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RESUMO

O objetivo do presente estudo consiste em avaliar se a acuracia da previsdo de lucro de analistas
é influenciada pelos niveis de gerenciamento de resultados contabeis. Para isso, utilizou-se um
painel de dados com 43 empresas de capital aberto, listadas entre o 4° trimestre de 2010 e 0 2°
trimestre de 2014. Como métrica para gerenciamento de resultados, fez-se o uso do modelo de
Dechow et al (2012), j& a acuracia da previsao foi estimada pelo erro da previsao dos analistas.
Modelos de dados em painel e regressdo quantilica foram utilizados, onde permitiu avaliar a
relacdo das variaveis do estudo em toda distribuicdo condicional da variavel dependente. Os
resultados evidenciaram que o volume meédio dos accruals discricionarios relaciona-se
positivamente com o erro médio da previsao. Por outro lado, quando os resultados da empresa
estdo distantes da previsdo o volume de accruals é menos elevado, indicando menor nivel de
gerenciamento de resultados contabeis. Essas evidéncias sugerem que 0S gestores sdo mais
incentivados a gerenciar resultados quando estdo préximos de atingir a previsao dos analistas.
Os testes de robustez confirmaram essas evidéncias. Esses resultados implicam em algumas
questdes. Primeiro, percebe-se que os analistas de mercado podem influenciar os resultados de
uma empresa, isto €, ha fortes indicios de que as empresas gerenciam seus lucros quando estao
préximas de alcancar a meta (consenso da previsdo). Por fim, questiona-se se os melhores niveis
de acuracia € produto da competéncia dos analistas ou é determinada, em parte, por
comportamentos oportunistas dos gestores (gerenciamento de resultados).

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados; Acuracia da previsdo; Analistas de mercado.

ABSTRACT

The purpose of this study is to evaluate whether analysts’ earnings forecast accuracy are
influenced by earnings management level. We used panel of data with 43 Brazilian listed
companies, between the 4" quarter of 2010 and the 2" quarter of 2014. To proxy earnings
management, we used Dechow et al. (2012) model, and the forecasts’ accuracy by analysts’
forecast error. We used panel data and quantile regressions, which allowed assessing the
relationship of the variables throughout the conditional distribution of the dependent variable.
The results showed that the average volume of discretionary accruals relates positively with the
forecasts’ average error. On the other hand, when the companies’s results are far from the
forecast, the volume of accruals is lower, indicating a lower level of earnings management. This
evidence suggests that managers are most encouraged to manage earnings when they are close
to reaching the forecast of analysts. The robustness checks confirmed this evidence. These
results imply some issues. First, it is noted that analysts may influence companies’
results, i.e. there is strong evidence that firms manage earnings when they are close to meet
earnings expectations (forecast’s consensus). Finally, we question whether the best accuracy
levels are product of analysts’ competence or is determined, in part, by manager’s opportunistic
behavior (earnings management).

Keywords: Earnings management; Forecast accuracy; Market analysts.

RESUMEN

El objetivo de este estudio es evaluar la precision de prondstico de ganancias de los analistas
esté influenciada por los niveles de la gestion de los resultados financieros. Para ello, se utilizo
un panel de datos de 43 empresas cotizadas, que figuran entre Q4 2010 y Q2 2014. Como una
medida para la gestion de los ingresos, hecho que el uso del modelo Dechow et al (2012), ya
gue la exactitud de la prediccion se estimo por el error de la prevision de los analistas. Se
utilizaron modelos de datos de panel y regresion cuantil, lo que permitio evaluar la relacion de
las variables a lo largo de la distribucion condicional de la variable dependiente. Los resultados
mostraron que el volumen medio de accruals discrecionales relaciona en la misma direccion
con el error medio de la previsién. Por otro lado, cuando los resultados de la compafiia estan
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lejos de pronosticar el volumen de accruals es menor, lo que indica un nivel mas bajo de la
gestion de los resultados. Esta evidencia sugiere que los gerentes estan més animados a
gestionar los resultados cuando estan cerca de llegar a la prevision de los analistas. Las pruebas
de robustez han confirmado esta evidencia. Estos resultados implican algunos problemas. En
primer lugar, esta claro que los analistas del mercado pueden influir en los resultados de una
empresa, es decir, hay una fuerte evidencia de que las empresas a gestionar sus resultados
cuando estdn muy lejos de la meta (el consenso de prevision). Por ultimo, se pregunta si los
mejores niveles de precision es el producto de la competencia de los analistas o esta
determinada en parte por el comportamiento oportunista de los gerentes (gestion de los
resultados).

Palabras clave: Gestion de los resultados; La exactitud de la prediccion; Los analistas del
mercado.

1 INTRODUCAO

Gerenciamento de resultados contdbeis tem sido o foco de diversos estudos a nivel
nacional e internacional (DECHOW:; SKINNER, 2000; YU, 2008; MARTINEZ, 2011). As
praticas de gerenciamento de resultados derivam da discricionariedade dos gestores no que se
refere as escolhas contabeis, (MACEDO; KELLY, 2016) ou por meio de decisdes operacionais
(REIS; CUNHA; RIBEIRO, 2014), onde estas escolhas podem melhorar a qualidade dos lucros
reportados ou distorcer a realidade econémica da empresa em um dado periodo.

A existéncia de critérios multiplos nas normas e praticas contabeis possibilita aos
administradores e contadores escolher alternativas validas com o objetivo de apresentarem
informacBes desejadas, impactando o desempenho ou estrutura financeira da empresa. 1sso
significa que as escolhas contabeis, quando discricionarias, ddo margem para o gerenciamento
das informacdes, principalmente quando existe uma motivacao oportunista para tais escolhas,
que quase sempre estd relacionada a obtencdo de beneficios particulares dos gestores
corporativos.

Para Fields, Lys e Vincent (2001), o gerenciamento de resultados é supostamente
realizado por gestores motivados por interesse proprio, na crenca de que lucros mais elevados
resultardo em precos das a¢cdes mais altos, acréscimo da remuneracdo e melhor reputacdo. Os
autores ainda descrevem que as motivacOes para o gerenciamento de resultados, apontadas pela
literatura empirica, podem estar relacionadas a questdes contratuais, precificacao de ativos e as
influéncias sobre terceiros.

Nesse contexto, dentro das motivacfes para o gerenciamento de resultados contabeis
destacam-se aquelas relacionadas a precificacdo de ativos e a avaliacdo realizadas pelos
analistas de mercado. Por serem vistos como um dos principais agentes capazes de influenciar
0 preco das acbes (GRAHAM; HARVEY; RAJGOPAL, 2005), os analistas acabam fazendo
papel de monitores externos dos gestores com capacidade de identificar distor¢cGes ou até
mesmo irregularidades, o que possivelmente pode inibir a pratica de gerenciamento de
resultados das empresas (JENSEN; MECKLING, 1976).

Entretanto, diante dessa capacidade de influéncia dos analistas financeiros, a cobertura
de empresas por estes profissionais pode acabar exercendo uma pressao excessiva sobre a
gestdo, uma vez que a previsao de lucro dos analistas € um tipo de benchmark adotado pelo
mercado. Kasznik e Mcnichols (2002) destacam que uma previsao perdida, isto é, 0 nédo
atingimento do consenso da previsao pelas empresas, pode provocar uma sinalizacdo negativa
e um consequente impacto negativo no valor das a¢des. Por outro lado, Brown e Caylor (2005)
mostraram que empresas que conseguem atender ou superar as previsoes de lucro de analistas
de mercado acabam obtendo maiores retornos, comparativamente com seus pares de mercado.

No Brasil, apesar da existéncia de varios estudos sobre gerenciamento de resultados,
ndo se observa muitas evidéncias da relacdo entre a previsdo de analistas e as praticas de
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gerenciamento de resultados. Martinez (2011) analisou a relacdo entre a cobertura de analistas,
erros de previsdo e gerenciamento de resultados. Observou que a cobertura de analistas tem
relacdo inversa com os accruals discricionarios, sugerindo que a cobertura de analista inibe o
comportamento oportunista dos gestores. Alem disso, verificou que a cobertura de analistas
possui uma relacdo negativa com o erro de previsdo, sugerindo que, quando uma companhia é
acompanhada por com um nimero relativamente grande de analistas, a previsdo € mais acurada.

Frente a essa discussao, nota-se que, se por um lado o papel dos analistas pode coibir
praticas de gerenciamento de resultados, dado o seu papel de monitor externo, conforme
documentado por Martinez (2011) no mercado brasileiro, por outro lado, a previsdo dos
analistas pode motivar comportamentos oportunistas dos gestores (meet-or-beat), devido a
pressdo que esses intermediarios da informacdo exerce na gestdo das firmas (BARTOV,
GIVOLY; HAYN, 2002; KASZNIK; McNICHOLS, 2002; DOYLE; JENNINGS; SOLIMAN,
2013). Todavia, ainda sdo escassas evidéncias da abordagem meet-or-beat no mercado
brasileiro de capitais. Nesse contexto, se faz oportuno um estudo que investigue essa hipdtese,
contribuindo assim, para o aprofundamento da literatura sobre gerenciamento de resultados e a
previsdo de lucro de analistas.

Nesse contexto, o presente estudo é norteado pelo seguinte questionamento: De que
forma o gerenciamento de resultados contdbeis se relaciona com a acurécia da previsao de
analistas? Assim, o objetivo desta pesquisa € avaliar se a acuracia da previsdo de lucro de
analistas é influenciada pelos niveis de gerenciamento de resultados contabeis de empresas que
negociam ac6es no mercado acionario brasileiro.

Além desta introducéo a pesquisa esta dividida em mais quatro se¢des. A segunda secao
apresenta uma revisdo da literatura relacionada e apresenta a hipotese da pesquisa. Na terceira
secao descreve-se 0s procedimentos metodoldgicos utilizados para a anélise do estudo. A quarta
secdo apresenta os resultados obtidos e na quinta e Ultima secdo apresenta-se as consideracdes
finais.

2 REVISAO DA LITERATURA E HIPOTESE DE PESQUISA

A literatura tem mostrado que os analistas possuem influéncia significativa no
comportamento dos investidores (YU, 2008). Os gestores consideram os analistas como um dos
grupos de participantes do mercado que mais exercem influéncia sobre o preco da acdo de suas
empresas (GRAHAM; HARVEY; RAJGOPAL, 2005), embora ainda se discuta quanto ao
efeito que os analistas exercem sobre as praticas de gerenciamento de resultados.

Por um lado, os analistas podem ser considerados monitores externos dos gestores, dada
suas participacdes ativas na producéo e disseminacao de informacdes e na detec¢cdo de posturas
incorretas da gestdo (JENSEN; MECKLING, 1976; HEALY; PALEPU, 2001). Para Yu (2008),
a formacédo em financgas e o substancial conhecimento de mercado por parte dos analistas, 0s
permitem acompanhar as demonstracdes financeiras das empresas em uma base regular. Eles
costumam interagir diretamente com a gestao e levantar questdes sobre os diferentes aspectos
de nimeros contabeis, mais precisamente sobre as expetativas de resultados e fluxos de caixa
das empresas. Além disso, desempenham um papel importante na descoberta de fraude
corporativa, exemplo disso foram as irregularidades apontadas por analistas em empresas como
a Compaq Computer, CVS, Electronic Data System, Gateway, Global Crossing, Motorola,
PeopleSoft e Qwest Communication International (DYCK; MORSE; ZINGALES, 2007).

Por outro lado, a cobertura de analista € muitas vezes responsavel por criar uma presséo
excessiva sobre 0s gestores para gerenciar os resultados contabeis. No mercado de capitais, 0
aumento da cobertura € geralmente acompanhado por um acréscimo da cobranca sobre o
desempenho dos gestores (GRAHAM; HARVEY; RAJGOPAL, 2005). As empresas que
perdem a cobertura dos analistas ou ndo conseguem alcangar ou superar 0 consenso das
previsdes, costumam sofrer quedas significativas no preco de suas a¢bes (YU, 2008). Na
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pratica, uma das metas principais de lucros que 0s gerentes tentam alcancar € o consenso da
previsdo dos analistas (DEGEORGE; PATEL,; ZECKAUSER, 1999).

Além disso, os proprios analistas estdo sob a pressdo de uma variedade de fontes, o que
pode distorcer os seus incentivos e afetar o seu papel na governancga. Essas pressoes incluem a
necessidade de exercer a atividade de investment banking business, a necessidade de manter
boas relacBes com a gestdo das empresas para facilitar o acesso a informacdes privadas e a
necessidade de evitar queda em acfes de empresas em que grandes clientes tém participagdes
significativas (DECHOW; HUTTON; SLOAN, 2000).

Yu (2008), usando accruals discricionarias como proxy para gerenciamento de
resultados, examinou a relacdo entre a cobertura de analistas e gerenciamento de resultados.
Identificou que as empresas com alta cobertura de analistas tém um menor nivel de accruals
discricionérias em comparagcdo com as empresas com baixa cobertura. Identificou também que
as empresas com cobertura ttm um menor nivel de accruals discricionarias do que as empresas
sem cobertura. As evidéncias do estudo de Yu (2008) demonstram o papel dos analistas como
monitores externos dos gestores, de tal forma que mitiga praticas de gerenciamento de
resultados.

No contexto brasileiro, Martinez (2011) realizou um estudo semelhante ao de Yu (2008)
com empresas brasileiras e obteve resultados convergentes. O autor identificou uma relacédo
inversa entre 0 numero de analistas e a magnitude dos accruals discricionarios em termos
absolutos, indicando que a cobertura de analista inibe o gerenciamento de resultados. Além
disso, verificou uma relacdo negativa entre a cobertura de analistas e os erros de previsdo,
sugerindo que quando uma empresa é acompanhada por um nimero grande de analistas, a
previsdo é mais precisa e acurada.

Se por um lado observa-se o importante papel de governancga dos analistas, por outro
lado, as acOes desses agentes podem exercer uma pressdo excessiva sobre a gestdo das
empresas. Isto é, os gestores tém fortes incentivos para atingir benchmarks, e por vezes tal
benchmarks é o consenso da previsdo de lucro de analistas de mercado. Isso implica em uma
maior propensdo a gerenciamento de resultados, no sentido de atingir esse parametro
estabelecido (previsdo de analistas) que € um dos fatores que alimenta as expectativas de
mercado (DECHOW:; SKINNER, 2000).

Nesse contexto, Graham et al. (2005) evidenciaram que, na percep¢do de gestores de
empresas, as escolhas contabeis da gestdo sdo significativamente influenciadas por incentivos
baseados no mercado de capitais e incentivos relacionados com a reputagdo da gestdo. Isso
demonstra que a previsdo de lucro dos analistas pode acabar induzindo os gestores a préaticas
de gerenciamento de resultados com a finalidade de superar tal expectativa, pois, como visto, 0
ndo atendimento da previsdo, pode sinalizar algo ruim para o mercado, impactando
negativamente no preco das acles e, por consequéncia, na reputacdo da gestdo. A pesquisa
apontou que 78% dos entrevistados gerenciam os resultados contabeis para algumas finalidades
de curto prazo, em detrimento do valor da firma no longo prazo. A principal explicacdo dada
pelos gestores para 0 comportamento oportunista é a forte reacdo do mercado aos nimeros
indesejaveis no curto prazo (GRAHAM et al., 2005).

Na mesma linha, estudos tém apresentado evidéncias de que a pressdo do mercado tem
motivado os gestores a realizar praticas de gerenciamento de resultados, no sentido de alcancar
ou superar a previsdo de lucro dos analistas (meet-or-beat). Bartov, Givoly e Hayn (2002)
investigaram se existe algum tipo de prémio para atender ou superar as previsdes de lucros dos
analistas e constataram que as empresas que superaram as previsdes obtiveram retornos
anormais no anancio dos resultados e que estes retornos anormais nao se reverteram no periodo
posterior ao do andncio.

Da mesma forma Kasznik e McNichols (2002) descrevem que o mercado premia
empresas que atendem ou superam as expectativas dos analistas, por pelo menos, dois anos,
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com os precos das acdes mais elevados. Além disso, os autores encontraram evidéncias de que
empresas que atendem ou superaram as expectativas em mais de trés anos tém um prémio mais
elevado do que as empresas que batem apenas duas vezes seguidas. Assim, empresas com lucros
préximos as previsoes dos analistas tém fortes incentivos para gerenciar os resultados para bater
0 benchmark.

Contudo, como visto, alguns estudos tém evidenciado que os analistas de mercado tém
desempenhado um papel positivo sobre a governanca corporativa, por meio do monitoramento
da gestdo e, por consequéncia, a inibigdo de préaticas de gerenciamento de resultados, hipotese
essa ja levantada e testada no contexto brasileiro (MARTINEZ, 2011). Por outro lado, a pressdo
do mercado para com a gestdo das empresas pode acabar induzindo os gestores a praticas de
gerenciamento de resultados com uma perspectiva oportunista (meet-or-beat), hipotese ainda
nédo abordada nos estudos nacionais, portanto, levantada por esta pesquisa. Dessa forma, tem-
se a seguinte hipotese de pesquisa:

Hipdtese 1: A acuracia da previsdo dos analistas é influenciada positivamente pelo
gerenciamento de resultados contabeis (perspectiva oportunista-meet-or-beet).

Por meio dos testes dessa hipotese, sera possivel identificar se a boa acuréacia da
previsdo de lucros futuros é fruto da competéncia dos analistas ou se a mesma € provocada, em
parte, pelo gerenciamento dos resultados das empresas. Isto é, se 0s gestores das empresas da
amostra, ao gerenciarem os resultados contabeis, contribuem para a reducdo do erro do
consenso da previsdo dos analistas de mercado.

3 MENSURACAO DAS VARIAVEIS, DESENHO DA PESQUISA E AMOSTRA

Nesta secdo, foram apresentadas e discutidas as formas pelas quais as varidveis da
pesquisa foram mensuradas. Além disso, apresentou-se e discutiu-se 0s métodos econométricos
empregados para o alcance do objetivo da presente pesquisa. Por fim, foi apresentada a amostra
de empresas utilizadas para os testes da hipdtese.

3.1 Métricas de Acurdcia da Previsdo de Andlistas e de Gerenciamento de
Resultados

Como métrica para a acuracia da previsdo dos analistas, fez-se 0 uso do erro da previsdo
(Forecast Error). Erros de previsdo sdo construidos a partir do consenso das previsdes de lucros
por acdo (LPA) que representam a previsdo média dos analistas para o trimestre, e é calculado
conforme Equacéo 1:

LPAReqi — LPApreyisto (1)
|LP AReal |

Forecast Error =

Em que:

Forecast Error = Erro de previs&o;

LPARreal = Lucro por acéo real do trimestre;

LPAprevisto = Lucro por acdo médio, previsto a partir do consenso dos analistas.

A interpretacéo para o erro da previsdo depende da sua direcao, se negativo ou positivo.
Se 0 erro da previsdo for negativo, implica que o LPA estimado foi superior ao LPA real, isto
significa que a empresa ndo atingiu o consenso da previsdo dos analistas. Se for positivo,
significa que o lucro real foi superior ao estimado, ou seja, a empresa superou 0 consenso da
previsdo para 0 LPA. E de se notar que, quanto mais proximo de 0 (zero) for o erro, maior foi
aacurécia da previsdo e quanto mais distante de zero for o erro, independente da direcdo, menos
precisa foi a previsao.
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Para a estimacdo dos acrruals discricionarios utilizou-se 0 modelo proposto por
Dechow et al. (2012). Optou-se por tal metodologia, pois este modelo fornece uma verséo
atualizada do modelo de Jones Modificado, sendo que este ultimo é um dos modelos mais
difundidos na literatura empirica sobre gerenciamento (DECHOW et al., 2012). O modelo de
Dechow et al. (2012) avanca em relacdo ao de Jones Modificado com a inclusdo do intercepto
na equacao e os accruals discricionarios defasados que captura a reversao dos accruals no
periodo corrente. O modelo de Dechow et al. (2012) é apresentado pela Equacéo 2.

1
Ap—q

TAt == 0(1 + az( ) + a:;(ARt - ACRt) + a4(PPEt) + a5(TAt_1) + gt (2)

Em que:

TA: = sd0 os accruals totais no periodo t, ponderados por seu ativo total no final do periodo t-
1;

A1 = € 0 ativo total no final do periodo t-1;

ARt = é a variagdo das receitas liquidas entre os periodos t-1 e t, ponderados por seu ativo total
no final do periodo t-1;

ACR¢ = variagdo das contas a receber de clientes entre os periodos t-1 e t, ponderados por seu
ativo total no final do periodo t-1;

PPE; = é o saldo das contas do ativo imobilizado e ativo diferido no periodo t, ponderados por
seu ativo total no final do periodo t-1;

TA:1 = s8o os accruals totais no periodo t-1, ponderados por seu ativo total no final do periodo
t-2;

€t = € 0 termo de erro da regressao.

Para a estimacdo dos accruals totais fez-se 0 uso da abordagem do fluxo de caixa
(HRIBAR; COLLINS, 2002), conforme Equacéo 3.

EBXI—CFO
The= —=o ®

Em que:

TA: = Accruals totais no tempo t;

EBXI: = Resultados antes de itens extraordinarios e opera¢fes descontinuadas da empresa no
periodo t;

CFO: = Fluxo de caixa operacional evidenciado diretamente na Demonstragdo de Fluxo de
Caixa da empresa no periodo t;

A1 = Ativos totais da empresa no final do periodo t-1.

Os accruals totais, variavel dependente do modelo de Dechow et al (2012), podem ser
divididos em discricionarios e ndo discricionarios. Os accruals ndo discricionarios sdo
explicados pelas varidveis independentes do modelo, portanto, os accruals discricionarios sdo
obtidos pelo erro da regressao (residuo). Assim, quanto mais proximo de 0 (zero) for o erro,
menor sera o accrual discricionario (proxy de gerenciamento de resultados). De forma analoga,
quanto mais distante de O (zero) for o erro, independente da diregdo, maior é o nivel de
gerenciamento de resultados.

Como forma de mitigar as distor¢des que podem ser provocadas pela heterogeneidade
das empresas da amostra nas estimacgdes dos accruals discricionarios, estimou-se o modelo de
Dechow et al (2012) em cross-section para cada setor econdmico.
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3.2 Procedimentos Econométricos para Teste da Hipdtese da Pesquisa

Para testar as hipoteses da pesquisa, fez-se o uso da regressao quantilica para o painel
de dados. Definiu-se esse método uma vez que se objetivou analisar qual é a magnitude da
relacdo entre as variaveis inter e intra quantis, isto é, analisar qual € a relacdo do gerenciamento
de resultados com os variados niveis de acurcia da previsdao dos analistas (quantis da
distribuicdo do erro de previsdo). Esse tipo de analise ndo € possivel por meio dos minimos
quadrados ordinérios (MQO), pois este é baseado na média da distribuicdo condicional.

Além disso, a regressdo quantilica apresenta algumas vantagens, tais como
(CAMERON; TRIVEDI, 2010): permite estudar toda distribuicdo condicional da variavel
dependente a partir de um ou mais regressores; por ser um método semi-paramétrico, pode ser
utilizada nas situacdes em que a distribuicdo ndo é normal (gaussiana), consequentemente, 0s
parametros estimados podem ser mais eficientes do que a estimacdo por MQO; é robusta a
presenca de outliers e a ndo homogeneidade da variancia.

Frente a isso, a hipotese da pesquisa é testada por meio da Equacdo 4, onde o objetivo é
analisar a relacdo dos niveis de acurécia da previsdo dos analistas, estimados pelos quantis, com
0 gerenciamento de resultados.

FE;; = By +6.DA;: + €t (4)

Em que:

FEit = Erro de previsdo de lucro da empresa i no periodo t;

DAt = Accruals discricionarios da empresa i no periodo t;

o1 = Coeficiente de interesse, que capta o efeito dos accruals discricionarios na acuracia da
previsao para cada quantil (7);

B1 = intercepto da regressao para cada quantil (t);

€t = erro estocastico da regresséo.

Preliminarmente, de forma exploratoria, a Equacéo 4, também foi estimada por meio
de dados em painel (balanceado) com efeitos fixos, conforme estatistica de Hausman
evidenciada nos resultados. O intuito é avaliar a relacdo da variacdo média dos accruals
discricionarios na variacdo média da acuracia da previsao dos analistas.

3.3 Amostra e Base de Dados

A amostra advem do universo de empresas de capital aberto listadas na
BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo) durante o periodo
gue compreendeu o ultimo trimestre do ano de 2010 e todos os trimestres dos anos de 2011,
2012, 2013 e os dois primeiros trimestres de 2014. A selecdo deste universo se justifica pelo
fato destas companhias possuirem obrigatoriedade de publicacdo do conjunto de demonstragdes
contabeis e por possuirem cobertura de analistas de mercado, o que viabiliza a execu¢do do
estudo. O corte transversal teve inicio no ultimo trimestre de 2010, devido a obrigatoriedade de
utilizacdo do padrdo IFRS (International Financial Reporting Standards), a inclusdo de
periodos anteriores a esse, acarretaria em falta de consisténcia nos dados contabeis e poderia
causar distorgdes na estimacao das variaveis da pesquisa.

Para a composi¢do da amostra da pesquisa, foram excluidas as companhias do setor de
finangas e seguros, uma vez que essas empresas possuem estrutura patrimonial diferenciada,
alto nivel de alavancagem e atividade operacional distinta que pode distorcer o calculo das
variaveis, principalmente dos accruals discricionarios. Além disso, as empresas que nao
estavam listadas em todos os trimestres da andlise e as que ndo possuiam as informacGes
disponiveis para o célculo das varidveis, também foram excluidas. A Tabela 1 resume a
composicao da amostra.
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Tabela 1 — Universo e amostra da pesquisa

Descricdo Quantidade_de empresas por
trimestre

Universo (Em nimero de empresas por trimestre) 369

(-) InstituicBes financeiras e Empresas de Seguros (34)

(-) Empresas que ndo possuiam dados de previsdo de analistas (232)

O] Empresas que ndo possuiam dados contabeis necessarios para o calculo das (38)

variaveis

(-) Empresas que ndo possuiam informagdes em todos os trimestres (22)

= Amostra da pesquisa 43

(*) Quantidade de trimestre 15

Total de observacdes 405

Fonte: Elaborado a partir dos dados das bases Economatica e Thomson ONE Analytics (2014).

Como se pode observar na Tabela 1, de um universo de 369 empresas, ap0s exclusoes,
restou uma amostra de 45 empresas por trimestre, resultando em um painel de dados
balanceados de 405 observacgoes.

Os dados contabeis utilizados para o célculo dos accruals foram extraidos da base de
dados da Economatica®, enquanto os dados referentes ao consenso da previsdo de analistas do
lucro por acédo das empresas foram extraidos da base de dados da Thomson ONE Analytics®.
Como as informac6es foram coletadas em bases de dados distintas, para garantir a consolidacao
das mesmas, utilizou-se o codigo da empresa na bolsa e realizou-se a comparacao do lucro por
acao em cada data.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Andlise do Modelo

Inicialmente, é oportuno se evidenciar algumas estatisticas descritivas das variaveis do
estudo. Como fez-se 0 uso da técnica de regressao quantilica e dados em painel, foram
calculadas as estatisticas descritivas para cada quantil, bem como para a amostra como um todo,
conforme Tabela 2.

Verifica-se que o segundo quantil foi o que apresentou menor média do erro de previséo,
ou seja, maior acuracia. Como a distribuicdo do erro de previsdo é crescente, 0s quantis
extremos sdo 0s que apresentaram maior média, isto €, menor acuracia. Destaca-se que, ao
mesmo tempo que o segundo quantil apresentou melhor acurécia, a variavel accruals
discriciondrios apresentou sua maior média. Além disso, nos quantis extremos, a média dos
accruals discricionarios foi baixa, comparativamente com os demais quantis. 1sso sugere uma
possivel relacdo negativa entre as variaveis, isto €, as observacfes que apresentaram maiores
niveis médios da métrica utilizada para gerenciamento de resultados, também apresentaram
maiores niveis de acuracia. Vale destacar, que essa analise é exploratoria.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variaveis Erro de Previsdo e Accruals Discricionarios

Quantil Variavel Méaximo | Minimo Média | Desvio Padréao
. Erro da previsdo -0,039 -7,453 -2,430 1,972
1° Quantil ———
Accruals Discricionarios 0,524 -0,523 0,041 0,249
. Erro da previsdo 0,037 -0,246 -0,062 0,073
2° Quantil . .
Accruals Discricionarios 0,951 -0,999 0,676 0,571
. Erro da previsdo 0,328 0,040 0,189 0,094
3° Quantil T
Accruals Discricionarios 0,938 0,164 0,557 0,267
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4° Quantil Erro da previséo 0,489 0,358 0,436 0,039
Accruals Discricionarios 0,694 0,092 0,145 0,109
. Erro da previsdo 0,598 0,491 0,548 0,033

5° Quantil .
Accruals Discricionarios 0,652 -0,268 0,075 0,125
. Erro da previsdo 0,659 0,599 0,631 0,017

6° Quantil T
Accruals Discricionarios 0,132 0,000 0,021 0,021
. Erro da previsdo 0,712 0,660 0,687 0,016

7° Quantil ——
Accruals Discricionarios 0,010 0,002 0,005 0,002
. Erro da previso 0,784 0,713 0,742 0,020

8° Quantil .
Accruals Discricionarios 0,921 -0,812 0,031 0,231
. Erro da previsdo 9,750 -8,321 2,864 0,502

9° Quantil .
Accruals Discricionarios 0,284 -0,029 0,217 0,048
Global Erro da previso 9,750 -7,817 0,364 0,823
Accruals Discricionarios 0,999 -0,984 0,038 0,397

Fonte: Elaborado a partir dos dados das bases Economatica e Thomson ONE Analytics, 2014.

Para uma melhor visualizacdo, a Figura 1 evidencia a distribuicdo crescente da
acurécia da previsdo de lucro de analistas sobreposta ao volume de accruals discricionarios.
Observa-se que o erro da previsdo se aproxima de zero a partir da observacdo 70, e comeca a
se distanciar de zero a partir da observacdo 185. Isso sugere que a maior acurécia da previsao
estd concentrada nos primeiros quantis, corroborando assim, as estatisticas descritivas
apresentadas anteriormente.

Quanto a distribuicdo da variavel accruals discricionarios, seus valores foram
empilhados em funcdo da distribuicdo crescente da varidvel dependente (erro de previsao). O
que se pode destacar na Figura 1 é que o nivel de accruals discricionarios comeca a se dispersar
ao se aproximar da observacdo 25, apresenta o pico mais elevado proximo a observacdo 139 e
comeca a retornar ao padrdo, aproximadamente, a partir da observacdo 208. Essa dispersdo
observada, também se concentra nos primeiros quantis, 0 que corrobora a andlise preliminar
realizada a partir das estatisticas descritivas, de que as observacdes que apresentaram menor
erro de previsdo proporcionaram maiores niveis de gerenciamento de resultados.

Assim, é possivel constatar que a maior dispersdo dos accruals discricionarios se
concentra na janela de observacbes onde o erro da previsdo tende a zero (melhor acurécia).
Entretanto, ndo é possivel fazer nenhum tipo de inferéncia quanto ao relacionamento dessas
variaveis, os testes e modelos estimados a seguir apresentam resultados mais robustos para esta
andlise.
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Figura 1 — Comportamento dos Accruals Discriciondrios a partir da Acurdcia da Previsio
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Fonte: Elaborado a partir dos dados das bases Economatica e Thomson ONE Analytics (2014).

Antes de apresentar os resultados da regressao quantilica, buscou-se verificar a relagéo
da variacdo media dos accruals discricionarios na variacdo média do erro de previsdo
(acurécia). Para isso, fez-se 0 uso da técnica de dados em painel com efeitos fixos, conforme os
resultados dos testes de especificacao evidenciados nas notas abaixo da Tabela 3.

Como a motivacao deste exame foi avaliar a magnitude do efeito individual dos accruals
discriciondrios na acuracia da previsdo, nao se fez uso de variaveis de controle. Vale enfatizar
que a nao consideracdo de outras varidveis de controle no modelo, pode-se levar a problemas
de variaveis omitidas, sobretudo quando estas sdo correlacionadas com as variaveis
independentes do modelo. Entretetando, como o painel de dados foi estimado com efeitos fixos,
esse problema pode ser mitigado quando as variaveis omitidas sdo constantes ao longo do
periodo analisado (WOOLDRIDGE, 2008).

Observa-se na Tabela 3, por meio do p-valor da estatistica F, que o modelo estimado
é significativo, ao nivel de 1%. Verifica-se que a variavel accruals discricionarios apresentou
significancia estatistica, ao nivel de 1%, e com sinal negativo. 1sso sugere uma primeira
evidéncia de relacdo entre a acuracia da previsdo e os accruals discricionarios, isto €, quanto
maior o volume médio dos accruals das empresas da amostra, menor € o erro médio da previsao.
O R2 global do modelo (R? overall) foi de 0,011, sugerindo, de modo geral, um baixo poder
explicativo do modelo. O baixo poder explicativo pode ser relaxado, haja vista que o modelo
ndo contempla outras variaveis e ndo tem a finalidade de se fazer previsdes (WOOLDRIDGE,
2008), ou seja, a motivacdo e avaliar a direcdo da relacdo média entre as variaveis e a sua
significancia estatistiva.
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Tabela 3 — Estimacdo do modelo — dados em painel com efeitos fixos

Variaveis Coeficientes Erro Padrao* t p-valor
Accruals Discricionrios -0,221 0,071 -3,120 0,003
Constante 0,356 0,003 131,600 0,000
Descricdo Valor Descricao Valor
R2 (within) 0,008 F (estatistica) 9,710
R2 (between) 0,051 F (p-valor) 0,003
R2 (overall) 0,011 N° de Observacdes 645

* Erros-padréo robustos. Painel com efeito fixo, conforme testes de especificacdo: Teste F - Chow (p-valor) =
0,000; Breusch-Pagan (p-valor) = 0,000; Hausman (p-valor) = 0,001.
Fonte: Elaborado a partir dos dados das bases Economatica e Thomson ONE Analytics (2014).

A Tabela 4 fornece os resultados da regressdo quantilica estimada por meio da
Equacéo 4. Vale reforcar que a finalidade dessa técnica € avaliar a associacdo e a magnitude
dessa entre as variaveis da pesquisa ao longo da distribuicdo da variavel acuracia da previsao
de lucro dos analistas.

Os resultados da Tabela 4 sdo evidenciados para 0s nove quantis, com 0S Seus
respectivos niveis de significancia, coeficientes das varidveis independentes e Pseudo R?, que
é o coeficiente de determinacdo do modelo para cada quantil. Verifica-se que o coeficiente da
variavel accruals discricionarios so apresentou significancia estatistica, ao nivel de 1%, nos trés
primeiros quantis, ambos com sinal negativo, corroborando as evidéncias anteriormente
apresentadas com o modelo de dados em painel. O teste de Wald, testa a hip6tese de que 0s
coeficientes sdo estatisticamente diferentes em todos 0s quantis. Com base no p-valor do teste,
ndo rejeita-se tal hipotese, confirmando que o coeficiente da variavel accruals discricionarios
ndo é constante ao longo da distribuicéo.

Essas evidéncias indicam que o erro da previsdo de lucro dos analistas é iversamente
relacionada com os niveis de accruals discricionarios, sugerindo que possivelmente os gestores
das empresas da amostra realizam suas escolhas contabeis de forma oportunista, com o objetivo
de alcancar ou superar 0 consenso da previsao. Essa evidéncia reflete em parte aquilo que
Graham, Harvey e Rajgopal (2005) sustentam, isto &, que a cobertura de analistas, assim como
a previsao de lucros, aumenta a exigéncia sobre o desempenho dos gestores e, que por
consequéncia, podem incentiva-los a comportamentos oportunistas como o gerenciamento de
resultados.

Ao comparar esses resultados com a ilustracdo da Figura 3 é possivel diagnosticar que
0s maiores volumes de accruals discricionarios se concentram nos trés primeiros quantis e é
também nesses primeiros quantis que o erro da previsao aproxima-se de zero, ou seja, apresenta
melhor acuracia da previsao de lucro. Isso sugere que, possivelmente, quando a empresa esta
proxima de alcancar a previsédo, os gestores agem de forma oportunista, gerenciando resultados
para atingir o benchmark (previséo). Essa constatacdo ratifica as afirmag0es de Dechow e
Skinner, (2000), onde descrevem que a previsao de analistas se traduz para 0s gestores como
uma meta a ser alcangada, logo, a gestéo das empresas pode ser induzida a realizarem escolhas
contabeis oportunistas para o alcance dessa meta.
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Tabela 4 - Estimacao do Modelo - Regressao Quantilica

Quantil Variaveis Coeficientes | Erro Padréo t p-valor Pseudo R?

.. | Accruals Discricionarios -0,565 0,115 -4,890 0,000

1° Quantil 0,030
Constante -0,535 0,116 -4,630 0,000
| Accruals Discricionarios -0,155 0,038 -4,020 0,000

2° Quantil 0,019
Constante 0,002 0,041 0,04 0,966
.| Accruals Discricionarios -0,216 0,068 -3,140 0,002

3° Quantil 0,015
Constante 0,186 0,045 4,060 0,000
.. | Accruals Discricionarios 0,024 0,353 0,07 0,946

4° Quantil 0,000
Constante 0,460 0,070 6,550 0,000
| Accruals Discricionarios 0,589 0,355 1,660 0,097

50 Quantil 0,011
Constante 0,628 0,032 19,560 0,000
| Accruals Discricionarios 0,645 0,326 1,980 0,049

6° Quantil 0,013
Constante 0,675 0,015 44,670 0,000
.. | Accruals Discricionarios 0,561 0,356 1,580 0,116

7° Quantil 0,007
Constante 0,722 0,006 108,390 0,000
| Accruals Discricionarios 0,278 0,370 0,750 0,452

8° Quantil 0,001
Constante 0,762 0,009 83,810 0,000
| Accruals Discricionarios -0,014 0,360 -0,040 0,967

99 Quantil 0,000
Constante 0,859 0,016 50,580 0,000

Teste de Wald (estatistica) 1,280 Teste de Wald 0,081

(p-valor)

Fonte: Elaborado a partir dos dados das bases Economatica e Thomson ONE Analytics (2014).

Observa-se, também que, as estimativas dos trés primeiros quantis, que tém medias
negativas de erro de previsdo, apresentam relacéo significativa e negativa com os accruals
discricionarios. Como os accruals discricionarios médios nos trés primeiros quantis foram
positivos, isso sugere que, as empresas, com resultados inferiores a previsdo dos analistas,
gerenciam oportunisticamente, aumentando seus lucros através dos accruals com o intuito de
atingir ou superar (um pouco) o consenso das previsoes.

Além disso, observa-se na Tabela 4 que, a partir do 4° quantil, os coeficientes sdo
significantes, mas com sinal positivo, indicando relagéo direta; mas a magnitude do coeficiente
da variavel diminui (exceto para o ultimo quantil). Isso sugere que, aquelas empresas que
atingiram a previsdo dos analistas ndo possuem forte incentivo para gerenciar positivamente 0s
seus resultados.

Com o intuito de melhor explorar os dados deste estudo, buscou-se isolar o efeito da
maior acurécia, por meio da inser¢do de uma variavel dummy, controlando o sinal do erro de
previsdo (positivo ou negativo). Para isso, definiu-se uma janela a partir do diagnostico do
Gréafico 1, onde atribui-se 1 (um) para as empresas listadas no intervalo que se iniciou na
observacao 70 até a observacdo 185, que representa erro positivo de previséo, e 0 (zero) para
as demais, representando erros de previsao para baixo. Os resultados estdo evidenciados na
Tabela 5.

Observa-se, por meio do teste Wald, que a hip6tese de que os coeficientes sdo
estatisticamente diferentes foi rejeitada. Ou seja, apos o controle do sinal de erro de previsdo
(positivo ou negativo), o coeficiente dos accruals discricionarios apresentou 0 mesmo
comportamento em todos os quantis e manteve o mesmo sinal, indicando que quanto maior as
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evidéncias de gerenciamento de resultados, melhor € a acuracia da previsao de lucro dos

analistas.
Tabela 5 - Estimagéo do modelo com controle do sinal de erro da previsao - regressao quantilica
Quantil Variaveis Coeficientes | Erro Padréo t p-valor Pseudo R?

Accruals Discricionarios -0,201 0,096 -2,090 0,037

1° Quantil Dummy 0,481 0,218 2,210 0,028 0,042
Constante -0,654 0,161 -4,040 0,000
Accruals Discricionarios -0,152 0,029 -5,200 0,000

2° Quantil Dummy -0,441 0,045 -9,760 0,000 0,081
Constante 0,317 0,046 6,820 0,000
Accruals Discricionarios -0,076 0,024 -3,160 0,002

3° Quantil Dummy -0,529 0,028 -18,610 0,000 0,152
Constante 0,479 0,021 21,890 0,000
Accruals Discricionarios -0,055 0,015 -3,670 0,000

4° Quantil Dummy -0,605 0,023 -25,950 0,000 0,179
Constante 0,595 0,018 31,860 0,000
Accruals Discricionarios -0,063 0,014 -4,610 0,000

5° Quantil Dummy -0,644 0,019 -33,900 0,000 0,189
Constante 0,659 0,014 46,230 0,000
Accruals Discricionarios -0,075 0,012 -5,840 0,000

6° Quantil Dummy -0,665 0,013 -52,910 0,000 0,184
Constante 0,707 0,007 97,020 0,000
Accruals Discricionarios -0,084 0,010 -7,840 0,000

7° Quantil Dummy -0,684 0,011 -61,24 0,000 0,167
Constante 0,741 0,006 117,440 0,000
Accruals Discricionarios -0,109 0,014 -7,410 0,000

8° Quantil Dummy -0,705 0,017 -39,680 0,000 0,1427
Constante 0,792 0,013 60,080 0,000
Accruals Discricionarios -0,130 0,021 -6,360 0,000

9° Quantil Dummy -0,761 0,028 -27,450 0,000 0,109
Constante 0,884 0,025 34,270 0,000

Teste de Wald (estatistica) 11,450 Teste de Wald (p-valor) 0,000

Fonte: Elaborado a partir dos dados das bases Economatica e Thomson ONE Analytics (2014).

Esses resultados sugerem algumas reflexdes quanto o papel dos analistas de mercado.
Primeiro, percebe-se que os analistas podem influenciar os resultados de uma empresa, por
meio da superestimacao ou subestimacdo de suas previsdes (DECHOW; HUTTON; SLOAN,
2000), pois, como pode-se verificar, ha fortes indicios de que as empresas gerenciam seus lucros
quando estdo préximas de alcangar a meta (consenso da previsdo). Segundo, se questiona se 0s
melhores niveis de acuracia é produto da competéncia dos analistas ou € determinada, em parte,
por comportamentos oportunistas dos gestores das empresas (gerenciamento dos resultados

contabeis).
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4.2 Andlise de Sensibilidade

Para analise de robustez, criou-se dois grupos de empresas a partir do volume de
accruals discricionarios e estimou-se a Equacao 4 para cada uma. O objetivo € verificar se 0s
altos volumes de accruals discricionarios apresenta comportamento distinto dos baixos
volumes na explicagdo da acurécia da previséo de lucro dos analistas.

Para isso, ordenou-se as observacdes a partir da distribuicdo dos acrruals discricionarios
de forma crescente. Como a grandeza dessa varidvel esta nos seus extremos, que seja positivo
ou negativo, dividiu-se a amostra em quartis. A primeiro grupo foi formado pelos altos niveis
de accruals discricionarios, que foi composta pelas observac6es do primeiro e Gltimo quartil.
Ja a segundo grupo foi composto pelas observac¢des do segundo e terceiro quartil.

Como a formacéo dos grupos desbalanceou o painel, as regressdes foram estimadas por
MQO com erro padrao robusto. A Tabela 6 evidencia os resultados da regresséo estimada com
as observacbes do primeiro grupo, que € composta pelos altos accruals discricionarios.
Observa-se que a regressdo estimada apresentou significancia estatistica ao nivel de 1%. Mais
uma vez, a variavel accruals discricionarios apresentou-se significativa e com sinal negativo.
O Rz foi de 0,19, o maior coeficiente de determinacdo observado ao longo da analise.

Tabela 6 — Resultados do modelo para o primeiro grupo — altos accruals

Variaveis Coeficientes Erro Padréo Robusto t valor P-
_ Accruals 0,304 0,059 5,120 0,000
Discricionarios
Constante 0,066 0,067 0,990 0,323
Descricéo Valor Descricao Valor
R? (Ajustado) 0,19 Teste F (estatistica) 26,260
N° de Observagdes 325 Teste F (p-valor) 0,000

Fonte: Elaborado a partir dos dados das bases Economatica e Thomson ONE Analytics (2014).

A Tabela 7 demonstra os resultados obtidos pela regresséo estimada com as observacoes
do segundo grupo, que é composta pelos baixos accruals discricionarios. Observa-se, por meio
do teste F, que o modelo ndo apresentou significAncia estatistica. Isso confirma que,
possivelmente, a acuracia da previsdo dos analistas tenham sido provocadas por praticas de
gerenciamento de resultados e, conforme, a Figura 1, a motivacdo para 0 gerenciamento de
resultados € maior quando se aproxima de alcancar a meta de lucro prevista pelos analistas.

Tabela 7 - Resultados do modelo para o segundo grupo— baixos accruals

Variaveis Coeficientes Erro Padrdo Robusto t p-valor
Accruals Discricionarios -0,246 0,941 -0,260 0,793
Constante 0,644 0,049 13,080 0,000
Descricéo Valor Descricao Valor
R? (Ajustado) 0,000 Teste F (estatistica) 0,070
N° de Observagdes 320 Teste F (p-valor) 0,793

Fonte: Elaborado a partir dos dados das bases Economatica e Thomson ONE Analytics (2014).

A partir das evidéncias obtidas, ndo se rejeita a hipotese da pesquisa, isto &, a acuracia
da previsdo dos analistas possui uma relacdo positiva com o gerenciamento de resultados,
sobretudo, quando os resultados das empresas estdo proximos de alcangarem a previsao
indicando que quanto maior o nivel de gerenciamento, menor é o erro da previsao.
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Em sintese, esses resultados podem ser explicados no sentido de que, na préatica, uma
das metas principais de lucros que os gerentes tentam alcancar € o consenso da previsao dos
analistas (DEGEORGE; PATEL; ZECKAUSER, 1999). Para Yu (2008), as empresas que ndo
alcancam o consenso das previsdes, podem sofrer impactos negativos no preco de suas acgoes.
Isso implica em uma maior propensdo a gerenciamento de resultados, em gue o incentivo €
atingir esse benchmark (previséo de analistas) que é um dos fatores que alimenta as expectativas
de mercado (DECHOW; SKINNER, 2000). Contudo, algumas evidéncias empiricas sustentam
essa discussdo, a exemplo de Bartov, Givoly e Hayn (2002) em que constataram que as
empresas que superaram as previsdes obtiveram retornos anormais no anuncio dos resultados e
que estes retornos anormais nao se reverteram no periodo posterior ao do anincio. No mesmo
sentido, Kasznik e McNichols (2002) mostraram que o mercado premia empresas que atendem
Ou superam as expectativas dos analistas, por pelo menos, dois anos, com 0s precos das acoes
mais elevados.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo da presente pesquisa foi avaliar se a acuracia da previsao de lucro de analistas
é influenciada pelos niveis de gerenciamento de resultados contabeis de empresas que negociam
acdes no mercado acionario brasileiro. Inicialmente, os resultados evidenciaram que 0s quantis
em que a previsao se apresentou com menor erro, também foram seguidos de maiores niveis de
gerenciamento, identificado pelo volume de accruals discricionarios.

Em se tratando do relacionamento entre as varidveis da pesquisa, identificou-se que o
volume médio dos accruals das empresas da amostra relaciona-se negativamente com o erro
médio da previsdo. Sugerindo que a variacdo média dos accruals discricionarios das empresas
estd negativamente associada com a varia¢do média do erro da previsdo. Essas evidéncias foram
mais fortes apds o controle do periodo pelo qual as observacGes apresentaram maior nivel de
acurécia.

Os resultados obtidos a partir da regressdo quantilica permitiu testa a hipétese e
confirmar os resultados preliminares. Isto €, dos parametros estimados para 0s nove quantis,
obteve-se significancia estatistica apenas quando as observagdes apresentaram maior nivel de
acuracia. 1sso sugere que quanto maior o nivel de gerenciamento de resultados contabeis, maior
¢ a acurécia da previsdo (menor € o erro da previsdo), portanto, ndo se rejeitando a hipétese da
pesquisa.

Esse diagnostico sugere que 0s gestores sao mais tentados a gerenciar resultados quando
estdo proximos de atingir a previsdo dos analistas. Por outro lado, quando os resultados da
empresa estdo distantes da previsao o volume de accruals é menos elevado, indicando menor
nivel de gerenciamento de resultados contabeis.

Como testes de robustez foram criados dois grupos com altos e baixos accruals
discricionarios e avaliou-se se o0 nivel de gerenciamento, que apresenta comportamento
diferente quanto ao relacionamento prévio observado com a acuracia da previsao. Os resultados
mais uma vez confirmaram o relacionamento entre as variaveis, além disso, verificou-se que a
magnitude e a significancia da relacdo foram superiores para as observacgdes do grupo formado
a partir dos altos accruals, sugerindo que a acuracia da previsdo aumentou quando da existéncia
de volumes elevados de accruals discricionarios.

Oportunamente, este trabalho apresentou evidéncias de que os gestores, quando atingem
a previsdo dos acionistas, diminuem a discricionariedade sobre os nimeros contabeis, na qual
reduz os incentivos para gerenciar positivamente os seus lucros.

Vale enfatizar que os resultados aqui apresentados possui suas limitacdes. Nenhuma
evidéncia obtida por este estudo pode ser generalizada para 0 mercado brasileiro, haja vista que
se fez uso de uma amostra ndo probabilistica, composta por 43 companhias no periodo
compreendido entre o Ultimo trimestre do ano de 2010 e o segundo trimestre de 2014. Além
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disso, vale enfatizar que fez-se o uso de uma proxy para gerenciamento de resultados, onde
apesar de ser amplamente utilizada na literatura corrente, pode néo representar a realidade.
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