinte maneira:

NDA = [ |+ g AR OCR g PP (1

Ait—l Nt—1
em que:
NDA; =accrualsndo-discricionarios da empresao periodd;
AR =variagéo das receitas liquidas da empresaperiodd-1 para o and;
ACR; = variacdo da conta duplicatas a receber (clieni@®ntpresa do perioda-1
para ot;
PPE; = saldo final da conta Ativo Imobilizado e Ativo Difdo da empresa no
periodat;

A1 =Ativo total da empresano periodd-1;
a, f1 e f2= coeficientes estimados pela equagéao 2.

O modelo original de Jones (1991, p. 211), utilz@éra estimar os parametros da
equacao 1, é descrita da seguinte forma:

ﬁzm[ 1 J+511(ARit]+gz{P:5t]+ : @)

At Ait-1 Ait1 it-1
em que:
TA: = total dasccrualsda empresano periodd;
AR =variacdo das receitas liquidas da emprekaperiodd-1 para o and;
PPE; = saldo final da conta Ativo Imobilizado e Ativo Difdo da empresa no
periodat;
A1 = Ativo total da empresano periodd-1;
&it = termo de erro.

Sendo que, oaccrualstotais séo calculados da seguinte forma:

Ac - (AAC, - ADisp, )~ (APC, - ADiv,) - Depr,
A

®3)

em que:
Ac  =accruals(operacionais) totais da empresa no perfpdo

AAC; = variacao do ativo corrente (circulante) da essarno final do periodbl
para o final do periodp

APC; = variacdo do passivo corrente (circulante) daresa no final do periodel
para o final do periodip

ADisp, = variagdo das disponibilidades da empresa ra dia periodo t-1 para o final

DN DT R [
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ADiv; = variacdo dos financiamentos e empréstimos d® quazo da empresa no
final do periodd-1 para o final do periodp

Depr, = montante das despesas com depreciacao da endpresite o periodsp

A.1 = ativos totais da empresa no final do peripilo

Os accrualsdiscricionarios da empresano periodat, calculadas da seguinte forma
(DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995, p.203):

DA =TA -NDA (4)

em que:
DA: =accrualsdiscricionarios da empresa no periodo
TA  =accrualstotais da empresa no periad@quacao 3)

NDA: = accrualsndo-discricionarios da empresa no periofimuacao 1);

Kang e Sivaramakrishnan (1995, p.199) propdem undetno(modelo KS) para
mensuragdo das accruals o gerenciamento dos resutlascrito da seguinte forma:

TA = ¢+ ¢, (0.R)*+ ¢,(3.D0)+ ¢, (s PPE) + &1 (5)

em que:
TA: = accrualstotais da empresano perioda, ponderados pelos ativos totais no
final do periodd-1;

Rit = receitas liquidas da empréasao periodd, ponderadas pelos ativos totais no
final do periodd-1;
Dit = montante dos custos e despesas operacionais pl@sarn no periodot,

excluidas as despesas com depreciacdo e amortizagéderadas pelos ativos totais
no final do periodd-1;

PPE; = saldo das contas do Ativo Imobilizado e Ativdddido (bruto) empresano
final do periodd, ponderadas pelos ativos totais no final do perigd

01 =CRt1/ R

02 = (INVit.1 + DespAnteg.1+ CPit1) / Dit1;

J3 = Deprit1/ PPEa;

CR.1t = saldo da conta duplicatas a receber (clienteshgmesa no periodd-1;
Rit1 = receitas operacionais liquidas da empresaperiodd-1;

INV1 = saldo da conta estoques da empregaperiodd-1;

DespAnte¢.; = saldo da conta despesas antecipadas da emmpegeriodd-1;
CPi+1 =saldo das contas a pagar no curto prazo da emipregzeriodd-1;
Depri+1 = montante de despesas com depreciagdo e amortidacg@mpresa no
periodot-1;

PPE1 = saldo das contas do Ativo Imobilizado e Ativibeido (bruto) empresano
final do periodd-1;

&it = erro da regressao

Todas as variaveis foram ponderadas pelo ativbriotéinal do and-1.

Pelo modelo KS, o valor estimado dascruals discricionarios pode ser calculado
diretamente pelo erro da regressdo da equacaob®. i€asaltar que, esse modelo utiliza o
meétodo de Variaveis Instrumentais para estimamo&npetros da regressao.

De forma consistente com trabalhos anteriores, defoocontrolou caracteristicas
peculiares de cada setor econdomico com o intuittedezir a probabilidade das estimativas
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contaminadas pelos efeitos setoriais, minimizandmflwéncia de fatos particulares de
gerenciamento de resultados ndo observaveis.

Para analisar se e&crualsdiscricionarios séo significativamente difereraeslongo
do periodo, realizaram-se os testes de hipoteses di@rencas entre médias F ANOVA
(paramétrico) e Kruskal-Wallis (ndo-paramétricogmbcomo os testegost hoc(Turkey,
Scheffé e Bonferroni). O Fluxo de Caixa Operaciof8CO) das companhias abertas
brasileiras foi obtido pela reconstituicdo da Destatdo do Fluxo de Caixa através do
método indireto.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, é apresentada a distribuicdo de #egi@d, com base no intervalo
quinzenal (Tabela 1) de publicacdes das demonssagdntabeis pelas companhias abertas
brasileiras referentes aos exercicios sociais d& 1® 2005. Observa-se que a maior
concentracao da divulgacdo dos relatérios contabeipublico externo estd na segunda
guinzena do més de marc¢o, ou seja, a maior pasteaapanhias abertas apresentam seus
nameros contabeis dentro do periodo determinada [Egjislacdo societaria. Contudo,
verifica-se que existem empresas que apresentarasndemonstracées apids 0 prazo maximo
estabelecido por lei.

Tabela 1 — Freqiiéncia das publicacdes das demonstées contdbeis nos anos de 1997 a 2005

Andncio (t+1) Exercicio Social
~ Quin- Total
Més ena 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Janeiro 12 0 0 0 0 1 0 1 1 1 4
Janeiro 22 0 2 0 2 1 0 3 6 4 18
Fevereiro 12 0 6 6 7 4 8 15 9 12 67
Fevereiro 22 0 5 15 12 14 14 11 23 19 113
Marco 12 0 13 17 16 14 9 15 8 14 106
Marco 22 23 50 42 47 34 55 41 37 36 365
Abril 12 27 13 10 10 14 6 6 6 4 96
Abril 22 7 5 7 6 7 7 3 2 1 45
Maio 12 1 0 0 0 3 1 2 0 2 9
Maio 22 3 0 2 2 0 1 0 2 2 12
Junho 12 5 0 0 0 0 0 0 0 0 5
Junho 22 4 2 0 0 1 0 2 0 0 9

Total 70 96 99 102 93 101 99 94 95 849

Pela Tabela 2, pode-se verificar que todas aswasidsegundo o teste Kolgomorov-
Smirnov, ndo seguem uma distribuicdo normal.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variaveis

Variaveis Média Desvio-padrao Kolmog orov-Smirnov 2 observacgtes
statistic p-value
LL, 0,030 0,119 3,633 0,000 849
ALL, 0,019 0,148 6,049 0,000 849
FCQ 0,137 0,132 2,046 0,000 849
AFCQO 0,124 0,130 1,805 0,003 849

LL; = lucro liquido do periodo tALL; = variagdo do lucro liquido do periodo t; FCOfluxo de caixa
operacional do periodo SLL; = variacdo do fluxo de caixa operacional do periadTodas as variaveis
ponderadas pelo ativo total no final do ano t-1




GERENCIAMENTO DE RESULTADOS CONTABEIS E O ANUNCIO®@S RESULTADOS 37
CONTABEIS PELAS COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS

Os modelos empregados para mensuraaogsuals discricionérios foram estimados
através da abordagerross-sectionalsendo utilizado o estimador de White para obtemro-
padrdo robusto em relacdo a heteroscedasticidademd com a utilizacdo da correcdo de
White, foram realizados testes para verificar sstexu ndo presenca de heteroscedasticidade
apos o procedimento anteriormente indicado atrduékeste geral de heteroscedasticidade de
White, pois esse método ndo é sensivel ao pregsugesnormalidade e ndo necessita de
ordenamento crescente dos dados como no teste ldéel@®uandt (GREENE, 2003, p.
222-223).

Na Tabela 3 sdo apresentadas as estimativas dameians e testes estatisticos do
modelo Jones modificado e KS. Com base no tesfadgie-Bera, os modelos operacionais
rejeitam a hip6tese nula de normalidade, ou sdja, segue distribuicdo normal. Porém,
baseado no Teorema do Limite Central, Wooldrid@®22 p. 167) afirma que os estimadores
do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQ@3¥fsaem a normalidade assintética,
ou seja, eles aproximadamente tém distribuicdo alorem amostras de tamanhos
suficientemente grandes, o mesmo ocorrendo pasiiraagdo por variaveis instrumentais.
Portanto, o pressuposto da normalidade pode sexadd nas inferéncias sobre os parametros
dos modelos, pois seus coeficientes sdo consistemtedo-viesados assintoticamente.
Constatou-se através ddariance Inflation Factorque todos os modelos analisados néo
possuem problemas de multicolineariedade na espEzdb, pois para essa estatistica, 0os
valores estimados estédo proximos de 1.

Tabela 3 — Estimacdo dos modelos operacionais

Jones Modificado KS
" coeficient
coeficiente p-value e p-value
Constante -0,045 0,001
1/Ai1 1,405 0,356
ARy 0,102 0,005
PPE -0,066 0,000 -0,02¢ 0,156
Ri: -0,005 0,907
Dy 0,027 0,548
R? ajustado 0,056 0,034
Akaike criterion -0,449 -0,426
Schwarz criterion -0,409 -0,385
EstatisticeF 6,318 0,000
Durbin-Watson 1,632 1,1618
White Heteroskedasticity Test 482,361 0,000 383,1319 0,000
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 74,356 0,000 81,742 0,000
Jarque-Bera Test 281858 0,000 304651 0,000
Variance Inflation Factor 1,066 1,042

Modelo Jones ModificaddNDA; = a(1/ Ar1) + Bi[(AR; -ACRy)/Aw1] + B2(PPE; /A1) em que:NDA; =
accrualsndo-discricionarios da empreisao periodd; AR; = variagcdo das receitas liquidas da empreka
periodot-1 para o and; ACR; = variagdo da conta duplicatas a receber (clieneeg€napresa do perioda-1
para ot; PPE; = saldo final da conta Ativo Imobilizado e Ativo Difdo da empresano periodd; Ay, =

Ativo total da empresano periodd-1.

Modelo KS:TA= &g + &1 (01 Ry) + @, (02 D) + @5 (03 Aly), em que TA; = total accrualsda empresano
anot; Ry = montante das receitas liquidas da empresa anot; D; = montante dos custos e despesas
operacionais da empresao anot, excluidas as despesas com depreciagdo e amadjzdg = saldo da
conta ativo imobilizado e ativo diferido da empresa anat; ACGL, = variagdo do capital de giro liquido da
empresa no final do and-1 para o and, excluindo-se as disponibilidades e financiamel&a@urto prazo;
CR; = montante da conta duplicatas a receber (clipmti@sempresa do anot-1 para o and; Depr; =
montante das despesas com depreciacdo e amortidac@mpresa do anot; 5; = CRu1 / Ry d2 =
(ACGL; - CRy) / Divg; 63 =Depritq / Alirg. Todas as variaveis ponderadas pelo ativo totakdiogo t-1.
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No modelo Jones modificado, o teste de White datedteteroscedasticidade e
correlagéo serial, portanto os estimadores do M@@ serdo mais eficientes. Considerando
gue, a presenca de heteroscedasticidade ndo preiéscau inconsisténcias nos estimadores,
o modelo Jones modificado tem URh ajustado muito baixo (0,056). Observa-se que para
esse modelo, o pacote estatistico ndo estimouatistist F, pelo fato de sua especificacao
nao conter o termo constante.

O modelo KS estimado através do método de Varidwsisumentais (IV) também
apresenta heteroscedasticidade e autocorrelagdobaxo grau de ajustamento?(Rual a
0,034). Apesar da estatistica F indicar que o nooK&l explica o comportamento da variavel
dependente, nenhum dos parametros é significativienadiferente de zero.

Além da andlise das diferencas entre os accrusdsidonarios em relagdo divulgagéo
dos resutlados contabeis, foram feitos os mesnsisstele diferencas das variaveis ‘lucro
liquido’ (LL:), ‘variacdo do lucro liquido’ ALL), ‘fluxo de caixa operacional’ (FGP
‘variacdo do fluxo de caixa operacionaRHCQ), sendo que todas elas foram ponderadas
pelo ativo total do periodo anterior.

No agrupamento quinzenal apresentada na Tabelatdst® de Levene indica que
somente as variaveis ‘fluxo de caixa operacionBC@) e ‘variacdo do fluxo de caixa
operacional’ AFCQO,) apresentam evidéncias estatisticas para nadarefepétese nula ¢
(Ho: o0= o), ou seja, as variancias das amostras sdo homasydeeando-se em consideragéo
um nivel de significaAncia de 5% € 0,05), enquanto que as demais variaveis testafias
possuem comportamentos homogéneos. Quando daeandligeriodo semanal, as variaveis
que representam os accruals discricionérios peludelos Jones modificad®Ajm) e KS
(Dakg também apresentam evidéncias estatisticas pareejgitar hipétese nulagHHo: co=
oj), considera-se, portanto que, nesse base, agau@scias das amostras sdo homogéneas.

Tabela 4 — Teste de Homogeneidade de Variancia

Modelo Levene - Periodo
Quinzena Semana
LL; estatistica 2,005 2,511
p-value 0,025 0,000
ALL, estatistica 14,940 16,729
p-value 0,000 0,000
FCQO estatistica 1,040 0,827
p-value 0,409 0,704
AFCQ estatistica 0,741 0,650
p-value 0,699 0,900
DAjm, estatistica 2,576 1,324
p-value 0,005 0,153
DAKks estatistica 2,516 1,250
p-value 0,006 0,203

LL; = lucro liquido do periodo tALL,; = variagdo do lucro liquido do periodo t; FCO fluxo de caix:
operacional do periodo #LL; = variacdo do fluxo de caixa operacional do perigdDAjm, = accrual:
discricionéarios estimados pelo modelo Jones malfic DAks = accruals discricionarios estimados f
modelo KS. Todas as variaveis ponderadas pelo ttgbno final do ano t-1.

Para verificar se as diferencas entre as médiasssatisticamente significantes, foram
os tested= ANOVA (paramétrico) eo teste Kruskal-Wallis (ndo-paramétrico), objetian
analisar se osccruals discricionarios sdo significativamente diferentesndo que esse
Ultimo teste ndo necessita observar os pressupdstasrmalidade e homogeneidade de
variancia (NEWBOLD, CARLSON e THORNE, 2002, p. 5596; ANDERSON,
SWEENEY e WILLIAMS, 2002, p. 513).
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Conforme os resultados apresentados pelo teste ANQ@Vabela 5) existem
evidéncias de que o montante de lucro liquido efean variacdo séo, significativamente,
diferentes em relagdo ao periodo de publicacdodda®nstracdes contabeis, exceto para
variavel lucro liquido no periodo quinzenal. Engoague no teste Kruskal- Wallis somente a
variavel lucro liquido é significativamente difeterem relagcdo ao periodo de publicacéo.
Para as demais variaveis relacionadas ao fluxo @i&a coperacional eaccruals
discricionarios, os testes ANOVA e Kruskal-Walle/elam que ndo existem evidéncias de
que sejam diferentes, estatisticamente, em relagdo periodo de publicagdo das
demonstracBes contdbeis. As evidéncias estatistirasentadas nesta se¢do, também foram
comprovadas pelos testpsst hocTukey, Scheffé e Bonferroni, na qual os relatodos
resultados foram suprimidos deste trabalho, deilimitacdo de paginas.

Tabela 5 — Teste de diferencas de médias

ANOVA Kruskal Wallis
Modelo Quinzena Semana Quinzena Semana
LL; statistic 1,765 1,813 27,505 42,176
p-value 0,056 0,010 0,004 0,012
LLia statistic 5,590 4,043 17,808 21,569
p-value 0,00Q 0,000 0,086 0,605
FCQ statistic 1,022 0,805 12,641 25,512
p-value 0,425 0,733 0,317 0,378
FCQO.; statistic 1,176 1,442 13,146 36,265
p-value 0,300 0,079 0,284 0,052
Jones modificadodAjm) statistic 1,213 0,939 10,931 22,620
p-value 0,275 0,547 0,449 0,542
KS (DAks statistic 1,226 0,945 10,985 22,774
p-value 0,266 0,539 0,445 0,533

Para testar a hipotese 2 deste trabalho foram reldd® graficos com o
comportamento do lucro liquido, variacdo do ludguido, fluxo de caixa operacional e
variacdo do fluxo de caixa operacional. Os grafitog 2 indicam que, em média, as
companhias que obtiveram altas variacfes negalassultados e/ou que tiveram prejuizos
postergaram a divulgacdes de seus relatorios cmistflara a 10® quinzena ou para a 212
semana do ano subsequiente ao exercicio sociabat@liapds os prazos estabelecidos pela
Lei n° 6.404/76 e pela CVM.

Contudo, este trabalho tem como foco principalisaake osccrualsdiscricionarios
sdo significativamente diferentes ao longo do pleride divulgacdo dos resultados das
companhias abertas brasileiras. Conforme os ressltdos testes de diferencas entre médias
apresentados na Tabela 5, ndo existem evidénaiasgjaitar hipotese nulagHHo: po=y),
ou seja, o|ccrualsdiscricionarios estimados pelos modelos Jonesfioado e KS ndo sao
significativamente diferentes em relacdo ao pertalanincio dos resultados contébeis.

Mas, para dar maior robustez a andlise empirictamEEsquisa, adicionalmente, foi
efetuada uma analise de regresséo entre o numeliagateis corridos entre o encerramento
do exercicio social e a divulgacdo das demonstsa¢cOatabeis (variavel dependente) e os
accrualsdiscricionarios (variavel independente).
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Gréfico 1 — Comportamento das variaveis analisadas Quinzena
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Na Tabela 6 observa-se que o coeficiente atwsuals discricionarios (DA nao é
estatisticamente significante (p-value = 0,409)t&0, essa analise de regressado corrobora
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os resultados anteriores, pois ndo existem evidér® que existam diferencas significativas

nosaccrualsmédios ao longo do periodo de publicacdo das demagdes contabeis.

Tabela 6 — Andlise de regressao entre os numerosdias (teis corridos eaccrualsdiscricionarios

Jones KS
coeficiente p-value coeficiente p-value
Constante -0,022 0,291 -0,029 0,153
Accruals discricionéarios (DA 0,000 0,409 0,000 0,305
R 0,001 0,002
EstatisticaF 0,683 0,409 1,054 0,305
Durbin-Watson 1,963 1,946
Kolmogorov-Smirnov Z 4,600 0,000 4,060 0,000
Variance Inflation Factor 1,000 1,000

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo buscou evidéncias empiricas que pudessetribuir para a reflexdo e
discussdo sobre a qualidade dos numeros contfdmeisneio da compreensao dos fatores
institucionais que influenciam o processo de meatsior contdbil e a decisdo da época de
divulgacdo das demonstracdes contdbeis. Especditamn este trabalho abordou a
gerenciamento de resultados contdbeis e os inosrpara divulgagdo antecipada ou néo dos
nameros contabeis pelas companhias abertas brasiléi literatura internacional, conforme
exposto nas secdes anteriores, apresenta evidénepdscas de que os resultados reportados
influenciam os gestores na decisdo do momento erasjulemonstracées contabeis tém que
ser divulgadas.

A andlise dos dados forneceu evidéncias empirigas, ndo existem diferencas
significativas no comportamento dascrualsdiscricionarios ao longo do periodo de andncio
dos resultados contabeis. Os resultados obtidopedoitem, portanto, aceitar a hipotese de
gue as companhias abertas brasileiras gerenciesresultados contdbeis com o objetivo de
antecipar a divulgacédo das demonstracdes contabeis.

Cabe ressaltar que, essa pesquisa identificou gueompanhias que apresentam
prejuizos contdbeis ou grande Vvariabilidade de seesultados postergaram
oportunisticamente a divulgagdo das suas demofissampntdbeis apds o prazo estabelecido
pela Lei n°® 6.404/76 e pela CVM.

Em uma outra hipbtese testada, essas pesquisatmpqoe, quando as empresas
obtém prejuizos, elas postergam o anuncio dosrssukados, enquanto que, as companhias
com desempenhos satisfatorios possuem incentivea patecipar a divulgacdo das
demonstragfes contabeis, diferenciando-se das siéimaas.

Nesse sentido, com o intuito de contribuir paranpleacdo das pesquisas empiricas
sobre as caracteristicas da evidenciagdo da inf@ionaontabil para usuarios externos,
sugere-se que 0s novos estudos analisem a quatidadeimeros contabeis para outros tipos
de sociedades, como, por exemplo, as sociedadesopas de responsabilidade limitada.
Além disso, sugere-se o desenvolvimento de novdedwolegias de pesquisa sobre o tema
para que se apresentem resultados mais consisteqies expliquem a realidade da pratica
contabil.
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