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RESUMO

Este estudo tem por objetivo investigar o comportamento do nivel de gerenciamento de
resultados trimestrais das companhias abertas brasileiras. Para isso, selecionou-se uma amostra
de 112 empresas listadas na BM&FBovespa e estimou-se 0s accruals discricionarios trimestrais
entre 2012 e 2015 através do modelo Paulo como proxy para o gerenciamento. Esses accruals
foram entdo analisados quanto as médias de todos os trimestres do periodo analisado, assim
como consolidado por cada trimestre (1T, 2T, 3T e 4T). Em seguida, utilizou-se uma segunda
regressdo com os accruals discricionarios trimestrais e variaveis dummy representativas de cada
trimestre. Os resultados indicam que, em média, a magnitude dos accruals discricionarios séo
maiores no quarto trimestre, seguidos pelo terceiro trimestre, primeiro trimestre e, por ultimo,
o0 segundo trimestre. A andlise de regressdo demonstrou, ainda, que os niveis dos accruals
discricionarios para 0 quarto e o primeiro trimestres se mostraram estatisticamente
significantes. Esses achados sugerem que o nivel de gerenciamento de resultados do quarto
trimestre € maior que nos demais trimestres. Além disso, o nivel de gerenciamento de resultados
do primeiro trimestre é estatisticamente diferente dos niveis do segundo e terceiro, causado,
possivelmente, pela reversdo dos accruals do periodo anterior no periodo seguinte. O estudo
contribui para a literatura ao demonstrar que o gerenciamento de resultados ocorre de maneira
diferente ao longo do ano, evidenciando que os incentivos para o gerenciamento de resultados
tendem a ser mais fortes nas demonstragdes anuais em relacdo as demonstrac@es trimestrais,
merecendo atencdo de investidores, analistas, reguladores, auditores e demais usuarios da
informac&o contébil.

Palavras-chave: Accruals discricionarios. Gerenciamento de resultados. Demonstracdes
trimestrais.



ABSTRACT

This study aims to investigate the behavior of the quarterly earnings management level of
Brazilian public companies. For this, a sample of 112 companies listed on the BM&FBovespa
was selected and the quarterly discretionary accruals among 2012 and 2015 were estimated
using Paulo model as a proxy for earnings management. These accruals averages were analyzed
for all quarters in the period, as well as consolidated for each quarter (1Q, 2Q, 3Q and 4Q).
Then, a second regression with the quarterly discretionary accruals and dummy variables
representative of each quarter was used. The results indicate that, on average, the magnitude of
discretionary accruals are higher in the fourth quarter, followed by the third quarter, first quarter
and the second quarter. The regression analysis also showed that discretionary accruals for the
fourth and first quarters were statistically significant. These findings suggest that the earnings
management level in the fourth quarter is greater than in the other quarters. In addition, the
earnings management level in the first quarter is statistically different from the levels of the
second and third, possibly caused by the accruals reversal from the previous period in the next
period. The study contributes to the literature by demonstrating that earnings management
occurs differently throughout the year, as the incentives for earnings management tend to be
stronger in the annual financial statements in relation to quarterly statements, deserving
attention of investors, analysts, regulators, auditors and other users of accounting information.

Key-words: Discretionary accruals. Earnings management. Quarterly statements.
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1 INTRODUCAO

A contabilidade se desenvolveu acompanhando o desenvolvimento empresarial. Desde
a Revolucdo Industrial, o papel da Contabilidade tem sido disponibilizar informacfes aos
fornecedores de capital que ndo necessariamente participam da administragdo dos
empreendimentos. A informag&o é, portanto, o principal produto da atividade contabil, sendo
bastante complexa tanto por ndo provocar reacdes unanimes entre 0s diversos usuarios
contabeis, quanto por ndo estar igualitariamente acessivel a todos esses usuarios, 0 que provoca
incertezas quanto a qualidade dos empreendimentos, de modo que restam caracterizadas
diferencas informacionais entre tomadores e emprestadores de recursos. Essa vantagem — que
alguns usuarios podem ter em relagéo a outros quanto as informacg6es de um mercado , acarreta
0 problema da assimetria da informacdo (AKERLOF, 1970; LELAND; PYLE, 1977; SCOTT,
2003).

Nesse sentido, mecanismos como garantias, reputacdo da marca ou o fato de pertencer
a um grupo de empresas, além da necessidade de licenciamento, visam neutralizar o problema
da incerteza quanto a qualidade dos produtos dispostos em um mercado (AKERLOF, 1970).
No mercado de a¢des e de crédito, os contadores assumem a condicdo de intermediarios da
informagdo financeira (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007; KOTHARI, 2001), sendo,
portanto, um mecanismo para reduzir e neutralizar essa incerteza da qualidade e assimetria
informacional.

Esse processo esté inserido dentro do contexto da Teoria da Agéncia, pela qual um
individuo chamado de Agente (por exemplo, administradores), compromete-se a realizar
atividades em nome do Principal (por exemplo, proprietarios) em troca de uma remuneracédo
que o Principal proporcionard (JENSEN; MECKLING, 1976). Uma das formas de solucionar
os conflitos entre esses individuos, chamados Conflitos de Agéncia, ocorre por meio de uma
praxe pela qual as empresas costumam remunerar os administradores com base nos resultados
que eles alcancam, mensurados, sobretudo, pelo sistema contabil. Dessa forma, surge um dos
principais incentivos para o gerenciamento de resultados pelos gestores (HEALY, 1985).

A luz da Teoria da Sinalizagdo, em que a empresa emite sinais a0 mercado de modo a
tentar resolver problemas de informacdo (DALMACIO et al, 2013; LELAND; PYLE, 1977;
SPENCE, 1973), os numeros contabeis podem ser entendidos como sinais que visam a reducao
da assimetria informacional (MORRIS, 1987). Esses sinais sdo 0s atributos ou caracteristicas

observaveis de individuos ou empresas, 0s quais podem ser manipulados por si mesmos
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(SPENCE, 1973). Assim, o gerenciamento de resultados também pode ser interpretado como
sinais emitidos a0 mercado em resposta a determinados incentivos.

E importante destacar que as oportunidades para o gerenciamento de resultados
inerentes ao sistema contabil ndo eliminam a capacidade informativa dos lucros contabeis
considerando os fluxos de caixas e os accruals para a avaliacdo de acOes e empresas
(SCHIPPER, 1989).

O sistema contabil, por sua vez, reflete padrbes contdbeis que devem permitir o
julgamento profissional para que possam representar fidedignamente a realidade econémica da
empresa, conferindo assim, aos gestores, discricionariedade entre escolhas contabeis. Todavia,
esse julgamento pode ser utilizado pela administragdo para maximizar a riqueza de todas as
partes, ou como oportunidade para escolherem métodos e estimativas que nao reflitam o
desempenho econémico subjacente e favorecam a obtencdo de ganhos particulares (HEALY;
WAHLEN, 1999; SCHIPPER, 1989; WATTS; ZIMMERMAN, 1990). Portanto, o
gerenciamento de resultados pode ser definido como a utilizagdo da discricionariedade de
decisdo dos administradores para alterar a realidade econdmica fundamental reportada, visando
atingir objetivos pré-determinados.

Além da remuneragdo dos gestores, sdo encontrados, na literatura, outros incentivos
relacionados ao gerenciamento de resultados, como por exemplo, a oferta inicial de agdes
(Initial Public Offering — IPO), evitar a violacéo de clausulas restritivas de empréstimos (debt
covenants), reducdo de custos regulatérios, ou aumento de beneficios regulatérios (HEALY;
WAHLEN, 1999).

Os executivos possuem, portanto, os incentivos e a habilidade para gerenciar 0s
resultados, seja através dos métodos de avaliacdo de estoques, das despesas de pesquisa €
desenvolvimento, da tempestividade no reconhecimento das receitas, estimativas de provisdes,
capitalizacdo de arrendamentos, deferimento de despesas, impulso de vendas por reducédo de
precos, entre varios outros (DEGEORGE; PATEL; ZECKHAUSER, 1999).

Vale destacar que quando ndo héa perspectiva de reversdo dos nimeros negativos ou de
alcance do resultado antes previsto, os gestores também podem gerenciar os resultados a fim
de diminui-los, no sentido de criarem reservas para aumentar os resultados de periodos futuros
(DAS; SHROFF; ZHANG, 2009; HEALY, 1985; JETER; SHIVAKUMAR, 1999;
MARTINEZ, 2008).

De acordo com Kothari (2001), um dos principais topicos de interesse dos pesquisadores
sdo 0s accruals e as escolhas contébeis e, consequentemente, o gerenciamento dos resultados.

Contudo, apenas a partir dos anos 2000, esse assunto tem ganhado relevancia entre 0s
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pesquisadores brasileiros, com um gradativo aumento no nimero de estudos (AVELAR;
SANTOS, 2010; MARTINEZ, 2013; SEIDLER; DECOURT, 2014).

Como forma de se aumentar a transparéncia e a tempestividade das informacdes
reportadas, o que minimizaria os problemas de agéncia, as principais Bolsas de Valores
atenderam aos requerimentos dos analistas de mercado e dos demais usuarios, e comegaram a
exigir que as companhias listadas publicassem suas demonstracGes trimestralmente (BROWN,;
NIEDERHOFFER, 1968). As evidéncias de Brown e Niederhoffer (1968) apontaram que as
demonstracdes periddicas eram Uteis na previsdo dos lucros anuais, bem como a capacidade
preditiva aumentava a cada nova divulgagéao trimestral.

Nesse sentido, McNichols e Manegold (1983) indicaram que as empresas que
comecaram a divulgar informac@es trimestralmente apresentaram menor variabilidade no preco
das acGes e uma reducdo na variancia dos retornos. Ou seja, as divulgagdes trimestrais
antecipam as informacdes ao mercado, permitindo, assim, melhores analises.

No mercado brasileiro, as companhias abertas sdo obrigadas pela Comisséo de Valores
Mobiliario (CVM) a divulgar informacdes trimestrais conforme Instru¢cdo CVM n° 202/93. Essa
periodicidade ganha mais importancia em funcdo do fato de que uma maior frequéncia de
divulgacdo das informacdes financeiras promove uma reducdo na assimetria informacional e
no custo de capital (BALL; BROWN, 1968; FU; KRAFT; ZHANG, 2012).

Sob essa perspectiva trimestral, 0 quarto trimestre € a Gltima oportunidade para 0s
gestores utilizarem a discricionariedade visando alterar os nimeros contabeis, ja que, nesse
trimestre, os administradores terdo um prognaostico realista do caminho que os resultados anuais
da companhia estdo tomando (JACOB; JORGENSEN, 2007; KERSTEIN; RAI, 2007). A
probabilidade de manipulagdo das informacdes ao final do ano fiscal em relagcdo aos outros
periodos, também seria maior considerando os incentivos do mercado de capitais e de contratos
de divida (DICHEV; SKINNER, 2002).

Os resultados de Collins, Hopwood e McKeown (1984) sobre um maior nivel de erro
na previsdo dos analistas para o quarto trimestre em relagdo aos demais, contrabalanceado por
uma maior precisdo nos resultados anuais, corrobora essa ideia. Ou seja, as corre¢Oes das
estimativas dos outros trés trimestres sdo ajustadas no quarto trimestre.

Por outro lado, Mendenhall e Nichols (1988), Doran (1995), Jeter e Shivakumar (1999),
Yang e Krishnan (2005), e Brown e Pinello (2007) acreditam que 0s gestores possuem mais
espaco para gerenciar os resultados intermediarios que os resultados do quarto trimestre,
baseados no fato de que essas informagdes trimestrais s&o menos detalhadas e ndo séo auditadas

do mesmo modo que ao final do exercicio fiscal.
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Considerando essas evidéncias e a necessidade de aprofundamento da discussdo quanto
aos incentivos e niveis de gerenciamento de resultados nas demonstra¢Ges trimestrais que irdo
impactar investidores, analistas, reguladores, auditores, preparadores e usuarios em geral, tem-
se 0 seguinte problema de pesquisa: como se comporta o nivel de gerenciamento de

resultados trimestrais das companhias abertas brasileiras?

1.1 Justificativa

Os estudos sobre gerenciamento de resultados tém trabalhado majoritariamente com as
demonstracdes financeiras anuais das companhias, tanto na literatura internacional (CALL et
al, 2014; DECHOW et al, 2012; DECHOW,; SLOAN; SWEENEY, 1995; HEALY; WAHLEN,
1999; KOTHARI; LEONE; WASLEY, 2005), quanto na literatura nacional (LO, 2008;
LUSTOSA et al, 2010; MARTINEZ, 2008; PAULO, 2007; RODRIGUES SOBRINHO;
RODRIGUES; SARLO NETO, 2014). Considerando que as empresas sdo obrigadas a publicar
demonstracdes trimestralmente, os executivos das companhias possuem quatro oportunidades
anuais para interferir nas escolhas contébeis, e ndo apenas uma.

Seguindo esse raciocinio, Roychowdhury (2006) sugere que uma questdo importante a
ser pesquisada € como o gerenciamento dos resultados se comporta ao longo do ano, verificando
se esse gerenciamento aumenta a medida que o ano se aproxima do seu fim. Além disso, Das,
Shroff e Zhang (2009) sugerem que 0s padrdes e as reversdes de resultados no quarto trimestre
devem ser vistos com cuidado e ser objeto de futuras investigacdes para avaliar a tentativa de
gerenciamento através da mensuracao da magnitude dos accruals discricionarios.

Livnat e Santicchia (2006) chamam atengdo para o fato de ainda ndo ser claro se os
accruals trimestrais possuem o mesmo padrdo dos accruals anuais. Se por um lado, existem
evidéncias que sugerem uma maior probabilidade de gerenciamento de resultados no quarto
trimestre (COLLINS; HOPWOOD; MCKEOWN, 1984; GUNNY; JACOB; JORGENSEN,
2013; JACOB; JORGENSEN, 2007; KERSTEIN; RAI, 2007), por outro, algumas pesquisas
apontam ndo haver essa maior probabilidade e o fazem com base na ideia de que, nas
demonstragdes intermediarias, os gestores possuem maior liberdade para gerenciar (BROWN;
PINELLO, 2007; DEGEORGE; PATEL; ZECKHAUSER, 1999; MENDENHALL;
NICHOLS, 1988; SALAMON; STOBER, 1994).

Embora, no ambito internacional, algumas pesquisas tenham buscado diferenciar o
gerenciamento de resultados anuais do gerenciamento de resultados trimestrais (BROWN,;
PINELLO, 2007; DAS; SHROFF; ZHANG, 2009; JACOB; JORGENSEN, 2007; KERSTEIN;
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RAI, 2007; LIVNAT; SANTICCHIA, 2006; YANG; KRISHNAN, 2005), esses estudos nédo
buscaram estimar e demonstrar o comportamento dos accruals discricionarios trimestrais e
mensurar a magnitude desses accruals ao longo do periodo fiscal. Portanto, ndo havendo ainda
um consenso a respeito do comportamento do gerenciamento de resultados trimestrais e a
importancia desse conhecimento para a literatura de gerenciamento de resultados, o exame
realizado do nivel dos accruals discricionarios nos trimestres pretende contribuir com essa
discussao.

Ja a pesquisa de Jeter e Shivakumar (1999), que estimou os accruals discricionarios
trimestrais em comparagdo aos accruals anuais, teve como foco melhorar a metodologia para
detectar o gerenciamento de resultados em torno de um evento, diferentemente do presente
trabalho, cujo foco é a analise do nivel do gerenciamento de resultados por accruals ao longo
dos trimestres, independentemente dos incentivos e eventos envolvidos. Além disso, o presente
estudo se diferencia de Jeter e Shivakumar (1999), ja que eles apenas verificaram se as médias
dos accruals discricionarios, estimados pelo modelo Jones modificado e 0 modelo chamado
CFO (com a inclusdo do Fluxo de Caixa Operacional), eram estatisticamente diferentes entre
os trimestres, enquanto a metodologia adotada aqui calculou os accruals discricionarios pelo
modelo Paulo (2007), o qual considera accruals ndo discricionarios desconsiderados pelos
demais modelos, assim como corrige falhas tedricas e empiricas deles, para, em seguida, testar
a significancia dos accruals discricionarios de cada trimestre através de uma segunda regressao.

Este trabalho se diferencia das pesquisas anteriores e contribui para a literatura nacional
e internacional ao mensurar o nivel dos accruals discricionarios como proxy para 0
gerenciamento de resultados ao longo de cada trimestre do exercicio, fornecendo evidéncias de
como os lucros tendem a se comportar, refletindo a influéncia dos gestores sobre tais lucros
através dos accruals. Ao mostrar os sinais emitidos pelas companhias nas demonstracdes
intermediarias, os achados também contribuem para a discussdo sobre em qual ou em quais
periodos os incentivos para gerenciarem os resultados tendem a ser mais fortes.

Além disso, este trabalho traz essa discussdo para o cenario brasileiro. O Brasil é um
pais em desenvolvimento com um mercado de capitais recente, que teve crescimento a partir
da década de 70 com a criacdo da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), caracterizado por
uma pequena quantidade de empresas em relacao aos paises desenvolvidos, como, por exemplo,
Estados Unidos, alem de uma forte concentracao de propriedade, baixa liquidez, fraca protecao
dos investidores, baixo nivel de enforcement, altas taxas de juros, diferentes linhas de
financiamento privado e forte influéncia do fisco sobre as praticas contabeis (ALBANEZ;
VALLE, 2009; LOPES; ALENCAR, 2010; SILVA, 2004; VIEIRA; MENDES, 2006).
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Kothari (2001) afirma que em um mercado eficiente, sinalizagbes quanto a escolhas
contabeis que ndo possuem efeito direto sobre o fluxo de caixa ndo interferem nos pregos dos
ativos, enquanto Akerlof (1970) acredita que uma maior variacdo de qualidade existente em
paises pouco desenvolvidos pode ser decorrente de problemas de desonestidade, contribuindo
para uma maior assimetria da informacdo. Assim, o contexto de assimetria informacional
associado aos Conflitos de Agéncia existentes no mercado acionario e ao fato de paises
emergentes possuirem uma maior variacdo de qualidade relacionada a atos de desonestidade
sdo caracteristicas que fazem do mercado acionario brasileiro ambiente propicio para o
gerenciamento de resultados.

Uma vez que o 6rgao regulador do mercado de capitais, CVM, obriga as companhias de
capital aberto a publicarem suas demonstracdes financeiras trimestralmente, os gestores
possuem quatro ocasides durante o ano fiscal para atuarem oportunisticamente nos resultados
contdbeis como forma de sinalizar que empresas ruins estdo boas, o que pode mitigar 0s
beneficios associados & teoria de que o anuncio dos resultados reduz a assimetria (BALL;
BROWN, 1968). Contudo, esse comportamento inapropriado em relacédo as escolhas contabeis
pode ndo ocorrer da mesma forma nas quatro demonstracGes trimestrais, reforcando, assim, a
necessidade de se pesquisar as caracteristicas do gerenciamento de resultados por accruals
discricionarios ndo apenas nas demonstracdes anuais.

Os resultados da pesquisa podem interessar aos usuarios das demonstracdes financeiras,
especialmente analistas e investidores, que podem corrigir os efeitos do gerenciamento de
resultados em suas previsoes e/ou em modelos de precificacdo de ativos, contribuindo para uma
tomada de decisao mais fidedigna e tempestiva. Além disso, auxiliam reguladores a analisarem
as informacdes contidas nos periodos intermediarios, bem como o nivel de exigéncia que se
deve ter com essas divulgacdes, e ainda oferece, aos auditores, que podem passar a aumentar a
profundidade dos exames de auditoria das demonstracdes intermediarias de acordo com o nivel

de gerenciamento trimestral.
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1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

A presente pesquisa tem por objetivo geral investigar o comportamento do nivel de
gerenciamento de resultados trimestrais das companhias abertas brasileiras.

1.2.2 Objetivos Especificos

Como forma de alcancar e subsidiar o objetivo geral, este trabalho possui 0s seguintes
objetivos especificos:
- Avaliar a intensidade do gerenciamento de resultados através dos accruals
discricionarios em cada trimestre;
- Analisar se o nivel de gerenciamento de resultados por accruals nos trimestres séo
estatisticamente diferentes entre si;
- Investigar se 0s incentivos para o gerenciamento de resultados sdo mais fortes nas

demonstragdes anuais ou nas demonstragdes trimestrais.



22

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Assimetria informacional, Teoria da Agéncia e Teoria da Sinalizacao

A assimetria informacional dos mercados surge da incerteza quanto a qualidade dos
produtos ofertados. Essa incerteza faz com que produtos de boa e méa qualidade sejam tratados
de maneira semelhante, subavaliando os precos dos melhores produtos e dando vantagem aos
produtos de baixa qualidade, principalmente quando compradores ndo possuem 0 mesmo
conhecimento que os vendedores acerca do produto (AKERLOF, 1970).

Esse conceito inicial teorizado por Akerlof (1970) para mercado de automdveis pode
ser estendido a inimeros mercados e contextos, passando a ser aplicado no mercado de capitais
em contrapartida a Teoria dos Mercados Eficientes de Fama (1970), pela qual os precos dos
ativos refletem todas as informacdes relevantes disponiveis e acessiveis igualmente pelos
participantes do mercado.

A assimetria informacional esta dividida normalmente em dois tipos: selecdo adversa e
risco moral (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007; SCOTT, 2003). A primeira esta relacionada
a escolha enviesada da informacéo pelos administradores que sera divulgada aos investidores,
em funcdo da vantagem que tem sobre estes. Ja o risco moral consiste no fato de ndo ser possivel
para os acionistas verificarem a qualidade e os esforgos dos gestores quanto ao desempenho na
conducdo dos negocios e, com isso, 0s gestores ndo se empenharem como deveriam na
consecucdo dos objetivos da companhia.

O risco moral impede, ainda, que a informacdo seja transferida diretamente entre
tomadores e fornecedores de recursos, 0 que provoca uma pior performance dos mercados.
Assim, onde existir assimetria de informacdo substancial e a proporcdo de maus projetos for
grande em relacdo a oferta de bons projetos, os mercados de capitais poderdo nao existir
(LELAND; PYLE, 1977).

A assimetria informacional favorece também os Conflitos de Agéncia. Esse conflito
ocorre quando existe um contrato no qual uma pessoa — chamada Principal — contrata outra — o
Agente — para o qual é delegada a consecucdo de servigos em nome do Principal. Se, nesse
relacionamento, as partes buscarem maximizar a prépria utilidade, é possivel acreditar que o
Agente nem sempre agira em nome dos interesses do Principal. Por essa razéo, o Principal
procura limitar essa divergéncia de interesses concedendo incentivos (Custos de Agéncia),
dentre os quais a remuneragdo com base nos resultados das companhias, para que o Agente haja
em seu favor (JENSEN; MEKCLING, 1976).



23

Outra teoria que sustenta o presente trabalho é a Teoria da Sinalizacdo, que foi
inicialmente empregada no mercado de trabalho por Spence (1973), segundo o qual os sinais
sdo as caracteristicas que um individuo pode manipular de si mesmo. O referido autor acredita
que, em um ambiente de incerteza para tomada de decisdo — como a contratacdo de um
funcionario ou o investimento em uma empresa — 0s sinais podem servir de pardmetros para a
decisdo. Dessa forma, os sinais possuem papel importante para uma possivel reducdo da
assimetria da informacdo (LELAND; PYLE, 1977; MORRIS, 1987).

A Teoria da Agéncia e a Teoria da Sinalizacdo se inter-relacionam na medida em que
0s Custos de Agéncia decorrentes do Conflito de Agéncia possuem, como uma de suas fungdes,
reduzir a assimetria existente entre Principal e Agente, assim como a necessidade de sinalizacéo
da teoria citada é consequéncia de um ambiente assimétrico, sendo possivel, portanto, combinar
as duas teorias nos estudos sobre escolhas contabeis (MORRIS, 1987).

Morris (1987) defende, ainda, que a Teoria da Sinaliza¢&o contribui para a previséo de
que empresas de melhor qualidade irdo escolher politicas contabeis visando permitir que sua
qualidade superior seja revelada, enquanto que as firmas de menor qualidade irdo adotar
politicas que tentem esconder sua pior qualidade, coerente com o racional do gerenciamento de
resultados.

Assim, a necessidade do Agente de atender aos préprios interesses, coincidentes com 0s
interesses do Principal, favorecido por um ambiente de assimetria informacional, no qual a
informacao a respeito das boas e mas empresas ndo circulam espontaneamente, proporciona aos
gestores oportunidade para o gerenciamento de resultados por escolhas contabeis em cada
demonstracdo contabil reportada, o que inclui ndo apenas as demonstracdes anuais, mas
também as demonstracdes trimestrais, ja que tais relatorios representam trés chances adicionais

para gerenciamento no primeiro, segundo e terceiro trimestres.

2.2 Escolhas contabeis, accruals e gerenciamento de resultados anuais

Conforme Oliveira (2016), evidéncias do gerenciamento de resultados podem ser
encontradas desde o século XVIII, na qual a Companhia Geral da Agricultura das Vinhas de
Portugal ja praticava a suavizacao dos resultados. Entretanto, os estudos com relagéo as préaticas
do gerenciamento de resultados atraves de accruals comegaram a se expandir, principalmente
a partir dos estudos de Healy (1985).

O lucro contabil em sua esséncia transita pelo caixa da empresa. O resultado final de

uma empresa poderia ser calculado pela diferenca entre os valores gerados e recebidos até sua
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liquidacdo menos o capital investido pelos sdcios, ambos medidos em dinheiro. No entanto, a
necessidade de se conhecer o andamento das operacgdes periodicamente gera a imposicao de se
corrigir o fluxo financeiro através dos accruals (regime de competéncia) para se ter um melhor
conhecimento da rentabilidade do negécio (DECHOW, 1994; MARTINS, 1999).

Em geral, pode-se afirmar que os accruals possuem contetdo informativo relevante,
melhoram a habilidade dos lucros de refletirem a performance da companhia através do retorno
das ac0Oes, e parecem ser mais informativos para os investidores que o caixa (DECHOW, 1994;
DECHOW; HEALY; WAHLEN, 1999; DECHOW; KOTHARI; WATTS, 1998; SCHIPPER,
1989), embora tais investidores ndo sejam capazes de distinguir adequadamente esses lucros
em seus componentes: caixa e accruals, influenciando assim, a sua avaliacdo (SLOAN, 1996).

Contudo, a discricionariedade da administracdo no reconhecimento dos accruals pode
ser utilizado de forma oportunista para manipular os lucros (SCHIPPER, 1989; DECHOW,
1994). Tal fato pode ser reforcado pela evidéncia de que a magnitude de ajustes nos accruals
discricionarios € significantemente maior para menores participacdes acionarias dos gestores
(WARFIELD; WILD; WILD, 1995). Ou seja, a medida que 0s interesses desses gestores se
alinham aos interesses de acionistas, através da maior participacdo no capital social, os
primeiros podem passar a ajustar com mais intensidade os accruals discricionérios visando
obter ganhos particulares.

As estratégias de gerenciamento normalmente incluem o gerenciamento das escolhas
contabeis ou accruals discricionarios, 0 gerenciamento das atividades operacionais, e a
manipulacdo classificatdria dos elementos das demonstracGes contabeis. Dentre as opgoes
contébeis, tem-se a escolha entre op¢des flexiveis disponiveis dentro das normas contébeis (US
GAAP, CPC, IFRS); uso de estimativas subjetivas para aplicacdo das escolhas disponiveis; e
tempo do reconhecimento de uma aquisicdo e disposicdo de determinados ativos (PAULO,
2007; RIAHI-BELKAOUI, 2004). E importante frisar que ndo se considera gerenciamento de
resultados como fraude, embora haja uma linha ténue separando as duas préticas, visto que o
gerenciamento acontece no ambito das normas contabeis aceitas (MURCIA; CARVALHO,
2007).

A analise do gerenciamento de resultados tem entdo enfocado o uso dos accruals
discricionérios pelos administradores (CALL et al, 2014; DECHOW et al, 2012; DECHOW;
SLOAN; SWEENEY, 1995; HEALY; WAHLEN, 1999; KOTHARI; LEONE; WASLEY,
2005; LO, 2008; LUSTOSA et al, 2010; MARTINEZ, 2008; PAULO, 2007; RODRIGUES
SOBRINHO; RODRIGUES; SARLO NETO, 2014). Os modelos tém tentado calcular o valor

total dos accruals ou separar o componente de accruals discricionarios ou anormais, dos néo
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discricionérios ou normais (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995). Os accruals ndo
discricionarios sdo aqueles decorrentes da aplicacdo da norma contabil e das praticas normais
das atividades da empresa, ao passo que os discricionarios sao ajustes feitos pelos gestores com
0 proposito oportunista de distorcer o resultado contabil (HEALY, 1985; MARTINEZ, 2008).

Os trabalhos vém, entdo, utilizando os modelos de deteccdo de gerenciamento de
resultados principalmente para relacionar os fatores que podem explicar os accruals
discricionarios e para analisar o gerenciamento de resultados para atingir resultados
determinados.

Healy (1985) relacionou os accruals totais, medidos pela diferenca entre os resultados
e o capital de giro das operacBes, com a probabilidade de superacdo dos limites necessarios
para a obtencdo de bénus de remuneracgdo por resultados. Assim, o estudo verificou que existe
um forte incentivo entre os accruals e os incentivos dos contratos de remuneracdo dos
executivos, fazendo com que seja mais provavel que tais executivos gerenciem os resultados
para cima, quando os limites de lucros estabelecidos para a obtengdo dos bénus ainda podem
ser atingidos, e, para baixo, quando o limite superior ja foi superado ou quando o limite inferior
ndo pode mais ser alcancado.

A literatura fornece evidéncias, ainda, que as companhias nas quais o Chief Executive
Officer (CEQ) possui remuneracdo influenciada pelos precos das a¢cdes possuem maiores niveis
de gerenciamento de resultados (BERGSTRESSER; PHILIPPON, 2006), que esse
gerenciamento é maior nos primeiros anos e no ultimo ano do mandato do CEO (ALI; ZHANG,
2015), que essa influéncia é menor em paises com maior protecdo aos investidores, forte
regulacdo e maior qualidade de Governanca Corporativa (ALMADI; LAZIC, 2016), e que
também é menor para empresas com maiores oportunidades de crescimento (LI; KUO, 2017).

Dentre as caracteristicas de mercado, tem-se: que valores de lucros anormais e um nivel
de accruals anormal em torno da oferta inicial de agdes (TEOH; WONG; RAO, 1998); que
essas empresas com niveis anormais apresentam performance baixa nos trés anos subsequentes
ao IPO (TEOH; WELCH; WONG, 1998); que os gestores buscam aumentar os resultados para
evitar surpresa negativa em relacdo a previsdo dos lucros desses analistas (MATSUMOTO,
2002); e que a desconcentracdo de propriedade das empresas, uma forte protecdo aos
investidores e grandes mercados de capitais contribuem para um menor nivel de gerenciamento
de resultados (LEUZ; NANDA; WYSOCKI, 2003). No Brasil, embora haja uma relagéo
negativa entre accruals e os retornos anormais de mercado conforme apregoa a teoria, esse

relacionamento néo se mostrou significante estatisticamente (SALES et al, 2012), bem como
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existem indicios de que, quanto maior for o grau de disclosure econdmico, menor € o nivel de
gerenciamento de resultados por accruals (MURCIA; WUERGES, 2011).

Por outro lado, Ball e Shivakumar (2008) sugerem cautela ao analisar os resultados nas
ofertas publicas iniciais, ja que fornecem evidéncias de um aumento na qualidade dos lucros ao
redor dos IPOs, para o qual os autores creditam uma maior exigéncia e regulacdo em torno
desse evento. Nesse sentido, Paulo, Cavalcante e Melo (2012), reportaram evidéncias de que a
qualidade das informacdes contabeis ndo sofre influéncia da emissdo de acGes e debéntures,
assim como Paulo e Leme (2009) ndo encontraram diferencas significativas no nivel dos
accruals entre as companhias abertas, durante o periodo de antncio dos resultados, de modo
que ndo foi possivel afirmar que essas empresas gerenciam o0s resultados visando antecipar a
divulgacdo das informac6es contabeis.

De acordo com Mclnnis e Collins (2011), a divulgacdo da previsao de fluxos de caixas
tem papel importante no aumento da qualidade dos accruals. Com a divulgacao da previséo de
lucros e da previsao do fluxo de caixa, é possivel obter-se a previsdo dos accruals para uma
determinada companhia, diminuindo, assim, a probabilidade do gerenciamento de resultados
baseado em accruals, bem como causam uma reducdo no alcance dos lucros previstos pelos
analistas.

Call et al (2014) investigaram o relacionamento entre os niveis de accruals anormais
com a divulgacéo da previséo dos lucros trimestrais pelos analistas. Os achados da pesquisa sdo
interessantes, pois ao contrario do que se supunha, a divulgacdo da previsao dos lucros, bem
como a regularidade dessa divulgacdo se associam a um menor nivel de accruals anormais. Ou
seja, ao invés de a divulgacgdo incentivar o gerenciamento por accruals, na verdade o esta
mitigando.

Com relagdo aos debt covenants, existem evidéncias: que maiores niveis de
alavancagem estdo associados a maiores restricbes de covenants, as quais levam a decisdes
contabeis que aumentem os lucros (WATTS; ZIMMERMAN, 1990; SWEENEY, 1994); que
empresas que violaram essas clausulas restritivas tiveram niveis positivos anormais de accruals
no ano prévio a violagdo (DEFOND; JIAMBALVO, 1994); que os gestores tomam a¢des para
evitar as violagbes de debt covenants (DICHEV; SKINNER, 2002); mas que, quando as
clausulas de covenants estdo relacionadas a dividendos, as companhias tendem a cortar 0s
dividendos (HEALY; PALEPU, 1990).

Quanto a Governancga Corporativa, encontram-se indicios na literatura de uma relagéo
negativa entre a independéncia do comité de auditoria e do conselho administrativo com a

magnitude dos accruals, de que com uma diminui¢do na quantidade de membros externos
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aumenta-se o valor desses accruals, assim como, a frequéncia das reunides também influencia
o nivel de tais accruals (KLEIN, 2002; XIE; DAVIDSON; DADALT, 2003). Seguindo essa
linha de pesquisa, Marra, Mazzola e Prencipe (2011) verificaram que essa relacdo entre
independéncia do board e do comité de auditoria ndo s6 se manteve, como ficou mais forte apos
a adocdo das International Financial Reporting Standards (IFRS) pelas firmas italianas. No
Brasil, Martinez (2011) sugere que boas préaticas de Governanca Corporativa assim como a
auditoria por uma Big Four reduz o gerenciamento de resultados por escolhas contabeis.

Sob o aspecto tributario, Blaylock, Gaertner e Shevlin (2015) acreditavam que quanto
maior a conformidade entre o lucro tributavel e o lucro reportado conforme as normas
geralmente aceitas, menor seria o nivel do gerenciamento de resultados por accruals
discricionarios, baseados na ideia de que o gerenciamento alinhado a essa conformidade levaria
ao pagamento de um montante maior de tributos. Contudo, os referidos autores encontraram
evidéncias do contrario, ou seja, mesmo que haja uma grande conformidade entre o lucro
tributavel e o lucro contabil, existe um alto grau de gerenciamento de resultados.

No contexto brasileiro, existem evidéncias do gerenciamento de resultados por accruals
como resposta a estimulos de mercado para evitar reportar perdas, manter o desempenho recente
ou diminuir o resultado (MARTINEZ, 2008), de uma correlagdo negativa entre lucro tributavel
e gerenciamento de resultados (REZENDE; NAKAO, 2012), e de uma correlagéo positiva entre
os niveis de dividendos distribuidos e os accruals discricionarios (RODRIGUES SOBRINHO;
RODRIGUES; SARLO NETO, 2014).

Outra linha de pesquisa visou verificar o impacto que a implantacdo das IFRS teve no
gerenciamento de resultados, ja que um dos pilares dessa adogdo foi melhorar a qualidade das
informacdes contabeis. As evidéncias desses estudos sdo mistas, j& que enquanto Barth,
Landsman e Lang (2008) sugerem que em uma amostra de 21 paises as normas internacionais
de contabilidade aumentam a qualidade da contabilidade, e Zéghal, Chtourou e Sellami (2011)
indicam uma reducéo no nivel de gerenciamento de resultados apds a adocao obrigatéria pelas
empresas francesas, Jeanjean e Stolowy (2008) investigaram o efeito da adoc¢éo na Alemanha,
na Austrélia e na Franga e demonstraram que o gerenciamento de resultados neste Gltimo pais,
aumentou apos o periodo de adocdo. Ja Alemanha e Australia ndo apresentaram diferengas
significantes. Nesse sentido, Doukakis (2014) ndo encontrou impacto significante no
gerenciamento de resultados antes e apds a adocédo obrigatoria das IFRS em 22 paises europeus.

Joia e Nakao (2014) n&o verificaram diferencas significativas entre o gerenciamento de
resultados antes e apos a adocao das normas internacionais no Brasil. De outro modo, Cardoso,

Souza e Dantas (2015) verificaram que, quando calculados os accruals discricionarios
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considerando as normas locais brasileiras, e calculados os mesmos accruals para as
demonstracdes do mesmo ano conforme as IFRS, existe diferenca significativa nos resultados.
Portanto, os autores alertam que os estudos de gerenciamento de resultados com série historica
contendo periodo pré-IFRS e po6s-1FRS podem ter resultados enganosos.

Justamente por ndo haver consenso quanto ao impacto da adogéo das IFRS na qualidade
das informacdes contabeis na Europa e no Brasil, Paulo et al (2013) utilizaram diversos modelos
incluindo persisténcia, conservadorismo, gerenciamento de resultados e qualidade dos accruals
para avaliar essa questdo. Os autores apontam evidéncias de nao existir melhora significativa
na qualidade da informagdo contébil do periodo pré-IFRS para o periodo p6s-IFRS nas
empresas do continente europeu e brasileiras.

Como tentativa de também melhor entender esses resultados conflituosos, Black e
Nakao (2017) procuraram separar as empresas entre classes de incentivos para verificar o
aumento da qualidade da informacdo contabil ap6s a adocdo do padrédo internacional medida
através de value relevance e gerenciamento de resultados. Os resultados indicam que as
empresas gque possuem mais incentivos econdmicos do mercado acionario apresentaram
aumento na qualidade contabil, enquanto que, aquelas que possuem menos incentivos nédo
houve mudanga.

Essas pesquisas demonstram a relevancia do tema para a literatura e principalmente a
importancia de se ter medidas de accruals discricionarios mais precisas, visto que a falta de
acuracia ou algum viés no célculo dessa proxy para o gerenciamento de resultados podem levar

0s autores dessas linhas de pesquisa a conclusdes equivocadas.

2.3 Gerenciamento de resultados trimestrais

Os administradores possuem incentivos para gerenciar resultados anuais, mas pode-se
afirmar que os incentivos também se aplicam aos resultados trimestrais, dado que estes se
somam e formam os resultados anuais. Dessa forma, gerenciando nos periodos trimestrais
atingir-se-a o nivel de resultados almejados para o final do exercicio (YANG; KRISHNAN,
2005).

A maioria dos estudos de accruals tem dado énfase aos accruals anuais. Porém, os
fluxos de caixa e os accruals trimestrais possuem informacées relevantes aos usuarios no
sentido de alertar sobre uma possivel reversao nos resultados futuros. Os accruals sdo baseados
em estimativas e, portanto, sdo mais suscetiveis & manipulagdo que os fluxos de caixa. Além

disso, indicios apontam que os resultados anuais séo atingidos mais por ajustes dos accruals
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que por fluxos de caixa operacionais (DAS; SHROFF; ZHANG, 2009). Os autores também
esperam que a maior mudanca de padrdo dos resultados no quarto trimestre seja decorrente dos
accruals e ndo de fluxos de caixa.

Nesse sentido, € comum analistas financeiros revisarem a previsdo dos lucros ap6s a
divulgacdo de resultados trimestrais, podendo implicar uma melhoria da previséo feita
anteriormente. Além disso, investidores, credores e demais usuarios ndo precisam esperar um
ano todo para ter informacdes a respeito da companhia, examinar as mudancas nos accruals e
tomar decisbes quanto aos seus investimentos (LIVNAT; SANTICCHIA, 2006). Em
contraponto, Das, Shroff e Zhang (2009) defendem que os planos de remuneracao de executivos
se baseiam nas demonstracGes auditadas, ou seja, resultados anuais, fazendo com que os
incentivos anuais prevalecam sobre os trimestrais.

As evidéncias de Collins, Hopwood e McKeown (1984) sobre a ocorréncia de um maior
nivel de erro na previsao dos analistas para o quarto trimestre se confirmaram para varios
periodos de tempos e para empresas sazonais e ndo sazonais. Além disso, excetuando-se o
primeiro trimestre, 0s erros de previsao aumentam a medida que o ano vai progredindo para o
seu final. Embora os autores ndo discutam essa possibilidade, analisando sob a perspectiva do
gerenciamento de resultados, tal achado pode ter relagdo com a reverséo, no primeiro trimestre
do ano seguinte, dos accruals gerenciados no quarto trimestre.

Os resultados de Livnat e Santicchia (2006) de que empresas com accruals
extremamente altos em um trimestre tendem a ter resultados futuros menores no trimestre
seguinte, também corroboram a ldgica da reversao dos accruals. Em sua pesquisa, encontraram
ainda que esses accruals extremamente altos também estdo relacionados a retornos anormais
futuros negativos. Os referidos autores alertam que os analistas devem examinar com atengéo
0s accruals trimestrais.

Doran (1995), ao comparar os resultados coincidentes com o ano fiscal e os resultados
de trimestres intermediarios em relacéo a previsao dos lucros, demonstrou que a administracao
reporta lucros mais altos para os trimestres intermediarios (primeiro, segundo e terceiro
trimestres), ndo encontrando nenhum viés nos resultados reportados ao término do ano fiscal,
confirmando a ideia de que os resultados dos periodos intermediarios, ndo sendo auditados do
mesmo modo que o resultado do final do exercicio, contribuem para 0s gestores gerenciarem
lucros nos outros trimestres. Essa pesquisa vai ao encontro do entendimento de que o0s
coeficientes de resposta do mercado ao andncio dos lucros do quarto trimestre sdo menores que
dos lucros dos demais trimestres, e que o anuncio de mas noticias quanto aos resultados

previstos nos trés primeiros trimestres possui efeito mais adverso no mercado do que no ultimo
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trimestre, emergindo, com isso, incentivo para que as mas noticias sejam diferidas até o tltimo
trimestre (MENDENHALL; NICHOLS, 1988; SALAMON; STOBER, 1994).

DeGeorge, Patel e Zeckhauser (1999), atraves da metodologia de distribuicdes de
frequéncia, constataram que 0s executivos gerenciam resultados para atingir determinados
objetivos: reportar resultados positivos, sustentar a performance recente baseada nos resultados
dos altimos quatro trimestres, e atingir a previsdo dos analistas. Como o estudo utilizou dados
trimestrais, esses resultados sugerem que esses incentivos ocorrem independentemente do
trimestre.

Geralmente, os incentivos relacionados aos planos de bonus e remuneragéo, bem como
os referentes aos debt covenants estdo mais concentrados nos resultados anuais, embora existam
ao longo de todo o periodo. Além disso, pode acontecer de 0s gestores realizarem as estimativas
dos primeiros trés trimestres baseados na boa-fé, e corrigirem essas estimativas se necessario
no quarto trimestre. Esse raciocinio é confirmado pela l6gica de que no quarto trimestre € o
momento no qual os administradores estdo mais conscientes da posi¢ao da empresa em relacéo
as metas que precisam alcancar (KERSTEIN; RAI, 2007). Entretanto, a auséncia de uma
auditoria independente e de um menor indice de evidenciacdo das informacdes reportadas no
primeiro, segundo e terceiro trimestres surgem como uma oportunidade para a ocorréncia do
gerenciamento dos resultados intermediarios (BROWN; PINELLO, 2007).

Com relacdo as revisdes analiticas feitas pela auditoria nas demonstrac@es trimestrais,
Manry, Tiras e Wheatley (2003) sugerem que as revisdes tempestivas das informacdes
trimestrais refletem melhor a realidade econdmica da informacéo reportada na medida em que
verificaram uma forte associacdo positiva entre as revisdes tempestivas e 0s retornos de
mercado. Entretanto, esses resultados podem ser relativizados ja que, ao expandir a janela
temporal, demonstrou-se que as diferencas de retornos entre empresas com revisoes analiticas
oportunas das que sdo revisadas retrospectivamente, desaparecem estatisticamente. Ou seja, 0
proprio mercado trata de corrigir essas diferencas no longo prazo.

Jeter e Shivakumar (1999) verificaram que o nivel de accruals anormais € maior no
quarto trimestre que o0s outros trés trimestres do ano, principalmente em relagdo ao segundo e
terceiro, ja que no primeiro também foi apurado elevado indice para os accruals discricionarios,
mais um achado que pode decorrer da reversdo dos accruals no primeiro trimestre do ano
anterior. Os resultados demonstram que os incentivos do atingimento dos resultados anuais pré-
determinados prevaleceram sobre a ideia de que, nos trimestres intermediarios, 0 menor grau
de rigor das auditorias aumentaria a discricionariedade da administragdo rumo ao

gerenciamento.
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Ao analisar informacdes intra-day quanto a divulgacdo das informacg6es intermediarias
e as informacdes do quarto trimestre, Lee e Park (2000) apontam que os pre¢os de mercado se
ajustam mais rapidamente ap6s a divulgagdo dos resultados do ultimo trimestre que apés a
divulgacdo dos outros periodos. Eles argumentam que isso se explica em funcdo de os
investidores se interessarem mais pelos resultados do quarto trimestre que dos outros trés
trimestres. Além disso, afirmam que, como as demonstra¢des intermediérias sdo ndo-auditadas
e muitas vezes ndo apresentam todos os custos e despesas, torna-se mais dificil para o mercado
avaliar o value relevance dos lucros intermediarios. Esses resultados reforcam a ideia de que 0s
incentivos para o gerenciamento de resultados no ultimo trimestre sdo maiores.

Dichev e Skinner (2002) fornecem evidéncias de que os gestores tomam agdes para
evitar a violacdo dos debt covenants, incluindo todos os trimestres do ano, e ndo somente 0
ualtimo. Contudo, os autores ndo buscaram mensurar a diferenca de incidéncia em cada
trimestre. Utilizando a abordagem de Burgstahler e Dichev (1997), Dichev e Skinner (2002)
verificaram pequena quantidade de empresas abaixo dos limites das restricdes, ao passo que foi
encontrado um grande nimero de empresas que atingiram o limite exigido pelos financiadores.
Além disso, esse feito ocorre de forma mais acentuada antes de qualquer tipo de violacdo. Isso
porque, apds a primeira violagdo, os custos do gerenciamento ficam mais altos e,
consequentemente, as possibilidades de alteragdes de praticas contabeis pelos gestores
diminuem.

Posteriormente, Jha (2013) concluiu que pesquisar a violagcdo de debt covenants como
incentivo ao gerenciamento de resultados com dados anuais poderia ser problematico. Por esse
motivo, a autora se utilizou de dados trimestrais para constatar que as empresas tendem a
gerenciar para aumentar os lucros nos trimestres antes da violagdo, mas, no trimestre da
violacdo, o gerenciamento acontece para diminuir os resultados, e continua assim nos demais
trimestres em que a violacdo permanece. Esse comportamento é justificado pois acredita-se que
as empresas conseguiriam relaxar as restrigdes contratuais nas negociagdes pos violagéo.

Yang e Krishnan (2005) procuraram identificar a relacdo entre determinadas
caracteristicas do comité de auditoria das companhias e o gerenciamento de resultados por
trimestre, visto que os estudos sé tratavam desse relacionamento em termos anuais. Através da
mensuracdo dos accruals discricionarios pelos modelos de Jones (1991) e Teoh, Wong e Rao
(1998), eles concluiram que a experiéncia dos diretores do comité possui associacao
significativa com um menor nivel de accruals discricionarios trimestrais.

Butler, Kraft e Weiss (2007) estudaram a relacdo entre a frequéncia da divulgacéo das

informacdes contabeis-financeiras e a tempestividade do reflexo dessas informagdes nos
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retornos dos precos das acbes. Os autores encontraram pouca evidéncia de diferenca de
tempestividade para as demonstrages semestrais ou trimestrais. Todavia, quando analisados
0s aumentos voluntarios da frequéncia de divulgacéo, verifica-se uma significativa melhora na
tempestividade intra-periodo.

Jacob e Jorgensen (2007) utilizaram comparativamente as distribuicdes de frequéncias
anuais terminando no primeiro, segundo e terceiro trimestres, em relagéo ao ano fiscal do quarto
trimestre. Eles evidenciaram resultados consistentes com a hipdtese do gerenciamento de
resultado em torno do resultado zero, em funcdo de mudancas abruptas de resultados
imediatamente abaixo de zero para positivos, no trimestre encerrado coincidente com o periodo
fiscal. Contudo, essa descontinuidade em torno do zero nédo ficou aparente nos demais periodos
alternativos.

Ja Kerstein e Rai (2007) consideraram 0 grupo mais propenso ao gerenciamento de
resultados, as empresas que possuiam resultados acumulados proximos a zero ao final do
terceiro trimestre fiscal. Os achados apontam que as firmas que possuiam 0s menores prejuizos
acumulados ao final do terceiro trimestre passaram a apresentar 0os menores lucros anuais,
evitando, assim, a divulgacéo de prejuizos anuais.

Das, Shroff e Zhang (2009) estudaram reversdes no padrdo dos resultados dos outros
trimestres para 0 quarto trimestre do ano, analisando tanto as mudancas de negativos para
positivos, quanto de positivos para negativos. Os achados do artigo apontam para mudancas
significativas no padrdo dos accruals discricionarios, o que, combinado com as demais
evidéncias, sugerem que essas reversdes de resultados no quarto trimestre podem ser oriundas
de gerenciamento. Os autores também concluiram que o mercado se corrige para as mudangas
que visaram aumentar os lucros, enquanto atribuem grande peso as alteracdes para diminuir 0s
resultados.

Embora os resultados da pesquisa supracitada indiquem a validade da hipétese de
gerenciamento, as reversdes podem ser decorrentes de fatos incidentais, de decisdes
operacionais e de investimentos, ou ainda ser frutos de gerenciamento nos trimestres
intermediarios ao invés de o serem no ultimo, o que reforga a necessidade de novos estudos
guanto ao comportamento dos lucros durante cada trimestre do ano (DAS; SHROFF; ZHANG,
2009).

Por outro lado, consoante a ideia de que a auditoria das demonstra¢des anuais sdo mais
rigidas e limitam a habilidade de gerenciamentos dos executivos, os resultados de Brown e

Pinello (2007) indicam que o gerenciamento para aumentar resultados € menos frequente no
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quarto trimestre que nos intermediarios e que surpresas ndo negativas (positivas) também séo
menos comuns no ultimo trimestre em relacdo aos periodos anteriores.

E comum a realizacdo de revisdes analiticas de auditoria a fim de identificar algum
problema em potencial. Se uma entidade apresenta um aumento significativo nos accruals ou
possui accruals significativamente maiores que outras empresas semelhantes, tal fato pode ligar
o0 alerta junto aos auditores (CHOY, 2012). No entanto, essas revisdes analiticas sdo mais
limitadas em relacdo a auditoria anual, ja que visa apenas assegurar que as informacdes
financeiras nao estdo materialmente distorcidas em relacdo as normas contabeis (BROWN;
PINELLO, 2007).

Considerando que os lucros do quarto trimestres sdo mais volateis e possuem coeficiente
de resposta mais baixos, Gunny, Jacob e Jorgensen (2013) buscaram confrontar as duas
explicacOes para isso que ja foram reportadas na literatura: ajuste no quarto trimestre, de erros
e ruidos de previsOes e estimativas dos trés primeiros trimestres, tornando o lucro volétil, mas
de melhor qualidade; ou gerenciamento de resultados. Os resultados se mostraram consistentes
com a hipdtese do gerenciamento de resultado. Além disso, os autores concluiram que o0s
atributos de qualidade do lucro séo inferiores nos doze meses acumulados ao final do quarto
trimestre em relagdo aos doze meses acumulados considerando o final do terceiro, segundo e
primeiro trimestre.

Blankley, Comprix e Hong (2013) constataram que as empresas utilizam os custos de
pensao para gerenciar os resultados durante os trimestres. As evidéncias apontam tanto para o
gerenciamento com o intuito de aumentar o resultado a fim de atingir um limite determinado,
quanto para uma suavizacédo de resultados, quando o gerenciamento diminui o lucro, dado que
a empresa ja atingiu esse limite.

Utilizando dados trimestrais, Martins, Paulo e Monte (2016) e Mota et al (2017)
procuraram relacionar o gerenciamento de resultados com a previsdo de analistas. Martins
Paulo e Monte (2016) verificaram que o gerenciamento de resultados para atingir a previsao de
analistas é mais visivel quando os lucros estdo proximos a previsdo. Essas evidéncias suportam
a légica de que o gerenciamento baseado em accruals é limitado pelas normas contabeis.

Mota et al (2017) utilizaram o modelo de Paulo (2007) com informacgdes trimestrais para
verificar se as companhias abertas brasileiras gerenciam resultados por accruals discricionarios
para atingir a previsdo de lucro dos analistas, encontrando indicios de que pode haver uma
manipulacdo de informagdes contabeis com essa intencdo. O fato de se ter trabalhado com
informacgdes trimestrais, a inclusdo no modelo de uma dummy para controle por trimestre, e a

posterior evidéncia de que apenas as variaveis dos primeiros trimestres de 2012, 2013 e 2014
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ndo se mostraram significantes, sugerem que os accruals discricionarios trimestrais das
empresas brasileiras podem possuir comportamentos diferentes ao longo do ano.

Embora a utilizacdo de informac6es trimestrais venha se tornando mais frequente nos
ultimos estudos (CALL et al, 2014; CHOY, 2012; JOIA; NAKAO, 2014; MARTINS; PAULO;
MONTE, 2016; MOTA et al, 2017), o presente trabalho pode contribuir para essas pesquisas,
ja que possui, como foco principal, a analise do fator trimestre no nivel dos accruals
discricionarios das companhias listadas na BM&FBovespa, no sentido de alertar os
pesquisadores de que as caracteristicas diferenciadas das informacdes trimestrais podem
ocasionar andlises diferentes das efetuadas com informagfes anuais, passando a requerer

controle para o fator trimestral.

2.4 Especificacdo dos modelos de deteccédo de gerenciamento de resultados

O desenvolvimento de modelos de gerenciamento de resultados por accruals
discricionarios vém se aperfeicoando ao longo do tempo, em funcdo da mé especificacdo dos
primeiros modelos, alguns dos quais bastante utilizados na literatura anterior. Essa ma
especificacdo pode enviesar os modelos e tornar as inferéncias sobre o gerenciamento
imprecisas, ja que os resultados podem ser decorrentes de eficiéncia ou oportunismo (WATTS;
ZIMMERMAN, 1990; DECHOW,; SLOAN; SWEENEY, 1995; PAULO, 2007; DECHOW;
GE; SCHRAND, 2010).

Os estudos de Healy (1985), Jones (1991), Dechow, Sloan e Sweeney (1995), Kang e
Sivaramakrishnan (1995), Dechow e Dichev (2002), Kothari, Leone e Wasley (2005), Pae
(2005), Ball e Shivakumar (2006), Paulo (2007), Cheng, Liu e Thomas (2012), Dechow et al
(2012), procuraram, com base no funcionamento do reconhecimento dos resultados por
competéncia e dos accruals, adaptar e melhorar modelos de separacdo e deteccdo de accruals
discricionarios, os quais sdo utilizados como proxy para gerenciamento de resultados e para
qualidade dos lucros. Importante destacar que, embora haja uma forte associacdo entre o
gerenciamento de resultados e a qualidade dos lucros, a auséncia de gerenciamento nao
necessariamente garante lucros de boa qualidade, ja que as companhias estdo sujeitas a erros
ndo intencionais (DECHOW; DICHEV, 2002; LO, 2008).

Soma-se, a isso, 0 fato de que ha dois itens complementares que corroboram esse
problema: a) a mensuragdo dos resultados da companhia ndo necessariamente refletem a sua
performance fundamental, pois apenas podem estar evidenciando a mensuracdo da

performance que é captada pelo sistema contabil; b) os modelos utilizam dados contabeis para
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medir o gerenciamento de resultados, os quais podem estar gerenciados, e consequentemente
enviesar as estimativas (PAULO, 2007; DAS; SHROFF; ZHANG, 2009; DECHOW,; GE;
SCHRAND, 2010).

Uma das dificuldades dessa linha de pesquisa consiste no fato de os gestores poderem
utilizar o gerenciamento para aumentarem ou para diminuirem os resultados de acordo com 0s
incentivos e o periodo, prejudicando a interpretacdo dos resultados dos modelos de deteccao de
gerenciamento. Além disso, a firma esta inserida em um ambiente empresarial complexo
sofrendo inimeras pressdes e possuindo maltiplos incentivos simultaneamente, tornando-se
dificil isolar as motivagdes, os conflitos e as escolhas dos executivos para fins de estudo,
dificultando a mensuragdo das proxies (PAULO, 2007).

Dentre as principais falhas dos modelos de detec¢do do gerenciamento de resultados
estdo a falta de controle para as condi¢fes econémicas, a influéncia dos fluxos de caixa e dos
proprios resultados sobre os accruals, a ndo inclusdo de accruals inerentes as atividades das
empresas, como 0s custos e despesas, € 0 ndo controle do gerenciamento por decisdes
operacionais (PAULO, 2007). Esses problemas podem ter, como consequéncia econométrica,
a omissao de variaveis relevantes, fazendo com gue o erro seja correlacionado com as variaveis
independentes e estimando parametros enviesados.

E importante ressaltar, considerando os estudos de resultados trimestrais, que mesmo os
modelos de deteccdo de gerenciamento de resultados que sejam bem especificados para
resultados anuais, ndo necessariamente serdo bem especificados para resultados trimestrais
(JETER; SHIVAKUMAR, 1999). Como os modelos encontrados na academia normalmente
tratam de resultados anuais, podem ser necessarias adaptacdes das variaveis a fim de se obter

resultados mais consistentes sob uma perspectiva trimestral.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Dados e amostra

O presente trabalho visa analisar o comportamento do gerenciamento de resultados por
accruals discricionarios em cada trimestre do exercicio. Para isso, serd utilizado o modelo de
Paulo (2007) que visa calcular os accruals discricionarios como proxy para esse gerenciamento.
De forma a atingir os objetivos da pesquisa, utilizou-se de informacgdes trimestrais das
companhias abertas brasileiras com ac¢des negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros — BM&FBovespa, durante o periodo de 2012 a 2015, coletadas atraves do banco de
dados Bloomberg.

Consonante com pesquisas anteriores (LUSTOSA et al., 2010; MARTINEZ, 2008;
PAULO, 2007; REZENDE; NAKAO, 2012), foram excluidas da amostra as institui¢oes
financeiras e seguradoras, por possuirem normas contabeis bem distintas, ndo aplicando em sua
totalidade os Pronunciamentos Contabeis adotados pelas demais companhias da amostra, e,
consequentemente, possuindo accruals particulares e diferentes, bem como pelo fato de serem
firmas com alta alavancagem financeira, 0 que pode conduzir a problemas de estimagdo nos
modelos de detecgéo de gerenciamento de resultados.

Inicialmente, a analise seria iniciada em 2010 por este ser 0 ano em que a contabilidade
brasileira passou a estar totalmente convergida para as hormas internacionais de contabilidade.
Além disso, a variavel Fluxo de Caixa Operacional do modelo passou a estar prontamente
disponivel para todas as empresas somente com a obrigatoriedade da Demonstracdo dos Fluxos
de Caixa depois da convergéncia, ndo sendo necessario, portanto, nenhum outro processo de
mensura¢do ou estimacdo. Kothari (2001) acredita que a informacéo do fluxo de caixa estimada
através do Balanco Patrimonial contribui para aumentar o erro na estimacdao dos accruals
discricionarios.

Entretanto, como o célculo do total dos accruals bem como algumas variaveis do
modelo Paulo demandam informacg6es defasadas (t-1 e t-2), optou-se por iniciar o periodo de
analise em 2012 como forma de aumentar a quantidade e a consisténcia dos dados trimestrais
utilizados. Apos a exclusao das instituicbes financeiras e das empresas que nao possuiam a
totalidade dos dados necessarios, chegou-se & amostra final de 112 companhias, conforme

demonstrado na Tabela 01, distribuidas entre os setores conforme a Tabela 02, a seguir.
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Tabela 01 — Composicdo da amostra da pesquisa

Total de companhias listadas na BM&FBovespa* 330
(-) Companhias do setor Financeiro -63
(-) Companhias com dados faltantes -155
(=) Total de companhias da amostra 112
(*) Quantidade de trimestre sob analise 16
(=) Total de observaces (N) 1792

Fonte: Dados da pesquisa (2017).
*Data-base: 20/08/2016

Tabela 02 — Composicéo da amostra da pesquisa por setor

Setor Numero de empresas %
Bens Industriais 20 17,86%
Consumo Ciclico 27 24,11%
Consumo Nao Ciclico 13 11,61%
Materiais Basicos 20 17,86%
Utilidade Publica 17 15,18%
Petroleo, Géas e Biocombustiveis 4 3,57%
Saude 6 5,36%
Telecomunicacdes 3 2,68%
Tecnologia da Informacao 2 1,79%
Total 112 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

3.2 Modelo de estimacdo dos accruals discricionarios trimestrais

O modelo Paulo (2007) escolhido para o presente trabalho se justifica pelo fato de
discutir os problemas tedricos encontrados nos modelos anteriores (Setorial, Jones, Jones
Forward Looking, KS, Pae), e procurar corrigi-los. Assim, o modelo Paulo (2007) controla os
efeitos dos fluxos de caixa, dos resultados, das reversoes dos accruals, da néo linearidade do
conservadorismo contébil e do setor econémico.

Ao considerar os fatores acima, 0 modelo se mostra empiricamente mais bem
especificado em relacdo aos modelos anteriores por apresentar maior poder preditivo, segundo
o R? ajustado, assim como mais robusto para outros testes estatisticos, otimizando o grau de
ajustamento do modelo e a minimizacdo dos erros Tipo | e Tipo Il (PAULO, 2007).

O modelo Paulo (2007) mensura accruals de curto prazo, considerando o fato de que os
accruals sdo revertidos no periodo seguinte (DECHOW,; DICHEV, 2002; PAULO, 2007;
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DECHOW et al, 2012), e também facilita a especificacdo de modelos mais parcimoniosos para
a separacdo dos accruals entre accruals ndo discricionarios (AND) e accruals discricionarios
(AD) (PAULO, 2007).

Os modelos para deteccdo de gerenciamento de resultados partem desse pressuposto:
TA = AND + AD. Calculando-se os accruals totais através da abordagem do Balango
Patrimonial e estimando os accruals ndo discriciondrios, € possivel calcular os discricionarios
através da expressdo: AD = TA — AND. Dessa forma, 0 modelo visa estimar os accruals ndo
discricionérios, para que os accruals discricionarios sejam deduzidos atraves dos residuos da
regressao.

Tem-se, entdo, a seguinte configuracdo econométrica para o modelo Paulo:

TAy = a+ BiRi + B3AImy + A, FCO; + AyRes; + AzRes’: + A4ARes;_q +

AsDAReSit_l + A6AReSit_1 * DAReSit_l + A7TAL'II—1 + Zﬁsetor + git (1)
em que:
TA;; =accruals totais da empresa i no trimestre t, calculados através da equacao: TA =

[(AAC;; — ADisp;) — (APCy — ADivy) — Depryc]/ A¢—1;

R;: = receitas liquidas da empresa i no trimestre t, ponderadas pelos ativos totais no
final do periodo t-1;

Alm;, = ativo imobilizado da empresa i no trimestre t, ponderado pelos ativos totais no
final do periodo t-1;

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

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

ARes;;_4 = variacdo do resultado contabil liquido da empresa i do trimestre t-2 para o
trimestre t-1, ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-2;

DARes;;_4 = variavel dummy para indicar se existe variagdo negativa do resultado contabil
liquido da empresa i do trimestre t-2 para o trimestre t-1. Assume 1 para
existéncia da variacdo negativa e 0 para os demais casos;

TAjr—1 = accruals totais da empresa i no trimestre t-1, ponderados pelos ativos totais no
final do periodo t-2;

Setor = dummy para controle do setor econ6mico da BM&FBovespa;
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Eit = erro da regressao;

AAC;; = variagdo do ativo circulante da empresa i no final do periodo t-1 para o final
do periodo t;

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

APC;; = variacao do passivo circulante da empresa i no final do periodo t-1 para o final
do periodo t;

ADiv;, = varia¢do dos empréstimos e financiamento de curto prazo da empresa i no final

do periodo t-1 para o final do periodo t;
Depr;; = despesas com depreciacdo, amortizacao e exaustdo da empresa i no periodo t;

Ar_q = ativos totais no final do periodo t-1.

O modelo adotado ndo inclui as varidveis da Producdo anormal e das Despesas
Operacionais anormais, conforme Paulo et al (2013), por ndo apresentarem significancia
estatisticas e, logo, ndo contribuirem para o aumento do poder de explicacdo da variavel
dependente. A varidvel do Ativo Diferido também foi retirada por ndo mais existir nas

demonstragfes contabeis.

3.3 Modelo para anélise dos accruals discricionérios trimestrais

Para a consecucdo dos objetivos da pesquisa, ap6s a estimacdo dos accruals
discricionarios (AD) pelo modelo Paulo, serd necessario os regredir em médulo, coerentemente
com estudos anteriores (ALMADI; LAZIC, 2016; BERGSTRESSER; PHILIPPON, 2006;
CALL et al, 2014; FRANCIS; MAYDEW,; SPARKS, 1999a; LI; KUO, 2017; MARTINS;
PAULO; MONTE, 2016; REYNOLDS; FRANCIS, 2001; WARFIELD; WILD; WILD, 1995),
por uma variavel dummy para cada periodo trimestral. Ou seja, serdo necessarias trés dummy:
uma dummy assume o valor 1 para o segundo trimestre, e 0 para os demais trimestres; a segunda
dummy assume valor 1 para o terceiro trimestre, e 0 para os demais periodos; e a terceira dummy
assume 1 para o quarto trimestre, e 0 para 0s outros trimestres. Portanto, a equacao base refletira
o nivel dos accruals discricionarios para o primeiro trimestre do exercicio.

Dessa forma, o presente trabalho pretende discutir apenas a magnitude do
gerenciamento de resultados por accruals, independentemente da direcdo do gerenciamento. A
dificuldade de se discutir a direcdo consiste no fato de que as escolhas contabeis dos gestores

possuem limites dentro do escopo das normas contabeis. De acordo com Choy (2012), esses
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limites inferiores e superiores do gerenciamento dos accruals implicam a flexibilidade do
gerenciamento de resultados e, portanto, caso os limites superiores e inferiores sejam negativos,
apenas o sinal do valor do accrual discricionario pode ndo ser um bom indicativo acerca de
qual direcdo o gerenciamento de resultados tenha tomado. Isso pode ser o caso, principalmente,
quando os accruals totais séo negativos.

Conforme discutido por Hribar e Nichols (2007), quando utilizado o valor absoluto dos
accruals discricionarios, € fundamental a utilizacdo de variaveis de controle. Além disso,
companhias com altos valores absolutos de accruals discricionarios possuem diferencas
significativas de tamanho, fluxo de caixa operacional, crescimento de vendas e alavancagem
(HRIBAR; NICHOLS, 2007), bem como existe relagdo entre as escolhas contabeis e as
caracteristicas econdmicas de uma empresa (WATTS; ZIMMERMAN, 1990). Assim, buscou-
se controlar para o tamanho, para o desempenho subjacente, para o fluxo de caixa operacional,
para o crescimento e para os efeitos do endividamento, além do controle por setor. As variaveis

de controle utilizadas estdo resumidas no Quadro 01, abaixo.

Quadro 01 — Varidveis de controle (Continua...)
Controle Variavel Notagdo | Forma de célculo Estudos anteriores

Almadi e Lazic (2016); Hribar e
Nichols (2007); Joia e Nakao
(2014); Klein (2002); Marra,
Mazzola e Prencipe (2011);
Murcia e Wuerges (2011);

Tamanho Ativo Total LnAT Logaritmo natural do

Ativo Total Rezende e Nakao (2012);
Rodrigues Sobrinho, Rodrigues e
Sarlo Neto (2014); Xie, Davidson
e Dadalt (2003).
Retorno Lucro liquido Call et al (2014); Joia e Nakao
Desempenho sobre 0 Afivo ROA |dividido pelo Ativo |(2014); Rodrigues  Sobrinho,
Total Rodrigues e Sarlo Neto (2014).
Barth, Landsman e Lang (2008);
Hribar e Nichols (2007); Joia e
. Fluxo de . Nakao (2014); Marra, Mazzola e
Flouxgrggigr?;l(a Caixa FCO glu:ggir%aluxa Prencipe  (2011); Rodrigues
P Operacional P Sobrinho, Rodrigues e Sarlo Neto

(2014); Teoh, Wong e Rao
(1998).

Variagdo percentual | Barth, Landsman e Lang (2008);
da receita liquidado |Hribar e Nichols (2007);
trimestre em relagdo | Rodrigues Sobrinho, Rodrigues e
ao mesmo trimestre | Sarlo Neto (2014); Teoh, Wong e
do ano anterior Rao (1998).

Crescimento | Crescime

Crescimento das Vendas nto
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Quadro 01 — Variaveis de controle (Concluséo.)
Controle Variavel Notagcdo | Forma de célculo Estudos anteriores
Total do Passivo

Circulante mais Almadi e Lazic (2016); Call et al
Passivo Exigivel a |(2014); Barth, Landsman e Lang

Endividamento | Alavancagem Alav Longo Prazo (2008); DeFond e Jiambalvo
dividido pelo total |(1994); Marra, Mazzola e
do Patrimonio Prencipe (2011).
Liquido

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Hribar e Nichols (2007) acreditam ser necessario controlar para o Fluxo de Caixa
Operacional mesmo que o modelo de deteccdo do gerenciamento de resultados contenha a
variavel Fluxo de Caixa Operacional, como ¢é o caso do modelo Paulo (2007). Tem-se entdo a
seguinte equacdo para andlise do nivel de accruals discriciondrios como proxy para 0

gerenciamento de resultados trimestrais:

ADabsoluto;; = a; + Y.fTrimestre + LnAT;; + ROA;; + FCO;; + Crescimento;; +
Alavyy + Y.[Setor + ¢ (@)

em que Trimestre representa dummy para cada trimestre analisado e Setor representa a dummy
de controle por setor.

Optou-se por uma segunda regressdo de forma a incluir o controle de outras
caracteristicas idiossincraticas da empresa, assim como permitir conclusao a respeito da dummy
do primeiro trimestre na constante, o que ndo seria totalmente adequado no modelo de

estimacdo dos accruals discricionarios de Paulo em funcéo da utilizagdo de outras dummy.

3.4 Desenvolvimento das hipoteses

A literatura anterior (DAS; SHROFF; ZHANG, 2009; DICHEV; SKINNER, 2002;
LIVNAT; SANTICCHIA, 2006; YANG; KRISHNAN, 2005) tem procurado discutir se 0s
incentivos para o gerenciamento de resultados estdo mais presentes apenas nas demonstragdoes
anuais ou também nas trimestrais. Essa discussdo acarreta questdes sobre o comportamento e o
nivel do gerenciamento de resultados trimestrais baseado em accruals discricionarios em
comparacdo ao gerenciamento de resultados anuais.

E fato que o resultado anual de uma companhia é a soma dos seus resultados trimestrais

ao longo do ano. Portanto, investigar o nivel dos accruals discricionarios trimestrais permite
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compreender se o gerenciamento de resultados anuais reportados nos estudos anteriores
(BERGSTRESSER; PHILIPPON, 2006; DECHOW, 1994; DEFOND; JIAMBALVO, 1994;
HEALY, 1985; MARTINEZ, 2008; MATSUMOTO, 2002; TEOH; WONG; RAO, 1998;
WARFIELD; WILD; WILD, 1995), ocorre de maneira constante em cada trimestre e qual a
intensidade desse gerenciamento ao longo do ano.

Embora Doran (1995) e Brown e Pinello (2007) possuam evidéncias de que o
gerenciamento de resultados nos trimestres intermediarios ndo seja diferente do que foi
realizado no altimo trimestre, acreditando, inclusive, que pode ser menor, em funcao do maior
rigor empregado pela auditoria nas demonstracdes financeiras anuais, os achados de Jeter e
Shivakumar (1999), Kerstein e Rai (2007), Jacob e Jorgensen (2007), Das, Shroff e Zhang
(2009), Gunny, Jacob e Jorgensen (2013) levam a crer que o nivel do gerenciamento de
resultados do quarto trimestre pode ser diferente dos demais.

Além disso, o alto indice de erro na previsdo dos analistas evidenciado por Collins,
Hopwood e McKeown (1984), associado a elevada magnitude dos accruals discricionarios para
0 primeiro trimestre, reportada por Jeter e Shivakumar (1999), ndo sendo inclusive diferente
estatisticamente do quarto trimestre, juntamente com a l6gica de que os accruals discricionarios
de um periodo tendem a ser revertidos no periodo seguinte (CHOY, 2012; DECHOW,
DICHEV, 2002; DECHOW et al, 2012; PAULO, 2007), e consequentemente, o accrual
discricionario do primeiro trimestre pode contar grande parcela de reversdao do accrual do
periodo anterior (CHOY, 2012), permitem acreditar que o nivel dos accruals do primeiro
trimestre também seja estatisticamente diferente do segundo e do terceiro trimestres.

Ou seja, € possivel que o gerenciamento no primeiro trimestre tenda a ser alto em funcgéo
da reversdo dos accruals do trimestre anterior. Contudo, como esses accruals podem néo
necessariamente ser revertidos totalmente no primeiro trimestre (JACOB; JORGENSEN, 2007,
CHOY, 2012), podendo também ser revertidos no segundo e no terceiro trimestres. Acredita-
se que o nivel do primeiro seja mais alto que o do segundo e do terceiro, mas inferior ao quarto.

Assim, tem-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

Hi: O gerenciamento de resultados baseado em accruals discricionarios do quarto

trimestre é significativamente maior que dos outros trés trimestres.

H2: O gerenciamento de resultados baseado em accruals discricionarios do primeiro

trimestre é significativamente diferente do segundo e do terceiro trimestres.

Hs: O gerenciamento de resultados baseado em accruals discricionarios do segundo e

terceiro trimestres ndo sao estatisticamente diferentes entre si.



43

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estimag&o dos accruals discricionarios

A estimagdo dos accruals discriciondrios como proxy para 0 gerenciamento de
resultados trimestrais ocorreu através do residuo da regressdo do modelo Paulo. A estatistica
descritiva para todas as varidveis do modelo, incluindo os accruals discricionarios (ADit)
estimados, bem como os testes de especificacao realizados, podem ser observados na Tabela

03, a sequir.
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Tabela 03 — Estatisticas descritivas e testes de especificacdo — modelo Paulo

Variavel N Média Desvio Padrao  Minimo  Mé&ximo
TAit 1792 -0,00706 0,07051 -0,70625  1,01662
Rit 1792 0,20120 0,14803 0,00402  1,03456
Almit 1792 0,27711 0,20968 0,00033  0,94380
FCOit 1792 0,01860 0,03870 -0,25306  0,51395
Resit 1792 0,00586 0,04190 -0,38433  1,07385
Res2it 1792 11,32750 89,36559 0,00000  2976,10
AResit-1 1792 -0,00022 0,03942 -0,48056  1,09304
DAResit-1 1792 0,52846 0,49933 0,00000  1,00000
AResit-1*DAResit-1 1792 -0,00767 0,02099 -0,48056  0,00000
TAit-1 1792 -0,00634 0,06946 -0,70625  1,01662
ADit absoluto 1792 0,03215 0,05283 0,00004  0,75075
Descrigéo Valor Descrigéo Valor
VIF 1,37 Teste de Hausman  0,0011
Teste de Shapiro-Wilk 0,0000 Teste de Chow 0,0000

Teste de Wald 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Pela observacédo da tabela, percebe-se que as médias das varidveis dos accruals totais
(TA;; e TA;_,) foram negativas, apresentando ainda uma variabilidade medida através dos
desvios padrédo de 0,0705 e 0,0694. Isso significa que as empresas em média estdo apresentando
fluxos de caixa superiores aos resultados, o que também pode indicar que esta ocorrendo uma
reducdo no capital de giro dessas empresas (DECHOW; DICHEV, 2002).

Considerando apenas a magnitude do ADit, calculada pelo valor absoluto dessa variavel,
tem-se média igual a 0,0321 e desvio-padrdo de 0,0528. As varidveis Receitas e Ativo
Imobilizado apresentaram dispersdes significativas em relacdo a média, com desvios padrdo de
0,1480 e 0,2097, respectivamente, indicando heterogeneidade para as caracteristicas das
empresas e reforcando a necessidade de controle para essas caracteristicas.

Antes da estimacgdo dos accruals discricionarios trimestrais, procurou-se calcular o
Variance Inflation Factor para verificar a multicolinearidade entre as variaveis, resultando um
fator geral de 1,37, ndo apresentando, portanto, problemas de multicolinearidade. A
normalidade dos residuos foi testada através do Teste de Shapiro-Wilk, sendo rejeitada a um
nivel de significancia de 1% (p-valor = 0,0000), porém, diante da grande quantidade de
observagdes (N=1792), a normalidade pode ser relaxada em funcdo do Teorema do Limite
Central de acordo com Wooldridge (2013).

Considerando o objetivo de analise das mesmas empresas para todos 0s trimestres
analisados, visando permitir o acompanhamento do comportamento do gerenciamento de

resultados trimestrais, e a influéncia das caracteristicas particulares de cada empresa da amostra
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ao longo de todo o periodo, optou-se pela organizacdo dos dados através de um painel
balanceado.

Foi, entdo, utilizado o Teste de Hausman para identificar se os dados do modelo séo
mais adequados de acordo com efeitos fixos ou efeitos aleatorios. A significancia do chi-
quadrado desse teste apontou o valor de 0,0011, rejeitando-se, portanto, a hipotese nula de
efeitos aleatérios e indicando a utilizacdo da abordagem de efeitos fixos. De modo
complementar, utilizou-se, ainda, o Teste de Chow a fim de comparar a abordagem dos efeitos
fixos com a regressao em pooled pelos minimos quadrados ordinarios (MQO), o qual
apresentou um p-valor de 0,0000, rejeitando-se a hipdtese nula da regressdo em pooled, e mais
uma vez confirmando os efeitos fixos.

A regressdo pela abordagem dos efeitos fixos também possui respaldo teoricamente,
visto que o estudo pretende controlar para as caracteristicas individuais de cada empresa do
painel, pois ndo se acredita que elas sejam aleatorias. Além disso, como a regressao parte do
pressuposto de que TAit = ANDit + ADit, no qual os accruals ndo discricionarios sdo as variaveis
independentes, ao passo que 0s residuos da regressdo representam os accruals discricionarios,
a regressdo poderia apresentar correlacdo entre as variaveis independentes e os residuos, ndo
sendo, portanto, adequada a abordagem de efeitos aleatorios.

Os dados em painel podem apresentar problemas quanto a presenca de raiz unitaria em
decorréncia da série temporal. Assim, foram realizados os testes de Levin, Lin e Chu (2002) e
Im, Pesaran e Shin (2003) para todas as variaveis. Os resultados para ambos os testes
demonstraram a auséncia de raiz unitaria para todas as variaveis e podem ser visualizados na
Tabela 05.

Por fim, com o intuito de alcancar a melhor especificacdo para o modelo utilizado e ndo
enviesar os estimadores, realizou-se o Teste de Wald para identificacdo de problemas quanto a
heterocedasticidade. A rejeicdo da hipotese nula para homocedastidade, mediante o valor de
0,0000 do chi-quadrado, impds a necessidade de rodar a regressdo em painel pela abordagem
dos efeitos fixos com erros padréo robustos a heterocedasticidade, visando minimizar esse
problema.

Dessa forma, os coeficientes para a regressao do modelo Paulo, adotado no presente
estudo, apds os testes realizados, estdo demonstrados na Tabela 04 abaixo. As estatisticas dos

setores sdo omitidas devido a abordagem dos efeitos fixos.
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TAit Coef. Std. error T P>[t|
Rit 0,0713 0,0494 1,44 0,152
Almit 0,0049 0,0286 0,17 0,863
FCOit -0,5897 0,1833 -3,22 0,002***
Resit 0,7123 0,1778 4,01 0,000***
Res2it 0,0000 0,0000 2,08 0,040**
AResit-1 0,1831 0,1183 1,55 0,125
DAResit-1 0,0040 0,0044 0,92 0,361
AResit-1*DAResit-1 -0,2361 0,1608 -1,47 0,145
TAit-1 -0,2024 0,0438 -4,62 0,000***
Constante -0,0215 0,0124 -1,74 0,085*
Descricdo Valor Descricéo Valor
N 1792 R2 within 0,2536
Grupos 112 R2 between 0,1465
N por grupo 16 R2 overall 0,2334
F-statistic 30,60
Prob > F 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Notas:*Significante a 10%. **Significante a 5%. ***Significante a 1%.

Tabela 05 — Testes para a presenca de raiz unitaria

Variavel Levin-Lin-Chu (LLC) p-valor  Im-Pesaran-Shin (IPS) p-valor
TAit 0,0000*** 0,0000***
Rit 0,0000*** 0,0000***
Almit 0,0009*** 0,0248**
FCOit 0,0000*** 0,0000***
Resit 0,0000*** 0,0000***
Res2it 0,0142** 0,0000***
AResit-1 0,0000*** 0,0000***

DAResit-1 0,0000*** -

AResit-1*DAResit-1 0,0000*** 0,0000***
TAit-1 0,0000*** 0,0000***

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Notas: **Significante a 5%. ***Significante a 1%.

Convergente aos resultados de Paulo (2007) e Mota et al (2017), observa-se que 0s p-

valores do Ativo Imobilizado, da variagdo do Resultado de t-1 em relagdo a t-2, da dummy dessa

variacdo, e da interacdo entre essas duas variaveis ndo se mostraram significantes. De modo

contréario a Paulo (2007), mas consoante Mota et al (2017), a variavel Receitas ndo demonstrou

significancia no presente estudo com p-valor de 0,152. Outra divergéncia relativa aos resultados

de Paulo (2007), é a ndo significancia do Fluxo de Caixa Operacional (FCOit) no referido

trabalho, mas que se mostrou significante a 1% na presente pesquisa, consoante os resultados

de Mota et al (2017). Além disso, o relacionamento negativo para o coeficiente de FCO ja era
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esperado em funcdo dos fluxos de caixas serem correlacionados negativamente aos accruals
totais conforme ja relatado na literatura (DECHOW:; DICHEV, 2002).

A variavel Resultado apresentou relacionamento positivo com o TAit, coerente com 0
encontrado por Dechow e Dichev (2002). Além disso, apresentou nivel de significancia de 1%,
convergente aos achados de Paulo (2007), fato este andlogo aos estudos anteriores, que
utilizaram o modelo Paulo (MOTA et al, 2017; PAULO, 2007); a variavel do Accrual Total do
periodo anterior, o qual representa a reversao do accrual, também apresentou significancia a
1%, e relacionamento negativo com variavel dependente, consistente com o racional da

reversao dos accruals do periodo anterior.

4.2 Analise do nivel de gerenciamento de resultados trimestrais

4.2.1 Estatisticas descritivas dos accruals discricionarios trimestrais

Antes da analise da significancia dos accruals discricionarios trimestrais, é importante
analisar as estatisticas descritivas separadas de tais accruals considerando todos os trimestres
incluidos no periodo de analise (172012 a 4T2015 - Tabela 06), assim como consolidado por
trimestres (1T, 2T, 3T, 4T — Tabela 07).

Tabela 06 — Estatisticas accruals discricionarios de todos os trimestres

ADit absoluto N Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padréo
1T2012 112 0,03493 0,01691 0,00053  0,49450 0,05890
272012 112 0,03045 0,02236 0,00028 0,25728 0,03864
3T2012 112 0,02142 0,01420 0,00014 0,13079 0,02417
472012 112 0,04227 0,02318 0,00030 0,24717 0,04941
1T2013 112 0,03080 0,01320 0,00013  0,47074 0,05844
272013 112 0,02873 0,01642 0,00042 0,39274 0,04503
372013 112 0,02717 0,01410 0,00017 0,21916 0,03962
472013 112 0,03583 0,02583 0,00076 0,33391 0,04294
1T2014 112 0,02361 0,01200 0,00005  0,26370 0,03977
2T2014 112 0,02770 0,01512 0,00104 0,35741 0,04449
3T2014 112 0,03579 0,01529 0,00017  0,75075 0,08681
4T2014 112 0,04114 0,02511 0,00008 0,68502 0,07017
1T2015 112 0,02737 0,02004 0,00012  0,22523 0,03023
272015 112 0,01967 0,01118 0,00031 0,14000 0,02404
3T2015 112 0,04288 0,02527 0,00014  0,44546 0,06019
4T2015 112 0,04464 0,01789 0,00004 0,63986 0,07833

Fonte: Dados da pesquisa (2017).
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Tabela 07 — Estatisticas accruals discricionarios consolidados por trimestre

ADit absoluto N Média Mediana Minimo  Maximo Desvio Padrao
1T 448 0,02918 0,01548 0,00005 0,49450 0,04844
2T 448 0,02664 0,01589 0,00028 0,39274 0,03907
3T 448 0,03182 0,01595 0,00014 0,75075 0,05808
4T 448 0,04097 0,02336 0,00004 0,68502 0,06181

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

As médias de todos os trimestres indicam que as maiores médias dos valores absolutos
dos accruals discricionarios encontram-se no terceiro e quarto trimestres de 2015, 0,04288 e
0,04464, respectivamente, o0 que pode sugerir um maior nivel de gerenciamento de resultados
para esse ano. Além disso, observa-se na Tabela 06, que as médias dos quartos trimestres
representam o maior valor para o ADit absoluto do seu respectivo ano. Tem-se, portanto,
0,04227 para o quarto trimestre de 2012, 0,03583 para o0 quarto trimestre de 2013 e 0,04114
para o quarto trimestre de 2014, resultados confirmados pela média apresentada na Tabela 07
(0,04097) de todos os quartos trimestres, e em linha com a Hipdtese 1.

E interessante notar que o valor maximo do accrual discricionario no ocorreu em um
quarto trimestre, mas no terceiro trimestre de 2014 (0,75075), o que aliado a segunda maior
média consolidada de cada trimestre (0,03182), pode sugerir um elevado nivel de
gerenciamento de resultados nos terceiros trimestres também. J& o valor minimo ocorre no
quarto trimestre de 2015 (0,00004).

Analisando as médias consolidadas de cada trimestre da Tabela 07, percebe-se,
conforme discutido nos paragrafos anteriores, que o quarto e o terceiro trimestre apresentam as
maiores médias, seguidos pelo primeiro (0,02918) e segundo trimestres (0,02664). Observou-
se ainda, que o quarto trimestre também demonstra a maior dispersdo em torno do accrual
discricionario, medido pelo desvio padréo de 0,06181. A ordem dos desvios padrdes segue a
mesma sequéncia das médias, ou seja, apds o quarto trimestre tem-se o terceiro trimestre com
0,05808, em seguida o primeiro com 0,04844, e por fim o segundo com 0,03907. Destaca-se
também, a grande dispersdo ocorrida no terceiro (0,08681) e quarto (0,07017) trimestres de
2014, assim como no quarto trimestre de 2015 (0,07833).

Vale ressaltar que em 2014, o Brasil iniciou um periodo de crise que se agravou
consideravelmente em 2015, e que foi marcada pela forte reducéo da atividade econébmica em
geral e seguidos periodos de recessdo, fazendo com que houvesse uma diminuic¢ao nas receitas

e nos resultados de grande parte das empresas brasileiras. Assim, essa maior média e maior
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dispersdo do gerenciamento de resultados para esses trimestres podem estar associadas a essa
crise econdmica.

Com o intuito de obter um melhor entendimento sobre o comportamento dos accruals
discricionarios trimestrais, colocou-se as médias calculadas das tabelas 06 e 07 em dois graficos

de linha, originando os Gréficos 01 e 02, os quais podem ser visualizados abaixo:

Gréfico 01 — Médias dos accruals discricionarios de todos os trimestres

Accruals Discricionarios

0,05
0,045
0,04
0,035
0,03
0,025
0,02
0,015
0,01
0,005

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Gréfico 02 — Médias dos accruals discricionarios consolidados por trimestre
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Fonte: Dados da pesquisa (2017).
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Avaliando o comportamento dos accruals discricionarios para todo o periodo analisado,
pode ser notado que nos dois primeiros anos sob investigacdo (2012 e 2013), os accruals
apresentaram valor relevante para o primeiro trimestre, seguido de duas redugdes consecutivas
no segundo e no terceiro trimestres e depois uma proeminente alta no quarto trimestre, atingindo
0 seu pico. O segundo maior valor demonstrado no primeiro trimestre desses anos, atras apenas
do quarto trimestre, pode estar indicando a reversdo do accrual discricionario do quarto do
trimestre do periodo anterior.

Nos anos seguintes (2014 e 2015), observa-se um comportamento diferente para os
accruals discricionarios ao longo do tempo. Em 2014, a magnitude do accrual discricionério é
crescente do primeiro para o quarto trimestre, ou seja, tem-se 0 menor valor para o0 primeiro
trimestre, seguido pelo segundo e terceiro, alcangando o valor maximo no quarto trimestre. Ja
em 2015, o menor valor ocorre no segundo trimestre, seguido pelo primeiro, terceiro e quarto
trimestre. Conforme fica bastante claro no Gréafico 01, em 2015, acontece uma reducdo na
magnitude do accrual discricionério do primeiro para o segundo trimestre, para depois haver
uma acentuada elevacdo do segundo para o terceiro trimestre, até chegar ao maximo no quarto
trimestre.

E interessante observar que, embora o apice de 2015 do accrual discricionario esteja no
quarto trimestre, a maior variacdo de um trimestre para outro acontece do segundo para o
terceiro trimestre, podendo indicar que o maior gerenciamento de resultados do ano tenha
ocorrido exatamente nesse periodo e ndo no quarto trimestre. Isso fard com que em pesquisas
futuras para analise de determinantes e incentivos para o gerenciamento de resultados torne-se
importante considerar a variacdo dos accruals discricionarios de um periodo para outro e ndo
apenas sua magnitude.

Esse comportamento dos accruals discricionarios nos anos de 2014 e 2015, nos quais 0
terceiro trimestre se destaca por um grande nivel de gerenciamento de resultados,
diferentemente do observado para 0s anos de 2012 e 2013, pode estar relacionado a grave crise
econdmica brasileira discutida anteriormente.

Quando se analisa o Grafico 02 com as médias consolidadas por trimestre, fica notorio
0 ultimo trimestre como o periodo de maior nivel de gerenciamento de resultados em relacao
aos demais. O terceiro se mostra na segunda posic¢ao nessa escala de gerenciamento, mas com
numeros medios bastante proximos ao nivel encontrado no primeiro trimestre. Por fim, tem-se
0 segundo trimestre como 0 momento de menor valor para 0s accruals discricionarios.

Dessa forma, na tentativa de entender esse comportamento, relacionando-o as inten¢Ges

dos gestores na manipulagédo dos resultados, pode-se sugerir que, no primeiro trimestre, sao
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revertidos parcialmente os accruals do ultimo trimestre do ano anterior (JACOB;
JORGENSEN, 2007; CHOY, 2012), apresentando, em funcdo disso, um nivel de accruals
discricionérios superior ao segundo trimestre, ocasido em que 0s gestores ainda ndo atuam
fortemente nos nimeros contabeis das companhias, e por isso apresentam a menor magnitude.
A partir, entdo, do terceiro trimestre, comecar-se-ia um aumento das agGes nas escolhas
contébeis visando atingir os objetivos pré-determinados pela administragdo, para assim, atingir
0 seu apice no quarto trimestre, que seria a Ultima chance para alcancar esses objetivos
almejados (GUNNY; JACOB; JORGENSEN, 2013; KERSTEIN; RAI, 2007).

4.2.2 Resultados da regressdo do gerenciamento de resultados trimestrais e analise das

hipdteses da pesquisa

Os accruals discricionarios trimestrais absolutos, estimados através do modelo Paulo
(2007), foram regredidos com as trés dummy (DT2, DT3, DT4), referentes aos quatro trimestres,
sendo o primeiro trimestre contido na constante, mais as variaveis de controle Tamanho (LnAT),
Retorno sobre o Ativo (ROA), Fluxo de Caixa Operacional (FCO), Crescimento das Vendas
(Crescimento) e Alavancagem (Alav), além do controle por setor. Para essas varidveis o teste
VIF apresentou estatistica igual a 1,39, ndo existindo, portanto, problemas de
multicolinearidade. A normalidade dos residuos também foi testada através do Teste de
Shapiro-Wilk com p-valor igual a 0,0000, rejeitando a hipétese nula de distribuicdo normal.
Contudo, conforme comentado anteriormente, essa normalidade pode ser relaxada pelo
Teorema do Limite Central em fungédo da grande quantidade de observagdes (N=1792).

Em seguida, realizou-se o Teste de Hausman a fim de verificar a melhor adequacéo da
regressao entre efeitos fixos e efeitos aleatorios. A significancia do chi-quadrado do teste de
0,9066 ndo rejeitou a hipdtese nula que aponta para a necessidade de utilizacdo da regressao
em painel com efeitos aleatorios. Esse resultado foi confirmado, ainda, através da significancia
do Teste de Breusch-Pagan (p-valor = 0,0000), o qual rejeitou a hipotese nula da regressdao em
pooled pelo MQO.

Para verificar problemas quanto a heterocedasticidade, foi realizado o Teste de Wald
que demonstrou a auséncia de homocedasticidade atraves da rejeicdo da hipotese nula com p-
valor igual a 0,0000. Dessa forma, a fim de minimizar esse problema, rodou-se a regressdo com
erros-padrdo robustos a heterocedasticidade. Esses testes, realizados juntamente com as

estatisticas descritivas para as variaveis dessa regressdo, podem ser vistos na Tabela 09. Ja os
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resultados da regressdo em painel com efeitos aleatorios e erros robustos a heterocedasticidade
estdo demonstrados na Tabela 08.

Tabela 08 — Andlise de regressdo do gerenciamento de resultados trimestrais

ADit absoluto Coef. Std. Error Z P>|z|
Constante 0,0608 0,0123 4,93 0,000***
DT2 -0,0037 0,0031 -1,20 0,231
DT3 0,0012 0,0044 0,28 0,779
DT4 0,0089 0,0039 2,29 0,022**
LnAT -0,0045 0,0017 -2,67 0,008***
ROA 0,0073 0,1019 0,07 0,943
FCO 0,1648 0,1194 1,38 0,167
Crescimento -0,0004 0,0019 -0,22 0,825
Alav 0,0001 0,0001 1,05 0,296
Descrigéo Valor Descrigéo Valor
N 1792 R2 within 0,0305
Grupos 112 R2 between 0,1935
N por grupo 16 R2 ogverall 0,0634
Wald chi2-statistic 41,75
Prob > chi2 0,0004

Fonte: Dados da pesquisa (2017).
Notas: *Significante a 10%. **Significante a 5%. ***Significante a 1%.

Tabela 09 — Estatisticas descritivas e testes de especificacdo — regressao trimestral

Variavel N Média Desvio Padrao Minimo Maximo
ADit absoluto 1792 0,03215 0,05283 0,00004 0,75075
LnAT 1792 8,44119 1,75760 3,43846 13,7446
ROA 1792 0,00525 0,03734 -0,40467 0,63812
FCO 1792 0,01860 0,03870 -0,25306 0,51395
Crescimento 1792 0,11684 0,67239 -0,96382 16,78596
Alav 1792 1,67127 13,88483 -322,51850 353,36640
Descrigéo Valor Descrigéo Valor
VIF 1,39 Teste de Hausman 0,9066
Teste de Shapiro-Wilk ~ 0,0000 geste de Breusch- g o000
agan
Teste de Wald 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Os sinais positivos apresentados para os coeficientes das variaveis DT3 e DT4,
demonstram que a magnitude dos accruals discricionarios nesses periodos tendem a ser maiores
gue nos demais. Em contrapartida, o DT2 possui sinal negativo indicando que no segundo nesse
trimestre o valor do accrual discricionario tende a ser menor. Esses resultados confirmam os

indicios iniciais discutidos na secdo 4.2.1, relativos a média dos accruals discricionarios
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trimestrais. Ainda com relacdo aos sinais, observa-se que tamanho (LnAT) e crescimento das
vendas (Crescimento) possuem relacdo inversa com os accruals discricionérios, enquanto que
0 ROA, 0 FCO e Alavancagem (Alav) aparecem com relacéo positiva.

Analisando a significancia das variaveis de interesse, visando investigar se o nivel de
gerenciamento de resultados acontece de maneira distinta entre os trimestres ao longo do ano,
percebe-se 0 quarto trimestre se mostrou significante a 5% com p-valor 0,022, assim como a
constante, na qual esta contido o coeficiente do primeiro trimestre, se mostrou significante a
1%, 0 que sugere que esses trimestres possuem niveis diferentes de gerenciamento de
resultados.

Cumpre destacar que como o controle por setor também ¢é feito através de dummy.
Assim, o coeficiente do setor representativo da dummy zero também esta contido na constante
e poderia estar influenciando essa significancia. Por esse motivo, foi efetuada uma nova
regressdo sem o controle por setor, permanecendo a significancia de 1%. Outro ponto que ajuda
a confirmar que essa significancia é de fato decorrente da influéncia trimestral e ndo do setor,
é que nenhum dos demais setores apresentou qualquer nivel de significancia.

Assim, a provavel explicacdo para a significancia do primeiro trimestre consiste na
reversao do accrual discricionario do exercicio anterior, quarto trimestre do ano anterior, no
primeiro trimestre do seguinte, conforme esperado pela pesquisa. Quanto as variaveis DT2 e
DT3, tem-se que ndo se mostraram significantes com p-valor de 0,231 e 0,779, respectivamente.
Surpreende, pois, a falta de significancia para o terceiro trimestre, ja que a média para esse
trimestre apontava o segundo maior valor para os accruals discricionarios.

Diferentemente do que encontraram DeGeorge, Patel e Zeckhauser (1999) e Dichev e
Skinner (2002), os resultados da presente pesquisa possuem consonancia com os indicios de
Lee e Park (2000) e Kerstein e Rai (2007), segundo 0s quais 0s incentivos para o gerenciamento
de resultados no dltimo trimestre do exercicio sdo maiores e, portanto, também sdo mais
elevados para as demonstracfes anuais.

O nivel de significancia para os accruals discricionarios do quarto trimestre corroboram
os resultados das pesquisas de Jeter e Shivakumar (1999), Jacob e Jorgensen (2007), Kerstein
e Rai (2007), Das, Shroff e Zhang (2009) e Gunny, Jacob e Jorgensen (2013), ao passo que 0
nivel dos accruals discricionarios para o primeiro vao ao encontro do achado de Jeter e
Shivakumar (1999), assim como também s&o coerentes com 0s maiores erros de previsdo dos
analistas no quarto e no primeiro trimestres reportados por Collins, Hopwood e McKeown

(1984). Isso implica dizer que tais periodos apresentam niveis estatisticamente diferentes de
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gerenciamento de resultados em comparacdo com o segundo e o terceiro trimestres, de modo

contrario ao sugerido por Doran (1995) e Brown e Pinello (2007).
4.2.3 Andlise das hipdteses da pesquisa

Com base nas analises descritivas e nos coeficientes de significancia da regressao para
analise do gerenciamento de resultados trimestrais, € possivel concluir sobre as hipdteses da

pesquisa, conforme Quadro 02.

Quadro 02 — Andlise das hipdteses

Hipoteses Descrigéo Resultado

O gerenciamento de resultados baseado em accruals discricionarios do

Hi . P . .
quarto trimestre é significativamente maior que dos outros trés trimestres.

N&o rejeita

O gerenciamento de resultados baseado em accruals discricionarios do
H2 primeiro trimestre é significativamente diferente do segundo e do terceiro | Ndo rejeita
trimestres.

O gerenciamento de resultados baseado em accruals discricionarios do

Hs - . N . . .
segundo e terceiro trimestres ndo sao estatisticamente diferentes entre si.

N&o rejeita

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Baseado na significancia do coeficiente da regresséo associada a estatistica descritiva
de média para o quarto trimestre, € possivel ndo rejeitar a Hipdtese 1, de que o gerenciamento
de resultados baseado em accruals discricionarios do quarto trimestre é significativamente
maior que dos outros trés trimestres.

A significancia da constante, representativa do primeiro trimestre, também indica a ndo
rejeicdlo da Hipdtese 2 de que o gerenciamento de resultados baseado em accruals
discricionarios do primeiro trimestre é significativamente diferente que do segundo e do terceiro
trimestres.

E por fim, a ndo significancia dos coeficientes para as dummy do segundo e terceiros
trimestres permitem néo rejeitar a Hipdtese 3 de que o gerenciamento de resultados baseado em
accruals discricionarios do segundo e terceiro trimestres ndo sdo estatisticamente diferentes

entre si.
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4.3 Analises de Sensibilidade

Como forma de verificar a robustez dos resultados encontrados, foram realizados dois
testes de sensibilidade ao modelo inicialmente empregado para analise do gerenciamento de
resultados trimestrais e do nivel de accruals discricionarios. O primeiro considerou a regressao
do accrual discricionario como variavel dependente, bem como as dummy trimestrais e as
variaveis de controle, mas com a varidvel ADit na sua forma original, ou seja, considerando 0s
sinais positivo ou negativo, e ndo em médulo. O segundo teste envolveu a inclusdo das dummy
relativas a cada trimestre diretamente no modelo Paulo utilizado.

Considerando o accrual discricionario com o sinal originario do residuo do modelo
Paulo, os testes de especificagdo indicaram que a regressdo em pooled é a mais indicada para
fins de conclusdo sobre os estimadores. Percebe-se, contudo, que isso ocorre muito em fungéo
do fato de a média dos residuos totalizar zero, ja que a soma dos residuos originais de uma
regressao sera sempre igual a zero.

Apds executar a regressdo em pooled, verificou-se que a variavel DT4 referente ao
quarto trimestre continuou se mostrando significante a 5%, com p-valor igual a 0,034.
Entretanto, a constante, representativa do primeiro trimestre, deixa de apresentar qualquer
significancia.

De modo semelhante, a segunda analise de sensibilidade realizada, incluindo as dummy
trimestrais diretamente no modelo Paulo e utilizando dados em painel com efeitos fixos,
encontrou uma significancia de 10% para o quarto trimestre com p-valor de 0,090, sem que 0
primeiro trimestre se mostrasse significantes. Vale ressaltar que o coeficiente da constante pode
ser sido influenciado pela dummy que indica se a variacdo do resultado de um periodo para
outro foi negativa, dificultando, assim, conclusdes acerca do primeiro trimestre.

Em ambas as analises, o segundo e terceiro trimestres continuaram sem apresentar
significancia. As duas regressdes de sensibilidade também foram realizadas com erros padrao
robustos a heterocedasticidade.

As analises de sensibilidade sugerem que permaneceram validas as conclusdes apenas
sobre a ndo rejeicédo das Hipoteses 1 e 3, mas reforca a necessidade de continuar se investigando
0 comportamento dos accruals discricionarios trimestrais, principalmente os estimados para o
primeiro trimestre. Os resultados completos para todos os estimadores estdo expostos nos
APENDICES A e B.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa buscou contribuir para a literatura do gerenciamento de resultados ao
estudar o comportamento do nivel do gerenciamento de resultados trimestrais no mercado
acionario brasileiro. Para isso, estimou o0s accruals discriciondrios para 0s trimestres
compreendidos entre 2012 e 2015 de 112 empresas ndo financeiras listadas na BM&FBovespa,
através do modelo Paulo (2007). Em seguida, procurou-se analisar o comportamento da média
dos accruals discricionarios ao longo de todo o periodo de analise, bem como consolidados por
trimestre.

Os resultados apontam que a maior média dos accruals discricionarios em maodulo
ocorre no quarto trimestre. Além disso, analisando as médias ano a ano, também se observa que
em todos 0s anos o quarto trimestre é o periodo de gerenciamento de resultados mais intenso.
Através da andlise ano a ano, também foi possivel constatar que nos dois primeiros anos da
analise (2012 e 2013), o primeiro trimestre foi 0 segundo periodo com a maior magnitude de
accruals discricionarios. A partir de 2014, seguindo para 2015, esse comportamento se altera e
o terceiro trimestre assume essa posicdo, fato que pode estar relacionado a crise econdmica
presente no Brasil durante este periodo.

A andlise de regressdo com 0s accruals discricionarios trimestrais como variavel
dependente, e as dummy de cada trimestre como varidveis independentes, apresentou
significancia estatistica a 5% para o quarto trimestre e a 1% para o primeiro trimestre, enquanto
gue o segundo e o terceiro trimestres ndao se mostraram significantes. Esses resultados
permitiram ndo rejeitar as hipdteses H1, que afirma que o gerenciamento de resultados baseado
em accruals discricionarios do quarto trimestre é significativamente maior que dos outros trés
trimestres, H2 que versa sobre o gerenciamento de resultados baseado em accruals
discricionarios do primeiro trimestre ser significativamente diferente do segundo e do terceiro
trimestres, e H3 referente ao gerenciamento de resultados baseado em accruals discricionarios
do segundo e terceiro trimestres ndo ser estatisticamente diferentes entre si.

Entretanto, pelas analises de sensibilidade so foi possivel confirmar os resultados quanto
as hipoteses H1 e H3, indicando, portanto, a necessidade de mais estudos quanto ao
comportamento do accrual discricionario do primeiro trimestre, principalmente em funcdo do
entendimento contabil de que o accrual de um periodo € revertido no periodo seguinte.

Os resultados apresentados seguem, ainda, os achados Jeter e Shivakumar (1999), Jacob
e Jorgensen (2007), Kerstein e Rai (2007), Das, Shroff e Zhang (2009) e Gunny, Jacob e
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Jorgensen (2013), e confirmam a ideia de que 0s incentivos para o gerenciamento de resultados
acontecem mais fortemente no Gltimo trimestre por ocasido das demonstragdes anuais.
Contudo, ¢é importante que investidores, analistas, reguladores, auditores e demais usuarios
tenham atencdo aos resultados trimestrais, ja que a soma deles é que formam o resultado anual.

Pesquisas futuras podem contribuir para essa corrente ao investigar o comportamento
da direcdo dos accruals discricionarios trimestrais, situacdo que néo foi averiguada no presente
trabalho por acreditar-se que a interpretacéo dessa direcao deve ocorrer considerando os limites
e a flexibilidade do gerenciamento de resultados por accruals, conforme Choy (2012), devendo
ser objeto, portanto, de um outro trabalho.

Inimeras pesquisas podem ser feitas ainda para investigar os incentivos e 0s
determinantes do gerenciamento de resultados em cada trimestre, bem como, investigar o trade-
off existente em cada trimestre entre o gerenciamento de resultados por accruals e o

gerenciamento de resultados baseado em atividades reais, ndo abrangido por este estudo.
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APENDICE A - ANALISE DE SENSIBILIDADE COM ACCRUAL
DISCRICIONARIO COM O SINAL ORIGINAL

ADit absoluto Coef, Std, error T P>|t|
Constante 0,0015 0,0093 0,16 0,874
DT2 -0,0061 0,0038 -1,62 0,105
DT3 -0,0018 0,0043 -0,41 0,681
DT4 -0,0104 0,0049 -2,13 0,034*
LnAT 0,0005 0,0012 0,40 0,690
ROA -0,1141 0,1247 -0,91 0,361
FCO 0,0199 0,1473 0,14 0,893
Crescimento 0,0018 0,0016 1,12 0,261
Alav 0,0001 0,0001 1,05 0,293
Descricéo Valor Descricédo Valor
N 1792 R2 0,0142
F-statistic 1,10
Prob > F 0,3445

Fonte: Dados da pesquisa (2017).
*Significante a 5%
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APENDICE B — ANALISE DE SENSIBILIDADE COM DUMMY DO TRIMESTRE
NO MODELO PAULO

TAit Coef. Std. error T P>|t|
Rit 0,0815 0,0500 1,63 0,105
Almit 0,0003 0,0277 0,01 0,992
FCOit -0,5709 0,1886 -3,03 0,003***
Resit 0,7121 0,1801 3,95 0,000***
Res2it 0,0000 0,0000 2,22 0,028**
AResit-1 0,1806 0,1169 1,55 0,125
DAResit-1 0,0037 0,0044 0,85 0,397
AResit-1*DAResit-1 -0,2408 0,1639 -1,47 0,145
TAit-1 -0,1999 0,0436 -4,58 0,000***
DT2 -0,0060 0,0039 -1,55 0,125
DT3 -0,0015 0,0048 -0,3 0,764
DT4 -0,0106 0,0062 -1,71 0,090*
Constante -0,0180 0,0125 -1,44 0,152
Descricdo Valor Descricéo Valor
N 1792 R2 within 0,2570
Grupos 112 R2 between 0,1347
N por grupo 16 Rz overall 0,2317
F-statistic 29,35
Prob > F 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Notas: * Significante a 10%. **Significante a 5%. ***Significante a 1%.



