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Resumo

Estudos anteriores apresentam evidéncias empiricas da influéncia das atividades dos
analistas financeiros sobre o comportamento oportunistico dos gestores em relacao
aos numeros contabeis, porém, nenhum desses trabalhos pesquisou a influéncia das
empresas de rating sobre as informacdes contabeis. Diante da relevancia desses
intermediarios da informacao no mercado financeiro, tem-se o seguinte problema de
pesquisa: o gerenciamento de resultados contabeis das companhias brasileiras é
afetado pela cobertura das empresas de rating? O objetivo principal deste trabalho
foi analisar a relacdo entre o comportamento discricionario dos gestores e a
cobertura das empresas de rating. Este trabalho enquadra-se como uma pesquisa
exploratoria, utilizando-se, também, da pesquisa bibliografica e empirica. A amostra
estudo é formada pelo conjunto de companhias abertas brasileiras, compreendendo o
periodo entre 1996 a 2006. Os modelos operacionais Jones e KS utilizados para
mensurar os accruals discricionarios sao estimados através da abordagem pooling of
independent cross sections. Os resultados desta pesquisa evidenciam que nao existe
relacdo significativa entre os accruals discricionarios e a cobertura das empresas de
rating, sugerindo que o gerenciamento de resultados ndo € afetado pela cobertura
das empresas de rating no mercado brasileiro.

Palavras-chave: manipulacao das informacdes contabeis; rating; gerenciamento de
resultados contabeis.

Abstract

Previous studies show empirical evidences of the influence of financial analysts
activities about opportunistic behavior of the managers in relation to accounting
numbers. However, none of these studies had researched the influence of rating
companies about accounting information. Facing the relevance of these information
mediators in financial market, the problem of this research is: is managing
accounting results of Brazilian Companies affected by rating companies’ cover? The
main objective of this work was to analyze the relation between discretionary
managers’ behavior and the cover of rating companies. This study is an exploratory
work, and also uses bibliographical and empirical research. The study sample is
formed by a set of Brazilian open companies from 1996 to 2006. Jones and KS
operational models used to measure discretionary accruals are estimated through
pooling of independent cross section approach. The results evidence that there is no
significant relation between discretionary accruals and rating companies cover, what
suggests that results management is not affected by rating companies cover in
Brazilian market.

Key words: manipulation of accounting information; rating; management accounting results.
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INTRODUCAO

Freqglientemente, os investidores ndo tém informacao (ou capacidade) para escolher
os melhores investimentos e, por essa razao, confiam nos intermediarios da informacao
para auxilia-los na tomada de decisGes de investimentos e financiamentos (PALEPU, HEALY
& BERNARD, 2004). Entre os principais intermediarios da informacao nos diversos mercados
financeiros estao a Contabilidade, a auditoria independente, os analistas financeiros, os
bancos de investimentos e as empresas de classificacao de rating, que auxiliam na reducao
da assimetria informacional e, portanto, tém um papel relevante no sistema de governanca
corporativa e na eficiéncia do mercado de capitais.

Beaver (1998, p. 10) apresenta trés atividades exercidas pelos intermediarios da
informacao:

a. Busca pela informacao privada: refere-se a procura por informacoes
gue nao estdo publicamente disponiveis;

b. Analise prospectiva: refere-se ao processamento, analise e
interpretacao da informacao para predicao;

C. Analise retrospectiva: refere-se a interpretacdo de eventos depois
do fato ocorrido.

Pode-se considerar que a Contabilidade e as atividades dos analistas financeiros
(ligados ou nao a bancos de investimentos e empresas de rating) sao complementares. Os
analistas facilitam a interpretacdo e a disseminacao da informacao contabil, enquanto um
melhor nivel de informacdo aumenta a acuracia das previsdes dos analistas e,
conseqientemente, afeta positivamente as suas recomendacodes. Por outro lado, as
atividades dos analistas financeiros cobrem algumas limitacdes do sistema contabil, o que
leva alguns pesquisadores (BEAVER, 1998; HEALY & PALEPU, 2001; PALEPU, HEALY &
BERNARD, 2004) a considera-los como concorrentes da Contabilidade.

Os bancos de investimentos fornecem seus servicos de consultoria financeira para
auxiliar as empresas na captacao de recursos no mercado de capitais (PALEPU, HEALY e
BERNANRD, 2004). Ja as empresas de rating avaliam os riscos que podem impactar no
retorno dos investimentos em titulos de dividas por meio de informacdes disponiveis sobre
a empresa emissora e elaboram uma classificacao de riscos. Segundo Fortuna (2005, p.
514), “o rating é importante porque € uma forma rapida de um investidor poder comparar
as diferentes alternativas de investimento e decidir onde aplicar”. Porém, cabe destacar
que o rating nao é uma recomendacao de investimento e sim uma opinido sobre a
capacidade futura de cumprimento de suas obrigacdes no periodo esperado, portanto, esta
relacionada ao risco de crédito.

Entretanto, Healy e Papelu (2001) alertam que os relatorios dos analistas
financeiros, bancos de investimentos e empresas de rating, apesar de adicionar valor ao
mercado de capitais, também sao considerados intermediarios imperfeitos da informacao,
em parte por conta dos conflitos de interesses e por exercerem pressao excessiva sobre a
administracao.

Como esses intermediarios da informacao monitoram o desempenho das companhias
para suportar as recomendacoes de investimentos feitas aos seus clientes,
consequentemente, eles pressionam os administradores dessas empresas que observam
suas previsoes e recomendacdes. Por outro lado, existem pressdes sobre os analistas para
atingir os desejos dos investidores e, por isso, tais profissionais necessitam manter boas
relacoes com a administracao para acessar a informacoes privadas, além da necessidade de
evitar a degradacao dos titulos investidos, nos quais os seus principais clientes tém
significativos investimentos (YU, 2005). Por exemplo, algumas pesquisas evidenciam que os
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analistas financeiros sao super-otimistas sobre novas emissoes de titulos e valores
mobiliarios (RAJAN & SERVAES, 1997; TEOH & WONG, 1997).

Segundo Yu (2005), os analistas afetam o fluxo de informacdes das corporacoes e,
conseqiientemente, a discricionariedade dos administradores nos numeros contabeis.
Diversos estudos realizados apresentam evidéncias de praticas de gerenciamento de
resultados contabeis (JONES, 1991; MARTINEZ, 2001). Algumas dessas pesquisas,
especificamente, estudam a influéncia das atividades dos analistas financeiros sobre o
desempenho dos nimeros contabeis das firmas analisadas (YU, 2005; PAULO, LIMA & LIMA,
2006). Mas, apesar da relevancia, nao existem trabalhos que avaliem a influéncia das
atividades desenvolvidas pelas empresas de classificacao de rating na informacao contabil.

Assim, sugere-se o seguinte problema de pesquisa: o gerenciamento de resultados
contabeis das companhias brasileiras é afetado pela cobertura das empresas de rating? O
objetivo principal deste trabalho foi analisar a relacao entre o comportamento
discricionario dos gestores e a cobertura das empresas de rating.

Este trabalho caracteriza-se como uma pesquisa exploratoria que se destinou a
buscar conhecimentos mais concretos, incorporando caracteristicas nao claramente
explicitas, bem como procurando dimensdes nao conhecidas e que necessitem ser mais
compreendidas neste ramo do conhecimento (BEUREN, 2003). Também é caracterizada
como uma pesquisa bibliografica, porque por meio do referencial tedrico atual, buscou-se
conhecer, analisar e interpretar as contribuicoes cientificas existentes sobre o tema,
principalmente, em livros, teses, dissertacdes e artigos, nacionais e internacionais.

Utilizou-se, também, a abordagem empirica através da aplicacdo de alguns dos
modelos econométricos descritos na literatura especifica, para verificar se existem
diferencas de comportamento discricionario nas companhias abertas brasileiras diante da
cobertura pelas empresas de rating. As informacdes necessarias para a pesquisa foram
obtidas do banco de dados da Economatica e empresas de rating que atuam no mercado
brasileiro.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 INFORMAGOES CONTABEIS E OS ANALISTAS FINANCEIROS

O sistema de governanca corporativa tornou-se um dos temas mais relevantes nos
Gltimos tempos no meio empresarial, principalmente, apés o aumento do nimero de
grandes corporacdes envolvidas em escandalos financeiros ocorridos nos Estados Unidos,
como, por exemplo, Enron, Worldcom e Xerox.

Esses acontecimentos podem ser explicados pela teoria contratual, que se baseia na
idéia de que a firma € um anexo de contratos entre clientes, trabalhadores, executivos e
fornecedores de material e capital. Porém, ocorrem muitos eventos que nao estao
previstos nesses contratos (as contingéncias), deixando espaco para a necessidade de
tomada de decisao por parte dos gestores (JENSEN, 2001, p.1).

Diante da possibilidade, as escolhas dos gestores podem ser pautadas por interesses
pessoais, o que ocasionara conflitos de agéncia. Dentro desse contexto, a Contabilidade
tem papel importante, pois fornece uma fonte significativa de informacdes para os
mecanismos de governanca, auxiliando na moderacao dos problemas de agéncia.
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Segundo Beaver (1998, p.50) ¢é possivel identificar algumas conseqiiéncias
econdmicas relevantes da informacao contabil, particularmente, para acionistas:

a. A informacao contabil pode afetar a distribuicao de riqueza entre
investidores. Essa conseqiiéncia decorre do fato de que investidores mais
bem informados podem aumentar sua riqueza a custa de investidores
menos informados;

b. A informacédo contabil pode afetar a percepcao dos coeficientes de
risco e sua distribuicdo entre os agentes econémicos;

C. A informacdo contabil pode afetar as taxas de investimento e
consumo em toda a sociedade;

d. A informacdo contabil pode afetar a forma pela quais os
investimentos sao alocados entre empresas.

Conforme Silva (2006), considera-se o analista do mercado de capitais um
profissional dedicado a avaliacdo sistematica de alternativas de investimentos em valores
mobiliarios, visando fornecer o adequado suporte técnico aos demais integrantes do
mercado quanto aos elementos risco e retorno esperado. Para esses analistas, nao somente
as informacdes contabeis sao importantes, como também toda informacao ligada ao
negocio da empresa.

Os analistas financeiros (de bancos de investimentos ou de empresas de rating)
precisam captar as informacdes e transforma-las em ferramentas de decisao. Quanto maior
e melhor o nivel de informacdo, maiores as probabilidades de emitir uma opiniao acertada.
As informacoes utilizadas pelos analistas financeiros sao, principalmente, aquelas
fornecidas pela Contabilidade (PALEPU & HEALY, 1996).

As notas dadas pelas empresas de rating sao informacdes importantes no mercado
de capitais, pois influenciam a tomada de decisao dos investidores. Para que se possa dar
essa nota, os analistas financeiros da empresas de rating interagem com a administracao
da empresa e questionam os diferentes aspectos dos nimeros contabeis apresentados.
Assim, alguns administradores sentem-se pressionados pelas previsdes e recomendacoes
dos analistas financeiros.

Mas, como comentado anteriormente, devido as pressdes sofridas ou exercidas
sobre a administracdo das empresas, os analistas financeiros sao considerados
intermediarios imperfeitos da informacao, por conta dos conflitos de interesses.

2.2 A INFORMACAO CONTABIL E O GERENCIAMENTO DE RESULTADOS CONTABEIS

A informacao contabil é influenciada pela existéncia de critérios alternativos de
mensuracao e evidenciacao, fazendo com que o administrador possa escolher dentre as
normas e praticas permitidas pela regulacao contabil, quando essa existir, pois podem
ocorrer situacoes em que determinado evento ou transacao econdémica ainda nao tenha
norma especifica. Nesse caso, normalmente, as empresas buscam normas que
especifiquem outro evento ou transacao semelhante aquele que esta sendo mensurado ou
evidenciado.

Fields, Lys e Vincent (2001) afirmam que a natureza das escolhas contabeis inclui:
+ escolha entre regras igualmente aceitas;
+ julgamentos e estimativas requeridas por alguns sistemas contabeis;

+ decisOes de estratégias de disclosure;
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+ decisoes do momento do reconhecimento e
+ atividades de lobby.

Isso possibilita que os administradores escolham alternativas validas com o objetivo
de apresentarem informacoes da forma desejada, impactando no desempenho econémico
ou na estrutura financeira da empresa (FIELDS, LYS & VINCENT, 2001). Portanto, a
Contabilidade pode apresentar dificuldades em atingir os seus objetivos, em especial, a
diminuicdo da assimetria informacional em certos ambientes institucionais e
organizacionais. Mas, para Scott (2003), mesmo que os precos dos titulos no mercado
reflitam totalmente toda a informacao publicamente disponivel, ainda provavelmente os
insiders sabem mais do que os outsiders sobre a verdadeira qualidade da firma.

O amplo conjunto de critérios de mensuracao e evidenciacao contabil permite que
os administradores escolham uma das alternativas validas a fim de divulgarem os relatorios
da forma desejada.

Gerenciamento de resultados ocorre quando os administradores usam
julgamento sob a informacao financeira e sobre as atividades operacionais
para alterar informacoes financeiras, ou iludir alguns investidores sobre o
desempenho econdmico da companhia, ou para influenciar resultados
contratuais que dependam dos nimeros contabeis informados. (HEALY e
WAHLEN, 1999, p. 368).

Scott (2003, p. 369) afirma que o “gerenciamento de resultados é a escolha por um
administrador da politica contabil de forma que atinja alguns objetivos especificos”.

Martinez (2001) cita algumas causas que podem levar os executivos a ter
comportamento oportunistico sobre os nUmeros contabeis:

a. O desejo de preservar o cargo, mesmo que isso implique
comprometer a qualidade dos resultados contabeis apresentados;

b. A pressao dos acionistas por resultados cada vez maiores e melhores,
bem como o anseio de atrair novos investidores e acionistas;

c. Reduzir variabilidade dos resultados contabeis;

d. Aumentar ou diminuir resultados contabeis;

e. A ambicao de obter bonus significativos;

Segundo Beneish (2001), as pesquisas sobre gerenciamento de resultados baseados
em accruals sdo mais comuns, pois o accrual € um componente ndo observado do resultado
contabil e, conseqlientemente, € menos provavel que os usuarios possam detectar o efeito
da manipulacao das informacdes contabeis.

As acumulacgées (accruals) seriam todas aquelas contas de resultados que
entraram no computo do lucro, mas ndo implicam necessariamente
movimentacao de disponibilidades, e que para a literatura internacional,
seria a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa. (MARTINEZ, 2001,
p. 16).

Porém, o accrual é um conceito contabil empregado para atender ao regime de
competéncia (accruals basis) e que busca mensurar o resultado no sentido economico,
independentemente da realizacao financeira das transacoes e eventos. Segundo Martins
(1999), com algumas excecbes, a diferenca entre accruals basis e cash basis (fluxo de
caixa) é uma questao temporal.

Com o intuito de desenvolver uma metodologia para analisar o gerenciamento de
resultados, tem-se necessidade de separar os accruals em: (1) accruals discriciondrios, que
sao artificiais e teriam como objetivo somente manipular o resultado contabil e; (2)
accruals nao-discricionarios, que sdo inerentes as atividades da empresa. Para isso, alguns
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modelos operacionais de accruals agregados foram desenvolvidos, considerando que o
componente discricionario seria uma proxy do gerenciamento de resultados (JONES, 1991;
KANG; SIVARAMAKRISHNAN, 1995; MARTINEZ, 2001).

3 METODOLOGIA

3.1 TIPO E METODO DE PESQUISA

O trabalho caracteriza-se como um estudo exploratorio, pois buscou a obtencao de
maiores conhecimentos sobre o comportamento dos accruals contabeis frente a cobertura
dos analistas financeiros ligados as empresas de rating no mercado de capitais brasileiro.
Consistentemente com o estudo de Paulo, Lima e Lima (2006), foi utilizada a abordagem
empirica por meio da aplicacdo de alguns dos modelos econométricos descritos na
literatura especifica, para verificar se existem diferencas de comportamento discricionario
nas companhias abertas brasileiras cobertas pelas empresas de rating.

3.2 SELECAO E COMPOSICAO DA AMOSTRA

A amostra inicial deste estudo foi composta pelas companhias abertas brasileiras.
As informacdes necessarias para a pesquisa foram extraidas das dos bancos de dados da
Comissao de Valores Mobiliarios e da Economatica, bem como das empresas de rating que
atuam no mercado brasileiro, no periodo compreendido entre os anos de 1996 a 2006.

Foram feitas pesquisas em 04 das 06 empresas de rating que atuam no mercado
brasileiro. As empresas de rating pesquisadas neste trabalho foram a Standard & Poors,
Moody’s Investors, Fitch IBCA e Merril Lynch.

Devido as caracteristicas dos modelos utilizados, foram excluidas da amostra as
companhias abertas que exercem atividades financeiras e as de administracao de empresas
e empreendimentos ou que tenham receitas operacionais exclusivamente oriundas de
participacoes societarias.

A amostra final foi composta por 3.051 empresas-ano pois, além das exclusoes
citadas anteriormente, observou-se a auséncia de divulgacao de dados necessarios para a
pesquisa.

3.3 DEFINIGAO DOS MODELOS EMPREGADOS

A estimacdo dos accruals discricionarios (proxy de gerenciamento de resultados
contabeis) foi realizada por meio dos modelos propostos por Jones (1991) e Kang e
Sivaramakrishnan (1995).



CAMILA VASCONCELQS, DENILSON REIS, IVAN MIYASHIRO E EDILSON PAULO

Jones (1991) propée um modelo que busca controlar os efeitos das mudancas no
ambiente econémico da firma sobre os accruals ndo-discricionarios através da variacao das
receitas e do montante do imobilizado e diferido. Os accruals nao-discricionarios pelo
modelo de Jones sao calculados da seguinte forma (JONES, 1991, p. 211):

1 ~
NDA =a [ |+ AR+ .(PPE) (Eauasio
-1
em que:
NDA;; = accruals nao-discricionarios da empresa i no periodo t;
AR = variacao das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o

periodo t, ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-1;

PPE;; = saldos das contas do Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (bruto)
empresa i no final do periodo t, ponderados pelos ativos totais no
final do periodo t-1;

Air.q = ativos totais da empresa no final do periodo t-7;
a, B; e B, = coeficientes estimados da regressao pela Equacao 2.

As estimativas dos parametros dos modelos a, B; e B; sao geradas pelo seguinte
modelo:

1 -
TA=a (A—J +B(AR)*+ B,(PPEW)* v (Equacdo 2)
-1
em que:
TA;; = accruals totais da empresa i no periodo t, ponderados pelos ativos totais no
final do periodo t-1;
AR = variacao das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o periodo t,
ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-7;
PPE;; = saldos das contas Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (bruto) da empresa i no
final do periodo t, ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-7;
Ait.1 = ativos totais da empresa no final do periodo t-1.
Vit = erro da regressao (residuos).

O pressuposto assumido € que as variaveis PPE e AR controlam os accruals nao-
gerenciados associados, respectivamente, as despesas com depreciacdo e amortizacao e
mudancas das atividades econdmicas da empresa (PEASNELL et al, 2000, p. 314). Jones
(1991) considera que todos os accruals, excetuando aqueles relacionados a provisao de
despesas com provisao de imposto de renda, devem ser considerados nos modelos de
deteccao de gerenciamento de resultados e que, ao incluir os ativos imobilizados como
variaveis exploratorias, ele controla o tamanho da firma.

Espera-se que o coeficiente da variavel PPE seja negativo, pois o nivel do ativo
imobilizado e diferido estd relacionado ao decréscimo dos resultados por meio da
apropriacao (accruals) das despesas com depreciacao e amortizacao. Por outro lado, o
sinal esperado do coeficiente AR é mais ambiguo, pois uma variacdo das receitas pode
causar aumentos em algumas contas do capital circulante e decréscimos em outras contas.
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Entretanto, como a constante a do modelo é dividida pelos ativos totais da
empresa, essa passa a ser uma variavel explicativa do modelo, “funcao inversa dos ativos
totais”, logo o seu coeficiente é estimado normalmente pela regressdao igualmente as
demais variaveis. Assim, o modelo nao tem intercepto, o que forca a regressao passar
através da origem, fazendo com que os coeficientes B’s sejam estimadores enviesados de B8
(real), além de que o calculo do Coeficiente de Determinacdo (R?) necessita da
especificacao do termo constante, caso contrario, nao fica garantida a consisténcia do
valor estimado para R?, que inclusive pode assumir um valor que ndo esteja entre 0 e 1.
(WOOLDRIDGE, 2002, p. 58; GREENE, 2003, p.36). Além do mais, a suposicao de que os
accruals totais tendem a zero (regressao passando pela origem) é muito restritiva e sem
fundamentacao teoérica econdomico-contabil adequada, pois se considera que, devido ao
regime de competéncia adotado pela Contabilidade, o montante do fluxo de caixa
dificilmente sera igual ao resultado contabil, esperando que haja algum accrual no
periodo.

O modelo KS (KANG & SIVARAMAKRISHNAN, 1995; p. 353), com o intuito de
minimizar os erros nas variaveis, inclui variaveis explicativas que buscam refletir a
realidade econOmica corrente e que nao estdao contaminadas devido a utilizacdao de
variaveis instrumentais. Por esse modelo, os accruals ndo-discricionarios sdao estimados
através da seguinte regressao:

TAi = @g + ©4(04R;r) + D3(0:D;r) + D3(0sPPE;;) + € (Equagao 3)

em que:

TA;; =accruals totais da empresa i no periodo t;

R;: = receitas liquidas da empresa i no periodo t;

D;; = montante dos custos e despesas operacionais da empresa i no periodo t,
excluidas as despesas com depreciacao e amortizacao;

PPE;; = saldo das contas do Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (bruto) empresa i no
final do periodo ¢;

Oy = CRit-1 / Riry;

0; = (INV; .1 + DespAntec; <+ CP; 1) / Djt.1;

03 = Depri .1 / PPEj.;

CR;.14¢ = saldo da conta duplicatas a receber (clientes) da empresa i no periodo t-1;

Ri .1 = receitas liquidas da empresa i no periodo t-1;

INV; ¢4 = saldo da conta estoques da empresa i no periodo t-1;

DespAntec; ;.1 = saldo da conta despesas antecipadas da empresa i no periodo t-1;

CPi¢q = saldo das contas a pagar no curto prazo da empresa i no periodo t-1;

Depr;.; = montante de despesas com depreciacdo e amortizacdo da empresa i no
periodo t-1;

PPE; ;.4 = saldo das contas do Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (bruto) empresa i no
final do periodo t-1;

it = erro da regressao.

Todas as variaveis sao ponderadas pelos ativos totais no inicio do periodo ¢t.
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Para os dois modelos utilizados, os accruals totais sao calculados da seguinte forma:
TAit= (AAC; -ADispy) - (APC;: -ADivy) - Depri:  (Equacao 4)

em que:

TA; = accruals totais da empresa no periodo t;

AAC, = variacao do ativo corrente (circulante) da empresa no final do periodo t-1 para
o final do periodo t;

APC, = variacao do passivo corrente (circulante) da empresa no final do periodo t-1

para o final do periodo t;
ADisp; = variacao das disponibilidades da empresa no final do periodo t-1 para o final do

periodo t;

ADiv, = variacao dos financiamentos e empréstimos de curto prazo da empresa no final
do periodo t-1 para o final do periodo t;

Depr. = montante das despesas com depreciacao e amortizacao da empresa durante o
periodo t;

Todas as variaveis sao ponderadas pelos ativos totais no inicio do periodo ¢t.

Por fim, os accruals discricionarios da empresa i no periodo t, calculadas da
seguinte forma:

DA;:= TA; - NDA;; (Equacao 5)

em que:
DA = accruals discricionarios da empresa no periodo t;

TA; = accruals totais da empresa no periodo t;

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

Todas as variaveis sao ponderadas pelos ativos totais no inicio do periodo t.

3.4 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Com base nas evidéncias apresentadas em pesquisas anteriores sobre o
gerenciamento de resultados em relacao a cobertura dos analistas financeiros no ambito
internacional e, levando-se em consideracao ainda que o nivel de cobertura dos analistas
influencia as informacdes contabeis, podendo inibir a pratica discricionaria por parte dos
gestores das companhias abertas coberturas, tém-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

Hipétese 1: O nivel de accruals discricionarios das companhias abertas brasileiras
cobertas pelas empresas de rating é significativamente menor que as companhias nao-
cobertas.

Hipétese 2: As companhias abertas brasileiras com maior nivel de cobertura pelos
analistas financeiros apresentam evidéncias estatisticas de menor nivel de accruals
discricionarios.
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Para confirmar a primeira hipotese levantada nesta pesquisa, espera-se que os
accruals discricionarios médios das companhias abertas brasileiras cobertas pelas empresas
de rating significativamente menores do que as ndo cobertas, o que sugere um menor nivel
de gerenciamento de resultados.

Com relacao a segunda hipotese, espera-se que as companhias mais monitoradas
pelos analistas possuam menor nivel de accruals discricionarios, sugerindo que quanto
maior o nivel de cobertura, menor é a pratica discricionaria das empresas. Neste trabalho,
o nivel de cobertura das companhias abertas foi mensurado pela quantidade de empresas
de rating que as cobrem, considerando assim que a companhia que teve maior cobertura
foi aquela que apresentou o maior nimero de empresas de rating.

Para analisar se os accruals discricionarios sao significativamente diferentes diante
das duas primeiras hipoteses, realizaram-se os testes de hipoteses paramétricos e nao-
paramétricos.

E, por fim, diante de sua atividade especializada, existe a possibilidade dos
analistas financeiros que atuam nas empresas de rating captarem as praticas
discricionarias dos administradores e, conseqilentemente, essa situacao refletir
negativamente na nota atribuida aos papéis dessas companhias. Entdo, a terceira hipotese
esta delineada da seguinte forma:

Hipoétese 3: As companhias abertas brasileiras que obtiveram as melhores notas das
empresas de rating possuem o menor volume de accruals discricionarios.

As notas atribuidas pelas empresas de rating aos titulos publicos das companhias
abertas brasileiras foram padronizacao numa escala de 0 a 100 para a nota de cada
empresa de rating, levando em consideracao escala de rating e suas subdivisdes. A nota
final de cada companhia aberta utilizada para analise da terceira hipotese deste trabalho
foi a média simples das notas padronizadas atribuidas por cada uma das empresas de
rating.

Para comprovar a terceira hipotese deste trabalho, espera-se que os accruals
discricionarios médios das companhias abertas brasileiras cobertas pelas empresas de
rating sejam significativamente proporcionais as notas atribuidas aos titulos negociados
publicamente pelas companhias abertas brasileiras.

4 APRESENTACAO E ANALISE DE DADOS

A Tabela 01 apresenta os parametros e as estatisticas dos modelos operacionais
para estimacao dos accruals discricionarios utilizados para deteccao de gerenciamento de
resultados contabeis nesta pesquisa, através da abordagem pooling of independent cross
sections.
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Tabela 01 - Gerenciamento de resultados entre companhias cobertas e nao cobertas

Jones KS
coeficiente p-value coeficiente | p-value
Interceptor 0,335 0,264
1/A; -3642,573 0,146
ARy 1,37E-05 0,090
PPE;; -0,058 0,003
O/R; -0,068 0,916
0;D;; -0,054 0,000
O3PPE;, 0,347 0,480
R? ajustado 0,076 0,055
White Heteroskedasticity Test: 524,442 0,000 21,724 0,999
Tt:rse;?sch-Godfrey Serial Correlation LM 26,283 0,000 9,398 0,009
Jarque-Bera 1,40E+08 0,000 1,77E+08 0,000
Observacoes 2.909 3.051

Como se pode observar na Tabela 01, os modelos de estimacdao ndao tém um bom
poder explicativo, sendo que o modelo Jones (R? ajustado = 0,076) possui melhor poder
preditivo que o modelo KS (R? ajustado = 0,055).

Observa-se, também, que os dois modelos apresentam problemas de auto-
correlacao e de nao-normalidade dos residuos e o modelo Jones ainda possui residuos
heteroscedasticos. Porém, baseado no teorema do limite central, Wooldridge (2002) afirma
que os estimadores do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) satisfazem a
normalidade assintotica, ou seja, eles aproximadamente tém distribuicao normal em
amostras de tamanhos suficientemente grandes.

Portanto, apesar de apresentar o teste especifico, o pressuposto da normalidade é
relaxado nas inferéncias sobre os parametros dos modelos, pois seus coeficientes sdo
consistentes e nao-viesados assintoticamente, mesmo na presenca de heteroscedasticidade
e auto-correlacao.

Adicionalmente, com o intuito de verificar a normalidade das variaveis para os
testes das primeiras duas hipoteses deste trabalho, foi utilizado o teste K-S (Kolmogorov-
Smirnov) no qual apresentou evidéncias estatisticas para rejeitar a normalidade dos
resultados no periodo, ou seja, a variavel “accruals discricionarios” pelos modelos Jones e
KS nao seguem uma distribuicao normal (Tabela 02).

Tabela 02 - Teste de normalidade K-S (Kolmogorov-Smirnov)
dos accruals discricionarios

Jones KS
Most Extreme Differences Absolute 0,319 0,311
Positive 0,286 0,298
Negative -0,319 -0,311
Kolmogorov-Smirnov Z 17,179 17,154
p-value 0,000 0,000

Conforme os resultados apresentados na Tabela 03, nao existem evidéncias de que
os accruals discricionarios médios calculados pelos modelos utilizados nesta pesquisa sejam
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significativamente diferentes entre as companhias abertas brasileiras cobertas pelas
empresas de rating e as nao cobertas.

Devido a nao-normalidade dos dados nesta pesquisa, foi efetuado o teste nao-
paramétrico Kruskal-Wallis para verificar se os accruals discricionarios sao
significativamente diferentes entre as companhias abertas cobertas e nao cobertas pelas
empresas de rating, pois para esse teste nao se faz necessario observar o pressuposto da
normalidade dos testes paramétricos (NEWBOLD, CARLSON & THORNE, 2002; ANDERSON,
SWEENEY & WILLIAMS, 2002).

Tabela 03 - Testes de igualdade dos accruals discricionarios
médios entre cobertas e nao cobertas

Kruskal Wallis
statistic p-value
Jones 1,979 0,159
KS 0,126 0,723

Conforme os resultados relatados na Tabela 03, nao existem evidéncias de que os
accruals discricionarios médios calculados pelos modelos utilizados nesta pesquisa sejam
significativamente diferentes entre as empresas cobertas e nao cobertas pelos analistas
financeiros das empresas de rating, nao confirmando a primeira hipotese.

Apos a analise comparativa entre as empresas cobertas e ndao cobertas, realizou-se
uma analise para verificar se existem diferencas significativas no comportamento dos
accruals discricionarios das companhias abertas brasileiras cobertas em relacao ao nivel de
cobertura (Hipotese 2). Essa analise seguiu os mesmos procedimentos realizados na analise
efetuada na Hipotese 1.

A Tabela 04 apresenta as estatisticas descritivas do conjunto de companhias abertas
brasileiras cobertas pelas empresas de rating.



CAMILA VASCONCELQS, DENILSON REIS, IVAN MIYASHIRO E EDILSON PAULO

Tabela 04 - Estatistica descritiva dos accruals discricionarios
por nivel de cobertura

Nivel de cobertura N Média | Desvio Padréao

1 287 | -0,057 1,499

2 138 0,035 0,167

Jones 3 145 | -0,003 0,160
4 51 0,036 0,122

Total 621 | -0,016 1,025

1 299 | -0,064 1,433

2 151 0,053 0,203

KS 3 156 0,004 0,175
4 55 0,037 0,112

Total 661 | -0,013 0,973

Como os accruals discricionarios nao seguem uma distribuicao normal, realizou-se o
teste nao-paramétrico Kruskal-Wallis para verificar se os accruals discricionarios sao
significativamente diferentes entre as companhias abertas cobertas classificadas por nivel
de cobertura das empresas de rating.

Esses resultados indicam que a segunda hipotese deste trabalho nao pode ser
confirmada, portanto, nao existem diferencas significativas nos accruals discricionarios
entre as companhias abertas brasileiras classificadas por nivel de cobertura das empresas
de rating.

Tabela 05 - Testes de igualdade dos accruals discricionarios

por nivel de cobertura

Kruskal Wallis
Statistic p-value
Jones 5,213 0,157
KS 2,585 0,460

Buscando maiores evidéncias sobre as duas primeiras hipoteses desta pesquisa,
apesar de os accruals discricionarios estimados pelos modelos Jones e KS nao serem
normalmente distribuidos, realizaram-se, adicionalmente, os testes paramétricos de
diferencas entre as médias F ANOVA, Welch e Brown-Forsythe, sendo que os dois ultimos
sao preferiveis quando o pressuposto da homogeneidade das variancias nao € observado
(MERINO & DIAZ, 2002). Os resultados desses testes corroboram as evidéncias encontradas
pelo teste ndao-paramétrico Kruskal-Wallis apresentadas anteriormente, sendo suprimidos
deste texto por conta da limitacdo de paginas.

Complementarmente, todas as analises anteriores foram efetuadas com base no
desvio-padrao dos accruals discricionarios de cada empresa. Considera-se que as empresas
que possuem maior desvio-padrdao nos accruals discricionarios sdo aquelas que tém maior
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probabilidade de gerenciamento de resultados contabeis. A utilizacdo do desvio-padrao dos
accruals discricionarios, em vez do montante dos accruals discricionarios, como medida de
gerenciamento de resultados contabeis deve-se ao fato de que um maior volume de
accruals (discricionarios e nao-discricionarios) pode ser ocasionado pelas caracteristicas
particulares de cada empresa.

Os resultados dos testes com os desvios dos accruals discricionarios foram
suprimidos deste trabalho pelo mesmo motivo exposto anteriormente. Novamente, as
evidéncias apresentadas com os desvios dos accruals discricionarios confirmam os
resultados anteriores.

Por fim, com o intuito de analisar a terceira e Ultima hipotese levantada nesta
pesquisa, as notas atribuidas pelas empresas de rating foram padronizadas numa escala de
0 a 100 e, apos esse procedimento, calculou-se a nota de rating média de cada companhia
aberta brasileira coberta. Efetuaram-se as analises de correlacdo de Pearson e de
Sperman’s, entre a nota de rating média de cada companhia aberta e seu respectivo
volume de accruals discricionarios médios (Tabela 06).

Tabela 06 - Analise de correlacao entre as notas de rating
e os accruals discricionarios

Pearson Spearman
Jones statistic 0,001 -0,023
p-value (2-tailed) 0,987 0,564
N 621 621
KS statistic -0,007 -0,059
p-value (2-tailed) 0,854 0,128
N 661 661

Ambos os testes indicam que nao existem correlacao significativa entre as notas de
rating médias e accruals discricionarios das companhias abertas brasileiras. Essa evidéncia
nao confirma a terceira hipotese dessa pesquisa.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou compreender a relacao entre as informacdes contabeis
divulgadas pelas companhias abertas brasileiras e as atividades dos analistas financeiros
ligados as empresas de rating. Torna-se relevante avaliar tal relacdo, pois os analistas
financeiros desempenham uma atividade importante no mercado financeiro, através da
atribuicao de uma nota de rating para os titulos negociados no mercado nacional.

Com base nas analises realizadas nesta pesquisa, nao se pode afirmar que existem
diferencas significativas entre os accruals discricionarios entre as companhias abertas
brasileiras cobertas pelas empresas de rating e as nao cobertas, ou seja, nao apresentam
niveis diferentes de gerenciamento de resultados contabeis entre esses dois grupos de
companhias (cobertas e nao cobertas).

Os resultados desta pesquisa também mostram que nao existe relacao significativa
entre o comportamento oportunistico e o nivel de cobertura das empresas de rating no
mercado brasileiro. Adicionalmente, nao foi verificada nenhuma relacao entre o rating
atribuido aos titulos das companhias abertas e o comportamento dos accruals
discricionarios.
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As evidéncias empiricas apresentadas nesta pesquisa podem sugerir que:

+ As companhias abertas brasileiras nao se preocupam como rating a ser
atribuido aos seus papéis é afetado pelas praticas oportunisticas de
gerenciamento de resultados através dos accruals contabeis;

+ Os analistas financeiros das empresas de rating nao observam o
comportamento discricionario das empresas no momento da avaliacao de
seus papéis negociaveis;

+ Os analistas financeiros das empresas de rating nao conseguem identificar os
accruals discricionarios adequadamente e, conseqlientemente, nao
detectam o gerenciamento de resultados contabeis das empresas;

+ Os modelos utilizados para a segregacao dos accruals discricionarios e nao
discricionarios nao conseguem avaliar adequadamente o comportamento dos
accruals.

Esta pesquisa teve como principais limitacées o reduzido nimero de empresas de
rating atuantes no mercado brasileiro que disponibilizaram as informacdes necessarias e o
pequeno numero de companhias abertas cobertas.

Para futuros estudos, sugere-se avaliar a influéncia da cobertura dos analistas
financeiros que atuem em outros tipos de empresas ligadas ao mercado financeiro e de
capitais. Também, devido as evidéncias de baixo poder preditivo dos modelos utilizados,
torna-se relevante utilizar outros modelos constantes na literatura corrente, bem como
desenvolver novos, para verificar se corroboram as evidéncias apresentadas neste estudo.
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