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Resumo: Este estudo tem como objetivo investigar se a cobertura de analistas financeiros
foi incentivo para os gestores gerenciarem seus resultados por accruals discricionarios
dentro do mercado acionario brasileiro, no periodo de 2011 a 2015. Trata-se de uma
pesquisa empirico-analitica e sua amostra é composta por 187 empresas com acoes
negociadas na BM&FBovespa com informacfes sobre a previsdo de lucro dos analistas
dispostas no banco de dados da Bloomberg ®, com excec¢édo das entidades financeiras e
seguradoras. Como proxy de gerenciamento de resultados utilizou-se o0s accruals
discricionarios, estimados pelo modelo proposto por Paulo (2007) e para detecgdo do
gerenciamento de resultados através dos accruals, verificando se o comportamento dos
accruals discricionarios estad relacionado a empresa ser acompanhada por analistas
financeiros, a andlise foi realizada com base no modelo proposto por McNichols e Wilson
(1988). Os resultados indicam indicios de que as companhias com a¢des negociadas no
mercado de capitais brasileiro gerenciaram seus resultados através de accruals
discricionarios no periodo investigado, contudo nao foram encontradas evidéncias de que as
empresas que sdo cobertas por analistas financeiros possuem niveis diferentes de accruals
do que as que nado sao cobertas. Dessa forma, ndo h& indicios de que a cobertura de
analistas financeiros inibe a adog¢ao de préaticas oportunistas pelos gestores.
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1 INTRODUCAO

As demonstracdes contabeis sdo elaboradas e apresentadas para usuarios externos
em geral, para objetivar o fornecimento de informacgdes contébeis fidedignas que ao olhar do
analista possa proferir recomendacdes as empresas que tomard como base para tomada de
decisdo do gerenciamento de resultado. As informagdes divulgadas visam ainda em seu
detalhamento atender de maneira favoravel aos diversos usuarios da contabilidade.

O objetivo do relatério contabil financeiro primeiramente é fornecer informacdes
contabeis - financeiras acerca da empresa que reporta essa informacgéo, que sejam Uteis a
investidores existentes e em potencial, a credores por empréstimos e a outros credores,
guando da tomada de deciséo ligada ao fornecimento de recursos para a entidade. Essas
decisBes envolvem comprar, vender ou manter participagcdes em instrumentos patrimoniais e
em instrumentos de divida, e a oferecer ou disponibilizar empréstimos ou outras formas de
crédito (CPC 00, 2012).

Segundo o CPC 00 R1 (2012), para que a informacao contabil seja util ela precisa
além de ser relevante, representar com fidedignidade o que se propde representar, ou seja,
livre de viés na selecdo e apresentacdo da informacdo, como também desprovida de
manipulacdo, pois caso isso ndo ocorra, pode acarretar prejuizos aos seus diversos
usuarios.

1 Bacharelando em Ciéncias Contéabeis.
2 Mestra em Ciéncias Contabeis.



Tendo em vista a convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS),
imagina-se que as empresas hacionais apresentem informacdes fidedignas quanto a
realidade econdmica das entidades. Os relatorios contabil-financeiros denotam uma enorme
importéncia aos analistas que para ser util, a informagéo contébil-financeira ndo tem apenas
gue representar um fendmeno relevante, mas, tem também que retratar com fidedignidade o
acontecimento que se propfe representar. Para ser uma representacdo perfeitamente
fidedigna, a realidade retratada precisa ter trés atributos: ser completa, neutra e livre de erro.
O objetivo é maximizar referidas caracteristicas na extenséo que seja possivel.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999, p. 93), as divulgacdes financeiras tém de
fornecer informagdes que sejam “Uteis para investidores e credores atuais e em potencial,
bem como para outros usuérios que visem a tomada racional de decisdes de investimento,
crédito e outras semelhantes”. Sendo assim, uma das finalidades da divulgacdo de
informac®es financeiras € proporcionar aos usuarios relatérios fidedignos para utilizagdo na
tomada de decisdo. Por exemplo, os relatdrios contdbeis das empresas contém informacgdes
financeiras e econémicas, aonde ambas atendem os usuarios em geral com informacgdes
Uteis que podem sofrer ajustes praticados pelos gestores mediante as previsdes dos
analistas financeiros.

Com base em Martinez (2001) O gerenciamento de resultado usualmente esta
associado as praticas discricionarias adotadas pelo gestor no intuito de manipular a
informacédo contabil em consonancia com algum tipo de incentivo econdmico. Esclarecendo
ainda, que o gerenciamento também pode ocorrer por meio de decisdes e atos concretos,
com implicacdes no fluxo de caixa da empresa e ndo somente da manipulacdo formal das
contas de resultado. Assim, o gestor realiza suas escolhas em razao dos incentivos que o
levam a reportar um resultado distinto daquele ditado pela realidade concreta dos negécios.
Paulo (2007) considera que a manipulacdo das informagdes contabeis € o conjunto de
praticas desenvolvidas pelos administradores por causa de escolhas contabeis ou de
alteracbes das atividades operacionais da empresa, com o objetivo de interferir,
intencionalmente, na informacéo reportada.

No mercado de capitais, os analistas financeiros destacam-se, devido ao seu papel
em melhorar a eficiéncia do mercado (HAELY; PALEPU, 2001), além de sua atuacdo como
intermediario financeiro influenciando as decisGes de investimento dos acionistas, visto que
de acordo com Martinez (2004), os analistas sédo profissionais qualificados e propagadores
de informagbes, que conforme Healy e Palepu (2001) ajudam a reduzir os problemas
relacionados a assimetria informacional e conflitos de agéncia, contudo, pode ser um
incentivo para o gerenciamento de resultados.

Os analistas encontram-se cada vez mais importantes entre os intermediarios da
informag&o, empresas e investidores, uma vez que eles dia-a-dia coletam e interpretam as
informacbes disponiveis, servindo de grande auxilio para toma de decisdo para o0s
investidores externos (LIMA, 2013). Passando a executar um papel indiretamente de
impulsionar o interesse dos investidores com suas previsdes, gerando receitas. Os analistas
financeiros canalizam informacfes publicas e privadas e podem ter papel relevante na
construcao de eficiéncia de mercado (SO, 2013).

Diante dessa relacdo entre o gerenciamento de resultado e empresas que s&o
cobertas e ndo cobertas por analistas financeiros, apresenta-se o seguinte problema desta
pesquisa: a cobertura de analistas financeiros € motivacdo para as empresas de capital
aberto listadas na BM&FBovespa gerenciarem seus resultados por accruals discricionarios?
Dessa forma, este estudo tem como objetivo geral investigar se a cobertura de analistas
financeiros foi motivacdo para as empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa
gerenciarem seus resultados por accruals discricionarios, no periodo de 2011 a 2015.

Para tanto inicialmente foram coletadas as informacdes financeiras das empresas
listadas na bolsa de valores de Sao Paulo do periodo compreendido entre 2009 e 2015.
Apo6s a coleta e tratamento dos dados, obteve-se uma amostra total de 187 empresas, Vvisto
que foram excluidas as empresas com dados faltantes para o célculo das variaveis.
Posteriormente, foram estimados os accruals discricionarios e, por fim verificado se o fato



das empresas ser cobertas por analistas financeiros é incentivo para o gerenciamento de
resultados.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E SEUS INCENTIVOS

O gerenciamento de resultados sucede dos julgamentos procedidos pelos
administradores sobre as informacdes financeiras e atividades operacionais, havendo o
interesse de alterar as informacfes financeiras, ou iludir os investidores a respeito do
desempenho econémico da empresa, ou podendo ser para influenciar nos resultados
contratuais que dependam dos numeros informados pela contabilidade (HEALY; WAHLEN,
1999).

O gerenciamento de resultados refere-se as manipulagbes ou uma distribuicdo
ousada do lucro das empresas, tendo a ideia de obterem beneficios individuais, ou para que
a empresa demonstre uma situacdo econdmica distinta da real situacdo, mas, que no
objetivo do gerenciamento do resultado informe algo que anime seus stakeholders.

Diante da pesquisa, conhecendo trabalhos anteriores fica claro que ndo esta se
referindo acerca de questdes que envolvam fraudes contdbeis, mas, antes a intencdo, ao
exercicio do julgamento dos gestores para influenciar seus demonstrativos financeiros. O
gue leva a questdo sobre quais os objetivos dos gestores consideram para praticar o
gerenciamento de resultado.

Healy e Wahlen (1999) definem gerenciamento de resultados como a manipulagéo
das informacdes contabeis com finalidade oportunista, proveniente de uma acao
discricionaria dos gestores sobre a informacdo contabil da empresa de modo a iludir
investidores sobre o desempenho econdmico da firma.

Accruals sao todas as contas de resultado que entram no cémputo do lucro, sem que
tenha existido entrada de caixa. Segundo o autor, ndo é errado o registro de acumulagdes
(accruals), visto que o intuito € mensurar o lucro no seu sentido econdémico, ou seja,
independente da movimentacdo financeira. Entretanto, o problema € que o gestor pode
utilizar essas acumulagbes para influenciar o lucro discricionariamente, através da
manipulacdo dos numeros contdbeis, com objetivos alheios a realidade do negdcio
(MARTINEZ, 2001).

De acordo com Healy (1985), o lucro contabil € decomposto em fluxo de caixa mais
as acumulagbes (accruals), ndo discricionarias e discricionarias. Os accruals néao
discricionarios representam ajustes comuns do negdcio e os discricionarios sdo ajustes nos
fluxos de caixa realizados de maneira oportunista pelo gestor dentre um conjunto de
oportunidades constantes nas normas de contabilidade.

Ainda de acordo com Healy e Wahlen (1999), o gerenciamento de resultados é
definido por trés motivos: vinculados ao mercado de capitais, por motivagdes contratuais e
vinculados a regulamentacdes e custos politicos que foi acrescentado por Martinez (2001).
Os motivos relacionados ao mercado de capitais referem-se ao incentivo que os gestores
possuem em gerenciar 0s resultados devidos os investidores e analistas financeiros
utilizarem da informag¢do contabil para tomarem suas decisGes referentes & compra de
acdes. J4 as motivacdes contratuais, objetiva orientacdes, assim como, também auferir os
limites de crédito e melhores condi¢c6es de financiamento, bem como, também a orientar
cldusulas restritivas ou de protegcdo aos credores. Por fim, as motivagdes vinculadas a
regulamentacdes pretendem as reducdes de lucros de monopolistas ou para fugir a
tributacdo e a regra antitrustes. Com o gerenciamento de resultados os gestores conseguem
influenciar no curto prazo o desempenho das a¢6es (HEALY; WAHLEN, 1999; MARTINEZ,
2001).

Em funcdo destes incentivos, podemos afirmar que o0 gerenciamento nao se
destinara obrigatoriamente a aumentar o lucro reportado, podendo o gestor pensar em
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reduzir este lucro (exemplo: quando reduzir expectativas futuras ou administrar lucros de
setores monopolistas), em situacdes de demonstrar um risco menor, o interesse seria o de
alisar os lucros, enfim, os gestores ingressantes nas empresas podem referir-se em reportar
prejuizos hoje, para reportar lucros no futuro, obviamente produzidos por ele.

Entre os incentivos para os gestores gerenciar os resultados vinculados ao mercado
de capital, esta o alcance a determinados pontos de referéncia que inclui ajustar o lucro as
previsGes dos analistas financeiros, onde os gestores podem aumentar ou diminuir os lucros
para atingir essa meta, pois como o mercado de capitais € movido a informacgéo e diversos
sdo 0s agentes que, direta ou indiretamente, influenciam o montante e a qualidade da
informag&o que circula no mercado. Neste ambiente, os analistas sdo importantes agentes
propagadores de informacdes (MARTINEZ, 2004). Conforme Healy e Palepu (2001), os
analistas adicionam valor ao mercado de capitais por meio de suas analises, previsdes de
lucros e recomendacdes de compra e venda de acoes.

2.2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR ACCRUALS

Os accruals apresentam-se como a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa
liquido. Quanto maior o valor dos accruals, maior é a diferenca entre o lucro contabil e o
caixa gerado. Goulart (2007, p. 42) credenciou que “os accruals significa as receitas e as
despesas reconhecidas com base no regime de competéncia, e ndao em decorréncia do
recebimento ja efetivo da receita em caixa ou do pagamento efetivado da despesa”. Ou seja,
o lucro liquido do periodo sera diferente do fluxo de caixa liquido onde esta diferenca
existente é denominada como accruals (acumulagdes). As acumulacdes sdo todas as
contas de resultado que participam no célculo do lucro liquido, porém, ndo provocam
alteracdes nas disponibilidades (MARTINEZ, 2008).

Martinez (2008) afirma ndo haver nada de errado em realizar o registro de accruals,
mas, o problema é que os gestores discricionariamente aumentam ou diminuem os accruals
com o interesse de influenciar no lucro.

Os accruals discricionarios sdo como uma medida do gerenciamento de resultados.
Goulart (2007) descreve que a pratica de gerenciamento de resultados fica mais forte e
evidente quando os accruals discricionérios sdo maiores. Caso os accruals discricionarios
sejam positivos, verifica-se que ha intuito em aumentar o lucro ou melhorar o resultado.
Caso sejam negativos, constata-se o intuito de reduzir o lucro ou resultado.

De acordo com Martinez (2008) os accruals discricionarios sao uma proxy do
gerenciamento de resultados contdbeis. O desafio de trabalhos na area de gerenciamento
dos resultados contabeis € estimar o valor dos accruals discricionarios. Podendo ser
positivos ou negativos, representando, respectivamente, que a empresa esta gerenciando
seus resultados para melhora-los ou piora-los.

J& na previsdo de analistas, Lang et al. (2004) concentra a ideia de que a presenca
de analistas financeiros pode sinalizar politicas de apresentagdo de informacdes das
empresas. Em um estudo, envolvendo empresas de 27 paises diferentes, os resultados
obtidos apontam a hipétese de que os analistas financeiros evitam acompanhar empresas
com incentivos a esconder ou manipular informagdes, geralmente empresas pertencentes a
grupos familiares ou quando a empresa tem sua gestdo controlada por grupo de acionistas
majoritarios. Visto que esses resultados estdo mais presentes em paises cujo sistema legal
fornece baixa protec&o aos acionistas.

Os efeitos da informagdo contabil acerca do desempenho econdémico sofrem
variacbes de acordo com a sofisticacdo e extensdo da cobertura dada pelos analistas
financeiros. (YU, 2006). Pode-se considerar que os analistas financeiros facilitam a leitura
das informag@es, buscando a melhor interpretacdo e propagacao da informagéo contabil.

O papel de analista financeiro tem sido bastante estudado em pesquisas
relacionadas a financas no cenario mundial. Ramnath, Rock e Shane (2008) estipulam que
em torno de 250 artigos foram escritos nos principais jornais sobre este tema desde 1992
até a publicacdo de seu estudo, o que possibilitou criar uma abrangéncia no tema que dividi



a literatura sobre analista financeiro em sete &reas. Contudo, o papel dos analistas
financeiros ndo tem sido um tema recorrente em pesquisas académicas brasileiras.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

Com o intuito de responder ao problema de pesquisa, que foi enquadrada como
empirico-analitica com abordagem metodoldgica quantitativa. Com essa abordagem o
trabalho apresentara a utilizagdo de plano amostral e coleta de dados com tratamento e
analise marcadamente quantitativos. A resposta da prova cientifica € buscada através de
Modelo de deteccao de gerenciamento de resultados por accruals (Paulo, 2007).

3.2 PLANO AMOSTRAL E COLETA DOS DADOS

O plano amostral e a coleta de dado utilizam informacfes que foram extraidas dos
bancos de dados da Bloomberg. O periodo de tempo utilizado para analise foi de 2011 a
2015, totalizando 5 anos, contudo foram coletadas as informacdes financeiras do periodo
compreendido entre 2009 e 2015. Os dados referentes aos anos de 2009 e 2010 foram
coletados, pois para calcular algumas variaveis dos modelos econométricos empregados
sao necessarios os dados de periodos anteriores (t-1 e t-2).

Tabela 1 — Composicédo da Amostra da pesquisa
Critérios para definicdo da amostra

Empresas registradas na BM&FBovespa, em dezembro 2015 333
(-) Companhias do setor Financeiro e outros 66
(-) Companhias com dados e informacgdes faltantes necesséarios para o calculo das 80
variaveis

(=) Amostra da pesquisa 187
(*) Quantidade de anos 5
Total de observacdes 935

Fonte: Elaboragao propria (2017).
3.3 MODELO DE DETECQAO DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR ACCRUALS

Para a andlise estatistica dos dados foi utilizado o Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), sendo realizada com o auxilio do Software Stata 13.

O objetivo principal é investigar se as empresas de capital aberto listadas na
BM&FBovespa que ndo sdo acompanhadas por analistas financeiros apresentaram niveis
mais elevados de Gerenciamento de Resultados por accruals discricionarios em relacdo as
gue sao cobertas por analistas, no periodo de 2011 a 2015.

Para isso foi utilizado o Modelo Paulo (2007) para detectar os accruals discricionarios
das empresas da amostra, visto que, este modelo no mercado acionario brasileiro, possui
melhor poder preditivo e explicativo do comportamento dos accruals discricionarios em
relacdo aos demais modelos operacionais para deteccdo dos accruals existentes (PAULO,
2017). O Modelo Paulo é apresentado na Equacao 1:

TAi= @ + BiRit + B2Ali+ AIFCOi + A2Eix + A3 E? +A4 AEirs +As DAE 1 +
A6AEi1 * DAEii_1 +A7TAi—1 + ylab_Prodit +y> ab_ DDy + + &

em que:
TAG = accruals totais da empresa i no periodo t;
Rit = receita das vendas liquidas da empresa i no periodo t, ponderadas pelos

ativos totais no final do periodo t-1;



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

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

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

AEit1 = varia¢do no lucro liquido contabil da empresa i no ano t-2 para o ano t-1,
ponderadas pelos ativos totais no inicio do ano t-2;

DAEi:1 = varidvel dummy para indicar se existe variagdo negativa no lucro liquido

contébil da empresa i no ano t-2 para o ano t-lassumindo valor 1 se ANI;;< 0,
e 0 nos demais casos;

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

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

ab_ DDy = comportamento anormal das despesas operacionais da empresa i no
periodo t;

& = € o termo de erro da regressao.

Foram criadas dummy para cada um dos nove setores econémicos, seguindo a
classificacdo do BM&FBovespa, pois uma das suposicdes assumidas pelo modelo Paulo
(2007) é que a estimacéo seja efetuada separadamente por setor econémico.

O processo de deteccdo do gerenciamento de resultados inicia-se com a estimagao
dos accruals totais que, foram apurados sob a abordagem do Balango Patrimonial,
calculados da seguinte forma:

TA: = (AAC: - ADispy) — (APC - ADiv;) — Depr;

AT

em que:

TA: = accruals totais da empresa no periodo t;

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

ADispy = variagdo das disponibilidades da empresa no final do periodo t-1 para o final
do periodo t;

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

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

Depr: = montante das despesas com depreciagdo e amortizagdo da empresa
durante o periodo t;

ATy = ativos totais da empresa no final do periodo t-1.

Apés a estimacdo dos parametros da regressdo e dos accruals totais, os accruals
sdo decompostos em discricionarios (gerenciados) e nao discricionarios (ndo gerenciados),
calculados pela diferenca entre os accruals totais e 0s accruals nao-discricionarios, de
acordo com a equacao proposta por McNichols e Wilson (1988):

ADt = TAt - NDAt

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

TA: = accruals totais da empresa no periodo t;

NDA: = accruals ndo-discricionérios da empresa no periodo t;



Para deteccao do gerenciamento de resultados através dos accruals, verificando se
0 comportamento dos accruals discriciondrios esta relacionado a empresa ser acompanhada
por analistas financeiros, a analise foi realizada com base no modelo proposto por
McNichols e Wilson (1988), conforme descrito abaixo:

ADi= a + B(PART)n + Eit

em que:

ADj = accruals discricionarios reais da empresa i ho periodo t;

PARTIt = conjunto de varidveis particionadas que capturam os fatores que
presumidamente motiva 0 gerenciamento dos accruals na empresa i no
periodo t;

Eit = fatores aleatdrios ndo relacionados a hipétese especifica de gerenciamento

de resultados da empresa i no periodo t.

As variaveis de controle utilizadas sdo descritas no Quadro 1 como também as
pesquisas anteriores que as utilizaram, conforme o Quadro 1.

Quadro 1 — Varidveis operacionais

Variavel Descrigéo Utilizada pelos autores

Dummy indicando o  setor | Martinez e Cardoso (2009), Paulo (2007),

Setor econdmico de determinada | Cupertino; Martinez; Costa Jr. (2015).
empresa de acordo com a
classificagcdo da BM&FBovespa.

Ano Dummy indicando o ano. Martinez e Cardoso (2009), Paulo (2007),

Cupertino; Martinez; Costa Jr. (2015).
gt Termo de erro.

Fonte: Elaboracgéo propria (2017).

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Verifica-se que para a estimagdo dos accruals totais, primeiramente, calculou-se os
coeficientes dos comportamentos anormais dos custos de producdo e das despesas
operacionais, de acordo com modelo Roychowdhury (2006), visto que o modelo Paulo
(2007) considera que o nivel dos accruals discricionarios séo afetados pela manipulacdo das
atividades reais. Na Tabela 2 sdo apresentados os coeficientes encontrados.

O modelo apresentou um poder explicativo (R?) de 30,41% e ndo mostrou problemas
de multicolinearidade, visto que VIF (2,02) ficou abaixo de 5%. O modelo foi estimado com
erros padrbes robustos para corrigir a heterocedasticidade. Observa-se 0 modelo néo
apresenta resultados satisfatérios para normalidade e heteroscedasticidade. Porém, com
base na teoria do limite central, em amostras grandes, os estimadores dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) satisfazem normalidade assintética de acordo com
Wooldridge (2002).

Tabela 2 — Estimacéo dos accruals totais
Sinal

Variaveis Coeficientes Erro Padrdo* T p-valor
Esperado
Constante ? 0,0171469 0,0180603 0.95 0.343
Rit + 0,009321 0,0116998 0.80 0.426
Imobit - - 0,0098589 0,0120853 -0.82 0.415
FCOit - - 0,5553102 0,1063132 -5.22 0.000*
Eit + 0,3174481 0,1302186 2.44 0.015**
E2it ? 0,5343535 0,2936954 1.82 0.069***
AEit1 ? - 0,3178056 0,1968733 -1.61 0.107
DAEi ? - 0,0281405 0,0142307 -1.98 0.048**




AEit1 *DAEit 1 - 0,0236193 0,2678699 0.09 0.930
TAit-1 - - 3,274249 1,655721 -1.98 0.048**
ab_DDit + 0,0040894 0,1608263 0.03 0.980
ab_Prodit + - 0,1131004 0,1519161 -0.74 0.457
Descrigéo Valor Descrigéo Valor
F (estatistico) 4,79 F (p-valor) 0,0000
Shapiro Wilk 0,0000 R2 30,41
Jarque-Bera (p-valor) 0,0000 White teste 0,0000
VIF 2,02 N° de Obs. 935

Fonte: Resultados da Pesquisa (2017).
* Erros-padréo robusto.
* ** @ *** denotam, respectivamente, significAncia de 1%, 5% e 10%.

Observa-se que as variaveis (FCOw), (Ei) e (E%) apresentaram significancia
estatistica, respectivamente, a 1%, 5% e 10% e, 0s sinais encontrados para os coeficientes
dessas variaveis foram de acordo com esperado. Podemos evidenciar que quando maior a
receita de vendas, maior sera o volume dos accruals positivos. A variavel dummy (DAEj)
gue indica se existe variagdo negativa no lucro liquido contdbil da empresa, teve
significancia de 5% e por fim a variavel accruals totais (TAi-1) representa a reversao natural
dos accruals. Apresenta sinal negativo, como esperado, e tendo um coeficiente diferente de
zero. Atingiu uma significancia estatistica 5%.

Paulo (2007) ao aplicar seu modelo no ambiente brasileiro, encontrou sinais
divergentes do qual estaria esperando de acordo com 0 seu modelo para as variaveis
“ab_Prodi” principalmente. Na atual pesquisa, essa mesma variavel também apresentou
contrariedade em relac&o ao sinal esperado, era esperado que um comportamento anormal
dos custos de producdo levasse a um aumento dos accruals totais, nesse caso, parece
ocorrer o inverso, ou seja, um aumento dos custos de produgdo reduz os accruals totais,
assim também como a variavel “AEi.1 *DAE;; _1” sinal foi divergente ao esperado, mas que
sao significantes nem a 1%, 5% e 10%.

De maneira divergente ao encontrado por Paulo (2007) em que nenhum setor
econbmico apresentou significAncia estatistica, o coeficiente da dummy do setor utilidade
publica estimada foi significante ao nivel de 5%, contudo, as dummies para 0s anos ndo
foram significativas.

Com os coeficientes encontrados pela regressdo anterior, os accruals totais foram
decompostos em discricionarios e nado discricionarios, de acordo com 0 proposto por
McNichols e Wilson (1988). Através dos accruals discricionarios (gerenciados) e na
segregacdo da amostra entre aquelas empresas que sdo cobertas ou ndo por analistas
financeiros, buscou-se verificar se as empresas que sao acompanhadas por analistas
financeiros tém incentivos para gerenciar os resultados contabeis. O resultado da regresséao
encontra-se na Tabela 3.

Tabela 3 — Andlise do gerenciamento de resultados

Variaveis Coeficientes Erro Padrao* T p-valor
Constante - 0,0188 0,0049 - 3,86 0,000*
Cob_af - 0,0089 0,0054 -1,64 0,102
Descricdo Valor Descricdo Valor
F (estatistico) 2,68 F (p-valor) 0,1017
R? 0,0028 Root MSE 0,0839
N° de Observacdes 935

Fonte: Resultados da Pesquisa (2017).
1* Erros-padréo robusto.
* ** @ *** denotam, respectivamente, significAncia de 1%, 5% e 10%.

De acordo com McNichols e Wilson (1988), caso o coeficiente estimado da regressao
seja maior que zero e significativo, pode-se dizer que existem evidéncias que as empresas



gque sdo cobertas por analistas financeiros possuem incentivos para gerenciar seus
resultados contébeis através de accruals discricionarios.

Segundos os resultados na tabela 3, observa-se que os coeficientes estimados nao
séo estatisticamente diferentes de zero, pois o teste F encontrado foi maior que 5%.
Verifica-se, também, que o p-valor variavel “Cof_af’ nao apresentou significancia estatistica
a l, 5 nem a 10, ou seja, essa variavel € estatisticamente néo significativa. Esses resultados
indicam que néo h& diferenca significativa no nivel de gerenciamento de resultado entre as
empresas que sao cobertas por analistas financeiros e as que ndo sdo. Dessa forma, foram
encontrados indicios de que a cobertura de analistas financeiros ndo € incentivo para o
gerenciamento de resultados através de accruals discricionarios.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho objetivou investigar se a cobertura de analistas financeiros € incentivo
para o gerenciamento de resultados por accruals discricionérios pelas empresas com acdes
negociadas no mercado acionario brasileiro.

Com base nos resultados apresentados, verificou-se que o fato da empresa ser
cobertura por analistas financeiros ndo é motivacdo para as empresas de capital aberto
listadas na BM&FBovespa gerenciarem seus resultados através de escolhas contabeis, visto
que as empresas que sdo cobertas por analistas financeiros ndo apresentaram nivel de
accruals diferentes das empresas que néo sao cobertas por analistas.

Divergindo com estudos anteriores que defendem que os gestores procuram evitar
“surpresas” na divulgagado dos resultados quanto a apresentacao de resultados abaixo das
expectativas dos analistas de mercado (BROWN, 2001), visto que segundo Graham, Harvey
e Rajgopal (2005), os executivos utilizam-se de escolhas contabeis de accruals para atender
as metas de lucros estimadas pelos analistas, j& que ao atender essa meta obtém retornos
superiores nos lucros.

Para estudos futuros, sugere-se investigar outros incentivos que podem motivar 0s
gestores a manipular os niameros contabeis, como também investigar se a cobertura dos
analistas financeiros € motivacdo para o gerenciamento de resultados por accruals
discricionarios em outros mercados de capitais, visto que, os analistas de mercado por
serem importantes intermediarios de informacao e condutores de investimentos no mercado
de capitais como um todo podem motivar os gestores a adotar praticas oportunistas em
diversos mercados.
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