9,
»
N

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337
Blumenau, v. 15, n. 1, p. 49-64, jan./mar., 2019

<?‘c’grcma de o
At s
-
N
)
O
903107 0¥

doi:10.4270/ruc.2019103
Disponivel em www.furb.br/universocontabil

PREVISAO DE ANALISTAS E AS ESTRATEGIAS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS
UTILIZADAS PARA EVITAR SURPRESA NOS LUCROS

ANALYST FORECAST AND EARNINGS MANAGEMENT STRATEGIES USED TO AVOID
SURPRISE IN PROFITS

PREVISION DE ANALISTAS Y LAS ESTRATEGIAS DE GESTION DE RESULTADOS
UTILIZADAS PARA EVITAR SUPRESION EN LOS BENEFICIOS

Recebido em: 28/10/2017 H i i 1
e o oot Jislene Trindade Medeiros

Reformulado em:28/02/2018
Aceito para publicagdo em: 20/05/2019

Publicado em: 14/06/2019 . 3
Editor Responsavel: Moacir M. Rodrigues Junior Clayton I—evy Lima de Melo

Edilson Paulo?

Renato Henrique Gurgel Mota*

RESUMO

Este estudo tem por objetivo verificar se as empresas listadas na listadas na B3, no periodo de 2010
a 2015 gerenciaram seus resultados, simultaneamente, por atividades reais e por accruals
discricionérios para evitar surpresa nos lucros. A investigacdo retine entre 1.617 a 513 observacdes
de empresas ndo financeiras e seguradoras. Os dados foram coletados no banco de dados da
Bloomberg®. A surpresa nos lucros foi identificada por meio do erro de previsdo dos analistas
financeiros, calculado pela diferenca percentual entre o lucro previsto pelos analistas e o lucro real
da empresa. As proxies de gerenciamento de resultados contébeis utilizadas foram os niveis anormais
de atividades reais e 0s accruals discricionarios, estimados por meio de regressdes ano a ano. A partir
de regressGes pelo método pooling of independente cross section com dummies para ano, 0s
resultados revelaram que os accruals dicionarios influenciam positivamente a surpresa nos lucros,
sugerindo que quanto maior o erro de previsdo dos analistas financeiros, maior o nivel de
gerenciamento de resultados por escolhas contabeis. Entretanto, o mesmo néo se observou em relagdo
ao gerenciamento de resultados por atividades reais. Assim, ndo foram encontrados indicios de que
sdo adotadas, simultaneamente, o gerenciamento de resultados por atividades reais e por accruals
discricionarios para evitar surpresa nos lucros. Os resultados fornecem informacdes a reguladores e
investidores ao evidenciar que o atendimento a previsao de lucro dos analistas financeiros ndo é
incentivo para 0s gestores gerenciarem seus resultados no mercado de capitais brasileiros.
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1 INTRODUCAO

As préticas de gerenciamento de resultados e seus incentivos tém sido objeto de investigagéo,
em nivel nacional e internacional, principalmente identificando indicios de empresas que estdo
gerenciando resultados (Martinez, 2013). Entretanto, esses estudos costumam considerar e investigar
a utilizacdo de uma Unica estratégia de manipulacdo da informacdo contabil para atingir um ou
maltiplos incentivos.

De modo divergente, esta pesquisa busca verificar se as empresas com ac¢des negociadas no
mercado acionario brasileiro, utilizam simultaneamente mais de uma estratégia de gerenciamento de
resultados para alcancar um objetivo especifico, partindo do pressuposto de que os gestores podem
utilizar, conjuntamente, tanto o gerenciamento de resultados por meio de atividades reais como por
accruals discricionarios.

Schipper e Vincent (2003) observam que normas de contabilidade mais rigidas podem resultar
em uma substituicdo das estratégias de manipulacdo dos numeros contabeis, resultando na reducéo
do gerenciamento de resultados por accruals e em um aumento no gerenciamento de resultados por
atividades reais. Paulo (2007), Zang (2011) e Cupertino, Martinez e Costa Jr. (2015), observam que
é provavel que sejam utilizadas, simultaneamente, mais de uma estratégia de manipulacéo dos dados
contabeis para que seja alcancado o resultado do exercicio pretendido.

Para Degeorge, Patel e Zeckauser (1999) uma das principais metas de lucros que os gestores
tentam alcancar € a previsdo dos analistas financeiros e, conforme Paulo (2007), um dos incentivos
relevantes para a manipulagdo dos nimeros contabeis estd associado ao ajustamento dos resultados a
essas previsoes, visto que, os analistas, além de consolidarem as expectativas do mercado, segundo
Yu (2008), influenciam significativamente o comportamento dos investidores.

Barth, Elliott e Finn (1999); Kasznik e McNichols (2002) e Myers, Myers e Skinner (2007)
encontraram evidéncias de que, as empresas que atingem ou superam as metas de lucros de periodos
anteriores ou as expectativas de lucros previstas pelos analistas de forma regular, sdo recompensadas
com maiores valoriza¢des. De modo similar, Brown e Caylor (2005) verificaram que as empresas que
conseguem atender ou superar essa meta acabam obtendo maiores retornos, em compara¢do com
firmas semelhantes, que ndo alcangam os resultados estimados pelos analistas.

Portanto, evitar reportar lucros abaixo das previsdes dos analistas € importante para 0s
gestores e também para os participantes do mercado. Dessa forma, tal fato, pode motivar os gestores
a utilizarem de modo oportunista sua discricionariedade, gerenciando seus resultados, no que se refere
a escolhas contébeis, (Macedo, & Kelly, 2016) e/ou na manipulagdo das atividades reais (Reis, Cunha,
& Ribeiro, 2014). Conforme Dechow, Ge e Schrand (2010), € Gtil investigar se 0s pequenos erros de
previsdo estdo relacionados com praticas de gerenciamento de resultados.

Assim, diante dos incentivos que as empresas possuem em atingir os resultados previstos pelos
analistas financeiros, como forma de satisfazer as expectativas do mercado de capitais e, considerando
ser provavel que sejam utilizadas mais de uma estratégia de manipulagdo dos dados contabeis o
presente estudo é norteado pelo seguinte questionamento: as empresas de capital aberto listadas na
B3 gerenciam seus resultados por atividades reais e por accruals discricionarios para evitar surpresa
nos lucros?

Dessa forma, o objetivo deste estudo é verificar se as empresas de capital aberto listadas na
B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo gerenciaram seus resultados por accruals discricionarios e por
atividades reais para evitar surpresa nos lucros em relagdo a meta de lucro estabelecida na previsao
de consenso dos analistas financeiros. A amostra retne dados do periodo de 2010 a 2015. Para a
mensuracao das proxies das estratégias de gerenciamento de resultados contabeis, foram utilizados:
0 modelo Paulo (2007), para estimar os accruals discricionarios; 0 modelo Roychowdhury (2006),
para estimar os niveis anormais do fluxo de caixa operacional, do volume de producdo e das despesas
discricionarias; e o modelo McNichols e Wilson (1988), para analisar o relacionamento entre os niveis
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anormais das atividades reais e os niveis dos accruals discricionérios das empresas suspeitas de
gerenciarem seus resultados com a finalidade de evitar surpresa nos lucros.

Embora no Brasil alguns estudos investiguem a adocao de estratégias de gerenciamento de
resultados contabeis e seus incentivos (Cupertino, Martinez, & Costa, 2015; Reis, Lamounier, &
Bressan, 2015), poucos s&o 0s que examinam a utilizagdo simultanea de estratégias de gerenciamento
de resultados para atingir o resultado previsto pelos analistas financeiros e atender as expectativas do
mercado (Martins, Paulo, & Monte, 2016; Mota, Silva Filho, Oliveira, & Paulo, 2017). Os achados
também contribuem para a discussdo do papel dos analistas financeiros para 0 mercado de capitais
brasileiro e podem interessar aos usuarios das demonstracGes financeiras, especialmente analistas,
auditores e investidores.

2 REFERENCIAL TEORICO

Quadro 1 - Pesquisas sobre gerenciamento de resultados no Brasil

gerenciamento por decisdes operacionais.

Referéncia Principais Resultados Método
O estudo encontrou evidéncias de que as empresas brasileiras, nédo
. . . . , P . Adaptado de Anderson,
Martinez e | financeiras nem seguradoras, gerenciam os nimeros contabeis mediante -
L . : - . . Banker e Janakiraman
Cardozo atividades reais (despesas de vendas, gerais e administrativas e pelo nivel
« b . . (2003), Roychowdhury
(2009) de producdo) e escolhas contabeis e, que tais escolhas sdo, em alguns casos,
- > (2006) e KS (1995).
negativamente correlacionadas.
Santos, A pesquisa apontou evidéncias de gerenciamento de resultados por meio de
S - . - Anderson, Banker e
Verhageme | atividades reais tanto aquelas relativas a despesas com vendas, gerais e Janakiraman (2003) e
Bezerra administrativas como para os niveis de producgdo nas inddstrias brasileiras Roychowdhury (2006)
(2011) abertas do setor de Siderurgia e Metalurgia. Y y '
Ardison, Os resultadps indicaram que ndo ha rella(;ao _entre 0 md_me_de_alavancaggm Jones (1991), Jones
. e 0 gerenciamento de resultados. Além disso, as principais conclusdes e
Martinez e P . Lo T Modificado (1995) e
. sugerem que o aumento da divida pode reduzir despesas discricionérias e,
Galdi (2012) . - KS (1995).
por sua vez, reduzir 0 gerenciamento de resultados por accruals.
Verificou que a adocdo das IFRS ndo restringiu o gerenciamento de
Grecco resultadospor accruals discriciondrios. Os resultados evidenciaram Jones Modificado
(2013) também, que empresas maiores e mais alavancadas tendem a gerir menos (1995).
seus resultados.
Foi observado indicios de que o gerenciamento de resultados, por accruals
Dutra e dlscr_luonarlos, fc_Jl_ utilizado para diminuir a agteupagao de resultado e Jones Modificado
Costa (2014) possivelmente utl_llza_do para melhorar a relagdo lucro x retorno, gelas (1995)
empresas do Brasil, listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo, no periodo '
entre 1997 a 2007.
Barros, O coeficiente angular da alavancagem financeira se mostrou negativo em
Menezes, relagdo a variavel gerenciamento de resultados, indicando que a medida que
Colautoe | aumenta a participacdo de capital de terceiros por decorréncia de KS (1995).
Teodoro financiamentos, diminui-se a inclinacdo da gestdo em praticar o
(2014) gerenciamento de resultados.
Reis As evidéncias sugerem que no mercado de capitais brasileiro as empresas
: evitam divulgar perdas por meio da adogdo de gerenciamento das atividades | Roychowdhury (2006),
Lamounier e . . . .
Bressan reais. Co_ntudo, 0s gestores somente conseguem gerenciar as at_|V|dades reais Gur)ny (2010) e
(2015) por meio da reducdo das despesas operacionais (gerais, vendas e Histograma.
administrativas).
.| Os resultados apontaram evidéncias da ocorréncia da manipulagcdo de
Cupertino; - o o LS
Martinez: resultados por decisfes operacionais no mercado brasileiro de capitais, que | Roychowdhury (2006),
' ha uma relagdo de sequencialidade das estratégias para a manipulagcdo do Gunny (2010), Zang
Costa Jr. . p
(2015) resultado do exercicio, onde o nivel dos accruals depende do montante do (2011).

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Gerenciamento de resultados, de acordo com Healy e Wahlen (1999), é a manipulacdo das
informacdes contabeis com finalidade oportunista, proveniente de uma acdo discricionaria dos
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gestores sobre a informacdo contabil e sobre as atividades reais da empresa para alterar as
informacdes financeiras, de modo a iludir investidores sobre 0 desempenho econémico da firma.

Zang (2011) evidenciou que os gestores utilizam a manipulacdo das atividades reais e por
escolhas contabeis como estratégias substitutas, alternando entre os dois métodos de gerenciamento
de resultados de acordo com o0s custos relativos a cada estratégia, em que o nivel de gerenciamento
de resultados por accruals € ajustado de acordo com o nivel de gerenciamento das atividades reais da
empresa.

No mercado de capitais brasileiro, de modo convergente ao encontrado por Zang (2011),
Cupertino, Martinez e Costa Jr. (2015) evidenciaram que as estratégias de gerenciamento de
resultados sdo utilizadas em conjunto e de forma interativa para manipular o resultado do exercicio.
De acordo com os resultados, hd uma relacdo de substituicdo entre as estratégias, na qual os
administradores gerenciam o resultado por meio de atividades reais durante o exercicio fiscal e, apos
0 encerramento do exercicio, ajustam o nivel de accruals discricionarios a ser langcado com base no
montante realizado de gerenciamento de resultado por meio de atividades reais.

A utilizacdo das duas estratégias como substitutas, pode estar relacionada ao fato levantado
por Roychowdhury (2006), de que a manipulacdo por competéncia (accruals) possui flexibilidade
limitada pelas opera¢des do negdcio e pela manipulacdo dos accruals de periodos anteriores, assim
como também, devido aos custos associados a cada estratégia. Portanto, verifica-se que 0s nimeros
contabeis podem ser manipulados simultaneamente visando alcancar ou atender uma motivagéo
particular.

No Brasil, alguns estudos tém apresentado evidéncias de que as empresas gerenciam seus
resultados por meio de atividades reais e por accruals discricionarios. Dentre essas pesquisas, cabe
mencionar as constantes no Quadro 1.

Quadro 2 — Pesquisas sobre previsdo de analistas e gerenciamento de resultados

Referéncia Principais Resultados

Evidenciaram que o mercado recompensa com retornos diferenciados as empresas que conseguem
atender ou superar as expectativas dos analistas, habitualmente, visto que, constataram que as
empresas que superam as previsdes de lucros dos analistas financeiros obtiveram retornos anormais
no andncio do resultado e que estes retornos anormais nao se reverteram no periodo seguinte ao do
anincio.

Encontrou evidéncias de que as empresas manipulam as atividades reais para evitar a divulgagdo de
perdas e também surpresas negativas em relacdo as previsdes anuais dos analistas, oferecendo

Bartov, Givoly
e Hayn (2002)

Roytéggg\ghury descontos no preco de_venda para aumentar, tgmppr_arigmente, 0 volume de_vendas, reduzindo o
custo do produto vendido (CPV) e os gastos discricionarios de modo agressivo para melhorar os
resultados.

De acordo com os resultados, o mercado brasileiro reage de modo significante a surpresa no
Martinez resultado.No caso de surpresas negativas, o0 mercado parece antecipar o resultado com retornos
(2006) anormais negativos nos periodos que antecedem o andncio. J& para as surpresas positivas inicia-se
um ciclo de retornos anormais positivos apés o anincio do resultado.
Martinez Evidenciou que o0s _analistas de mergadg) que rea]iz_am Nprev_isc”?es de empresas brasileiras tém
(2007) comportamentos enviesados e suas projecdes, em média, sdo otimistas.

Ayers, Jiang e
Yeung (2006)

Verificaram um relacionamento significante e positivo entre os accruals discricionarios e
atendimento ao lucro previsto pelos analistas financeiros e que quanto menor o erro de previsdo mais
essa relacdo se intensifica.

Martinez
(2011)

Os resultados indicaram existir uma correlagdo negativa entre o nimero de analistas e a magnitude
dos accruals discricionarios em termos absolutos, indicando que a cobertura de analista inibe o
gerenciamento de resultados.

Martins, Paulo
e Monte
(2016)

De acordo com os resultados, o volume médio dos accruals discricionarios relaciona-se
positivamente com o erro médio da previsdo. Contudo, quando os resultados da empresa estdo
distantes da previsdo o volume de accruals é menos elevado, indicando menor nivel de
gerenciamento de resultados contabeis, sugerindo que os gestores sdo mais incentivados a gerenciar
resultados quando estdo préximos de atingir a previsdo dos analistas.

Fonte: Dados da pesquisa (2017).
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Alguns estudos fornecem evidéncias de que os gestores gerenciam seus resultados com a
finalidade de evitar reportar surpresa para 0 mercado sobre os lucros e, de acordo com Bartov, Givoly
e Hayne (2002) dentre as motivagOes para que esse benchmark seja alcangado incluem: maximizar o
preco das acdes, aumentar a credibilidade da administracéo, e evitar custos com litigios que poderiam
ser desencadeados por surpresas desfavoraveis nos lucros.

No Quadro 2 é apresentado alguns dos principais estudos realizados sobre o assunto.

Como pode ser observado, para o contexto brasileiro, h evidéncias de que a cobertura de
analistas inibe a préatica de gerenciamento de resultados por escolhas contabeis (Martinez, 2011), e
indicios de que as empresas gerenciam seus lucros quando estdo proximas de alcangar o consenso da
previsdo dos analistas (Martins, Paulo, & Monte, 2016). Entretanto, ainda nao foi investigado se 0s
gestores gerenciam, conjuntamente, seus resultados por atividades reais e por accruals discricionarios
para atingir as previsdes de lucros dos analistas financeiros.

Assim, formula-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H1: as empresas gerenciam seus resultados por atividades reais e por accruals discricionarios para
evitar surpresa nos lucros.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGIOS

3.1 Amostra e coleta de dados

A amostra desse estudo é composta pelas empresas listadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcéo.
A escolha do mercado de agdes brasileiro se justifica pelo fato deste mercado possuir cobertura de
analistas financeiros, o que viabiliza a execucdo do estudo e, pelo motivo de que os estudos nacionais
ainda ndo investigaram de modo satisfatorio a importancia desses intermediarios de informacdes para
este mercado de capitais, principalmente, ao ponto de motivar 0s gestores a gerenciarem seus
resultados para atender as previsdes de lucros por eles proferidas.

Os dados foram coletados nos bancos de dados da Bloomberg® em bases anuais. O periodo
de tempo utilizado para analise foi de 2010 a 2015, totalizando 6 anos. A definicdo deste periodo de
estudo foi devido a adocdo obrigatoria e integral das IFRS (International Financial Reporting
Standards) pelas empresas brasileiras de capital aberto ter iniciado em 2010, favorecendo, assim, a
comparabilidade dos dados.

Ressalte-se que algumas regressfes possuem diferentes nimeros de observacdes, haja vista
que algumas empresas ndo possuem todas as variaveis em todos os anos para todos os modelos
utilizados. Assim, cada um dos modelos retne entre 1.617 a 513 observacdes.

3.2 Modelos de gerenciamento de resultados contabeis

Para se atingir o objetivo desta pesquisa, faz-se necessario estimar o gerenciamento de
resultados por atividades reais (GRAR) e por accruals discricionarios (GRAD). Os modelos
utilizados como proxies para essas duas estratégias de gerenciamento de resultados sdo apresentados
a sequir.

3.2.1 Modelo de detecg¢ao de gerenciamento de resultados por atividades reais

Para estimacdo do total do gerenciamento de resultados por atividades reais (GRAR),
inicialmente foi utilizado o Modelo Roychowdhury (2006) que estima os padrdes anormais dos
Fluxos de Caixa Operacionais — AFCO, das Despesas Discricionarias — ADD e dos Custos de
Produgdo — APROD, com regressdes pelo método pooling of independente cross sections ano a ano,
obtido pela diferenca do valor real observado e a estimativa obtida por meio das seguintes Equacoes:

FCOi/Ait-1 = ao + a1 (1 /Ait-1) + B1 (Vit /Ai1) + B2 (AVit [Ait1) + &it 1
PRODit/Ait-1 = a0 + a1 (1/Ait1) + B1 (Vit /Ait-1) + P2 (AVit /Ait1) + B3 (AVit- 1/Ait1) + &it 2
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DDit/Ait1 = ao + a1 (1/Air1) + B (Vit-1/Ait1) + it 3

Em que:
FCOit = fluxo de Caixa Operacional da empresa i no periodo t (lucro operacional — accruals);
Ait = total do Ativo da empresa i no periodo t;
PROD:t = custo de producdo da empresa i no periodo t (custo do produto vendido + Aestoque);
DD = Despesas discricionarias;
Vit = receita operacional liquida da empresa i no periodo t;
AVit = variagdo em vendas da empresa i no periodo t;
&it = € 0 termo de erro da regresséao.

Baseado nos valores estimados, estimou-se 0 GRAR como proposto por Gunny (2010) que
construiu uma medida agregada das trés proxies de gerenciamento de resultados por atividades reais,
conforme a seguinte Equacéo:

GRAR = (AFCOy + ADDi) + ((APRODj: X (-1)) 4

Segundo Gunny (2010), o nivel anormal de producdo — APROD ¢é multiplicado por -1 para
manter 0 mesmo efeito dos niveis anormais de fluxo de caixa — AFCO e das despesas com vendas,
gerais e administrativas — ADD.

3.2.2 Modelo de detec¢cao de gerenciamento de resultados por accruals
discriciondrios

Para detectar o gerenciamento de resultados por accruals discricionarios, o primeiro passo foi
estimar accruals totais apurados sob a abordagem do Balanco Patrimonial. Em seguida foram
estimados os parametros da regressdo pelo método pooling of independente cross sections ano a ano,
referente aos accruals totais, conforme o modelo proposto por Paulo (2007), segundo a seguinte
Equacéo:

TAi= a + B1Rit + B2Ali+ MFCOit + A2Eit + A3 E%it +Aa AEit1 +As DAEit—1+ A6AEir1 * 5
DAEit-1 +A7TAit -1+ yiab_Prodit + y2ab_DDit + it

Em que:

TAit = 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;

Alit = ativo imobilizado da empresa i no final do periodo t, ponderado pelos ativos totais no final do

periodo t-1;

FCOit = 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;

AEit.1 = variagdo 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;

DAFi1 = variavel dummy para indicar se existe variacao negativa no lucro liquido contabil da empresa

I no ano t-2 para o ano t-lassumindo valor 1 se ANIit< 0, e 0 nos demais casos;

TAw1 = accruals totais da empresa i no periodo t-1, ponderados pelos ativos totais no final do periodo

t-2;

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

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

&it= € 0 termo de erro da regressao.
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Apos a estimacdo dos parametros da regressdo e dos accruals totais, os accruals foram
decompostos em discricionarios (gerenciados) e nao discricionarios (ndo gerenciados), calculados
pela diferenga entre os accruals totais e os accruals ndo-discricionarios, de acordo com a equagdo
proposta por McNichols e Wilson (1988):

ADit = TAit - NDAit 6
3.3 Incentivo ao gerenciamento de resultados contdbeis

Para verificar se 0 comportamento das proxies de gerenciamento contébil — nivel anormal do
fluxo de caixa (AFCO), nivel anormal de despesas discricionarias (ADD), nivel anormal dos custos
de producdo (APROD) e nivel dos accruals discricionarios esté relacionado ao erro de previséo dos
analistas financeiros, a analise foi realizada com base no modelo proposto por McNichols e Wilson
(1988), conforme descrito abaixo:

GRit= @+ p1(PART)it + Y ykXkt + sit 7

Em que:

GRit = nivel anormal de atividades reais (GRAR) e nivel dos accruals discricionarios (GRAD) da
empresa i no periodo t;

PART;: = variavel dummy que representa o incentivo que leva os gestores a se envolverem com
praticas de gerenciamento de resultados contabeis, que, nesta pesquisa, assume o valor 1 para as
empresas com erro de previsao de até 5%, e valor 0 para as demais empresas;

Xkt = outros fatores que influenciam o comportamento dos niveis anormais de atividades reais e dos
accruals discricionarios da empresa i no periodo t;

eit= € 0 termo de erro da regresséo.

Conforme McNichols e Wilson (1988) se o f estimado € significativamente maior que zero,
pode-se dizer que existem evidéncias de que as empresas gerenciam os resultados contabeis por
atividades reais e por accruals discricionrios relacionadas a hipétese investigada.

No modelo geral, Xkt corresponde a outros fatores que influenciam o gerenciamento de
resultados, aqui representado pelas variaveis de controle descritas no Quadro 3, quais sejam, tamanho,
ROA, alavancagem, tangibilidade, Market-to-book e big4.

3.4 Teste da hipotese

Esta pesquisa buscou investigar o relacionamento entre o atendimento as previsdes dos
analistas financeiros no mercado de capitais brasileiro e o gerenciamento de resultados contabeis,
partindo do pressuposto de que para atingir essa meta, o resultado contabil reportado pelas empresas
pode ser, conjuntamente, gerenciado por accruals discricionarios e por atividades reais. Desse modo,
0 modelo a ser utilizado neste estudo pode ser expresso pela seguinte Equacgéo:

|Surpresait|: So + P1GRARt+S2GRADit+£3TAMit+ SsALVit + fsROAi: + fe TANG;: +
ﬁ?MTBit + ﬁgB|G4it +2YhANOit + it

Optou-se pela utilizacdo das variaveis de controle apresentadas no Quadro 3, visto que,
segundo Watts e Zimmerman (1990) existe relacdo entre as escolhas contabeis e as caracteristicas
econdmicas de uma empresa e devido estas ja terem sido utilizadas em pesquisas anteriores sobre
gerenciamento de resultados de alguns autores, dentre eles Cupertino; Martinez; Costa Jr. (2015),
Gunny (2010), Paulo (2007), Paulo e Mota (2018), Roychowdhury (2006), Reis, Lamounier e Bressan
(2015) e Zang (2011).
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Quadro 3 — Descricdo das variaveis, operacionalizacdo e base tedrica

Nome Sigla Operacionalizagéo Base tedrica

Surpresa Surpresa Erro de previsdo do lucro por acdo | Martins, Paulo e Monte (2016),

(LPAPrevis[o - LPAReal / |LPAPrevisto|) |V|0ta et a.l (2017)
Gerenciamento de Estimado pelos modelos Gunn Cupertino; Martinez; Costa Jr.
resultados por atividades GRAR (2010) e Rpo chowdhur (2006))/ (2015), Reis, Lamounier e Bressan
reais Y y (2015), Zang (2011)
Gerenciamento de Estimados pelos modelos
resultados por accruals GRAD McNichols e Wilson (1988) e ?ggiagft al. (2017), Paulo e Mota
discricionarios Paulo (2007)

Variaveis de Controle
. . Gunny (2010), Paulo e Mota

Tamanho TAM Logaritmo natural do ativo total. (2018) e Roychowdhury (2006)

Divida total dividida pelo ativo Almadi e Lazic (2016)
Alavancagem ALV total Call et al. (2014)

- Lucro liquido dividido pelo ativo Bekiris e Doukakis (2011), Bowen,
Rentabilidade ROA total Rajgopal e Venkatachalam (2008)
Tangibilidade TANG AF'VO imobilizado dividido pelo Persakis e latridis (2015)

ativo total
Valor de mercado das agdes Gunny (2010), Lamounier e
Market to book MTB S ¢ Bressan (2015) e Roychowdhury
dividido pelo PL.
(2006)
Dummy que assume 1 para as
Qualidade da auditoria | BIG4 empresas auditadas por uma das 4 | g o0 ot 41 (1998), Koh (2003)
maiores empresas de auditoria do
mundo e 0 nos demais casos
Ano ANO Dummy indicando o ano. Koh (2003)

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Andlise do gerenciamento de resultados por atividades reais

Para estimar o gerenciamento de resultados total por atividades reais (GRAR), primeiramente,
foram estimados os coeficientes dos comportamentos normais das despesas discricionarias (DD), dos
fluxos de caixa (FCO) e dos custos de producdo (PROD). Na Tabela 1 sdo apresentados o0s
coeficientes médios entre 0s anos e as estatisticas t dos erros padrdo da média em todos 0s anos, assim
como as médias dos R2.

Tabela 1 — Estatistica descritiva e estimacdo dos niveis normais de atividades reais

Variaveis Estatistica descritiva Sinal FCO PROD DD
Média Desvio-padrao Esperado Coef. Coef. Coef.
1/ Ait1 0,013 0,133 ? -0,949*** 0,040 0.451***
Vit [ Ait1 0,751 0,644 + 0,020 0,831*** -
Vit1 [ Ait-1 0,677 0,571 + - - 0.139***
AVit [ Ait1 0,040 0,289 + -0,013 -0,104* -
AVit-1/ Ait1 0,413 0,356 + - -0,020* -
Constante - - ? 0,060*** -0,078*** 0.060***
Descricdo
Observagdes 1.590 1.500 1.590
F (p-valor) 78,628*** 744,380*** 38,040***
R? 0,350 0,919 0,218
R? Ajustado 0,343 0,918 0,212

*, ** @ *** denotam, respectivamente, significancia de 10%, 5% e 1%.

Regressdes pelo método pooling of independente cross section, estimadas ano a ano.
Fonte: Resultados da pesquisa (2017).
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Observa-se na Tabela 1, que nos resultados do modelo de estimacdo do comportamento
normal dos fluxos de caixa (FCO), apenas a variavel “1/Ait1” apresentou significancia estatistica a
1%. Observa-se que a variavel receita liquida apresentou coeficiente positivo e ndo significante
diferentemente do encontrado por Roychowdhury (2006), Cupertino; Martinez; Costa Jr. (2015) e
Reis, Lamounier e Bressan (2015).

Com relacdo a variavel variacdo da receita liquida, também foram estimados coeficientes ndo
significantes, o que corrobora o verificado por Cupertino; Martinez; Costa Jr. (2015) e por Reis,
Lamounier e Bressan (2015). Contudo, contrario ao resultado de Roychowdhury (2006), que
encontrou resultado positivo e significativo a 10%. Dessa forma, uma variagao nessas varidveis, ndo
implica em variacgéo positiva no Fluxo de Caixa Operacional do periodo corrente, resultado contrario
ao esperado, na presenca de gerenciamento de resultados.

Em relacdo as variaveis do nivel de producao, verifica-se que o coeficiente da variavel Receita
Liquida (Vit/ Ait.1) mostrou-se positivo em 0,831 e significante a 1%, o que significa que um aumento
na receita liquida em uma unidade, provocara um aumento de 0,831 no nivel de producdo. Esses
resultados séo similares ao encontrado por Roychowdhury (2006), Martinez e Cardoso (2009), Gunny
(2010), Verhagem, Santos e Bezerra (2011), Zang (2011), Cupertino; Martinez; Costa Jr. (2015) e
Reis, Lamounier e Bressan (2015).

Observa-se que o valor do coeficiente obtido para a variagdo da Receita Liquida (AVit / Ait-1)
¢ varia¢ao da receita liquida do periodo anterior (AVit-1 / Ait1), foram 0,104 e 0,020 negativos,
respectivamente, e também significativos ao nivel de 10%. Desse modo, quando o volume das vendas
aumenta, os niveis de producdo diminuem, o que tecnicamente ndo deveria ocorrer, visto que com 0
aumento das vendas os niveis de producao também deveriam aumentar, indicando que as empresas
utilizam os niveis de producdo para aumentar os resultados contéabeis.

Esse resultado esta alinhado ao verificado por Verhagem, Santos e Bezerra (2011) e Reis,
Lamounier e Bressan (2015). Todavia, tais resultados sdo divergentes aos observados nos trabalhos
de Roychowdhury (2006), Martinez e Cardoso (2009), Gunny (2010), Zang (2011) e Cupertino;
Martinez; Costa Jr. (2015) em que foi encontrado um sinal positivo para os coeficientes destas
variaveis.

No que tange aos niveis normais de despesas discricionarias, verifica-se na Tabela 1, que 0
coeficiente da variavel Receita Liquida se mostrou positivo em 0,139 e significante ao nivel de 1%,
resultado esse similar ao encontrado por Roychowdhury (2006), Zang (2011), Cupertino, Martinez e
Costa Jr. (2015) e Reis, Lamounier e Bressan (2015). Conforme esses resultados, um aumento na
receita liqguida em uma unidade, resultara em um aumento em 0,139 nas despesas discricionarias.

Esses resultados fornecem evidéncias contrarias ao gerenciamento de resultados das Despesas
Discricionarias para aumentar os resultados contabeis, uma vez que as despesas discricionarias estao
acompanhando o volume de vendas das empresas.

Dessa forma, foram encontrados indicios de que os niveis de producdo (PROD) séo utilizados
com a finalidade de gerenciar os resultados. Porém, no que concerne ao Fluxo de Caixa Operacional
(FCO) e as Despesas Discricionarias (DD) os resultados fornecem evidéncias contrarias ao
gerenciamento de resultados.

4.2 Andlise do gerenciamento de resultados por accruals discriciondrios

Para deteccdo do gerenciamento de resultados por accruals discricionarios (GRAD), foi
utilizado o modelo Paulo (2017). Este modelo considera que o nivel dos accruals discricionarios sao
afetados pela manipulagéo das atividades reais. Desse modo, s&o utilizadas variaveis relacionadas aos
comportamentos anormais das atividades reais, ja calculadas anteriormente pelo modelo
Roychowdhury (2006). Na Tabela 2 s@o apresentados os coeficientes médios das regressoes
estimadas a cada ano e a estatistica t calculada usando o erro padrdo da média em todos 0s anos, como
também os R? médios.
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Tabela 2 — Estatistica descritiva e estimacdo dos niveis normais dos accruals totais

Variaveis Estatistica descritiva Regressao
Média Desvio-padréo Sinal Esperado Coeficientes
Rit 0,751 0,644 + 0,005
Imobit 0,315 0,309 - -0,033
FCOit 0,550 0,297 - -0,581***
Eit -0,018 0,368 + 0,665***
EZit 0,119 1,74 ? 0,055
AEit1 0,002 0,248 ? 0,028
DAEit - - ? 0,015
AEit1 *DAEit 1 -0,046 0,177 - 0,204
TAit-1 -0,018 0,249 - -0,092
ab_Prodit 0,000 0,159 + 0,140
ab_ddit 0,000 0,199 + 0,326
Constante - - ? 0,006
Descricdo
Observagoes 1.344
F (p-valor) 16,147***
R? 0,440
R? Ajustado 0,411

*, ** @ *** denotam, respectivamente, significancia de 10%, 5% e 1%.
Regressdes pelo método pooling of independente cross section, estimadas ano a ano.
Fonte: Resultados da Pesquisa (2017).

Como pode ser verificado na Tabela 2, 0 modelo Paulo apresentou um R? médio de 44%.
Verifica-se que as variaveis “FCOit” e “Eit” apresentaram coeficiente estatisticamente significantes a
1% e, os sinais encontrados para os coeficientes dessas varidveis foram os esperados. Dessa forma,
evidencia-se que quando ha uma relacdo inversa entre o Fluxo de caixa Operacional corrente e 0s
accruals totais, assim como existe uma relacdo direta entre os accruals totais e o resultado contabil
corrente.

Diferente do encontrado por Paulo (2007), no contexto brasileiro, o sinal da variavel
correspondente aos accruals totais defasados também foram os esperados, indicando que os accruals
do periodo anterior sdo revertidos no periodo corrente, contudo o coeficiente dessa variavel ndo foi
estatisticamente significante. Em relacdo ao comportamento anormal das despesas discricionarias
(ad_DD) e dos niveis de producédo (ab_Prod), os sinais encontrados foram os esperados, indicando
gue um aumento nessas variaveis leva a um aumento nos accruals totais e, como essas variaveis nao
apresentaram significancia estatistica, parte dos accruals discricionarios totais encontrados ndo sao
decorrentes do gerenciamento das atividades reais dos niveis de producdo e das despesas
discricionarias.

4.3 Niveis anormais das atividades reais e dos accruals dicionarios

A partir dos coeficientes apresentados nas Tabelas 1 e 2, sdo estimados 0s niveis anormais das
atividades reais e dos accruals discricionarios, ou seja, as proxies para gerenciamento de resultados
contabeis.

Para calcular o total do gerenciamento de resultados por atividades reais (GRAR) foi utilizado
0 modelo proposto por Gunny (2010). Com os coeficientes encontrados pelo modelo Paulo (2007),
para calcular o gerenciamento de resultados por escolhas contabeis, os accruals totais foram
decompostos em discricionarios e ndo discricionarios, de acordo com o proposto por McNichols e
Wilson (1988).

Ressalta-se que, caso o nivel anormal de atividades reais ou dos accruals dicionarios seja
menor que zero (GRAR<0 e GRAD<O) indica que as empresas estdo gerenciando seus resultados,
por atividades reais e por accruals dicionarios, com o intuito de aumentar o resultado contabil. As
estatisticas descritivas das proxies de gerenciamento de resultados sdo apresentadas na Tabela 3.
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Tabela 3 — Estatistica descritiva dos niveis anormais de atividades reais e dos accruals discricionarios

Variaveis N° Obs. Minimo 1° Quartil Mediana 3° Quartil Maximos
AFCO 1587 -2,449 -0,058 -0,004 0,0538 5,495
ADD 1588 -1,037 -0,077 -0,038 0,004 4,437

APROD 1500 -0,917 -0,051 0,019 0,072 0,999
GRAR 1486 -1,88 -0,172 -0,052 0,103 3,734
GRAD 1343 -1,174 -0,066 0,022 0,023 2,007

Fonte: Resultados da Pesquisa (2017).

Conforme os dados da mediana, apresentados na Tabela 3, hé indicios de que pelo menos 50%
das empresas listadas na B3, no periodo de 2010 a 2015, parecem estar gerenciando 0s seus resultados
por meio do fluxo de caixa operacional anormal (AFCO), utilizando descontos nos precos de venda
ou condic¢des de crédito mais facilidade, buscando aumentar o resultado contabil do periodo e, por
meio das despesas discricionarias anormais (ADD), divulgando menos despesas discricionarias com
0 mesmo objetivo. Em relacdo aos niveis de producdo anormais (APROD), infere-se que
aproximadamente 25% das empresas listadas na B3, no periodo de 2010 a 2015, parecem estar
interessadas em diminuir o resultado contabil, utilizando os niveis de producao.

No que se refere a variavel “GRAR?”, referente a medida agregada dos niveis anormais de
atividades reais, 0s resultados fornecem evidencias de que no minimo metade das empresas
investigadas, no periodo de 2010 a 2015, estdo interessadas em aumentar o resultado contabil,
resultado este convergente ao encontrado por Reis, Lamounier e Bressan (2015).

Analisando os dados da varidvel GRAD, que representa o total do gerenciamento por accruals
discricionarios, evidencia que, pelo menos 25% da amostra utilizam escolhas contabeis para aumentar
o lucro do periodo, entretanto a partir do segundo quartil, ou seja, da mediana, as empresas utilizam
escolhas contabeis com o objetivo de diminuir o lucro. Dessa forma, de modo divergente ao
encontrado por Cupertino et al. (2015), verifica-se que essa estratégia de gerenciamento de resultados
é utilizada por grande parte das empresas da amostra para diminuir o resultado contabil.

4.3 Incentivo ao gerenciamento de resultados

A andlise da relacdo entre as estratégias de gerenciamento de resultados e as empresas que
supostamente gerenciam resultados contabeis para evitar surpresa nos lucros foi realizada por meio

Tabela 4 — Incentivo ao gerenciamento de resultados

Variaveis Sinal AFCO APROD ADD GRAR GRAD VIF
Esperado Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Médio
Surpresa + -0,025%** 0,002 0,003 -0,001 -0,020** 1,18
TAMi ? -0,004 -0,008 -0,014%*** -0,021* -0,039*** 1,11
ALVit ? 0,094** -0,050 -0,022 -0,006 0,142** 1,25
ROA:t ? 0,951*** 0,474*** 0,166*** 1,116%** 0,783*** 1,57
TANG ? -0,021 -0,003 -0,030 -0,097 -0,018 1,09
MTBit ? -0,003* 0,002 0,001 0,004 -0,018*** 1,29
BIG4it ? 0,018 0,021 0,012 0,058* 0,009 1,03
Constante ? 0,038 0,142*** 0,205*** 0,304*** 0,361*** -
Descricdo
Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Fixos
Aleatério Aleatérios Aleatorios Aleatorios
Observagdes 560 534 563 531 518
F (p-valor) - - - - 19,33 ***
Wald X? 211,96*** 143,19*** 41,78*** 174,33*** -
Within 0,318 0,216 0,088 0,258 0,258
Between 0,126 0,207 0,048 0,217 0,029
Overall 0,215 0,208 0,065 0,227 0,073

*, ** @ *** denotam, respectivamente, significancia de 10%, 5% e 1%.
Fonte: Resultados da Pesquisa (2017).
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de regressdes pelo método pooling of independente cross section. Para tanto, as empresas que
apresentaram erro de previsdo de até 5% (Surpresa < 5%) foram consideradas suspeitas de gerenciar
seus resultados, sendo identificadas por meio de uma variavel dummy.

O coeficiente S é utilizado para extrair evidéncias sobre o gerenciamento de resultados diante
da hipotese testada e, conforme McNichols e Wilson (1988) se o £ estimado é significativamente
maior que zero, pode-se dizer que existem evidéncias de que as empresas gerenciam os resultados
contébeis por atividades reais e por accruals discricionarios relacionadas a hipotese investigada.

Dessa forma, como o teste F e os testes de Wald X?apresentaram resultados significante a 1%,
logo, os coeficientes estimados sdo estatisticamente diferentes de zero. Observando o p-valor
estimado para a variavel “Surpresa” dos niveis anormais do Fluxo de Caixa Operacional (AFCO),
verifica-se que este se mostrou significante ao nivel de 1%, contudo com sinal negativo. Portanto,
quanto maior € o erro de previsdo dos analistas financeiros menor o nivel anormal do fluxo de caixa,
resultado que contraria a hipotese de que essa estratégia de gerenciamento de resultados é utilizada
para evitar surpresa nos lucros.

Verifica-se que os niveis anormais do volume de producédo e das despesas discricionarias,
assim com o total do gerenciamento de resultados por atividades reais ndo apresentaram coeficientes
significantes. Assim, ndo ha indicios de que as empresas que apresentam erros de previsdo préximos
ao lucro previsto pelos analistas, gerenciam seus resultados por atividades reais.

Conforme a Tabela 4, verifica-se que o coeficiente da variavel “Surpresa” da regressao do
nivel anormal de accruals discricionarios (GRAD) encontrado foi significante a 5%, contudo nao foi
maior do que zero. Assim, ndo ha indicativos de que os resultados sdo gerenciados por accruals
discricionarios para atingir o lucro previsto pelos analistas financeiros.

4.4 Andlise da utilizagdo das estratégias de gerenciamento de resultados para
evitar surpresa no lucro

Na Tabela 5, sdo apresentadas algumas estatisticas descritivas referentes as variaveis
operacionais utilizadas para responder ao problema de pesquisa, a fim de permitir uma compreensao
geral da natureza da amostra.

Tabela 5 — Estatistica descritiva das variaveis do teste da hipotese
Desvio-

Variaveis N° Obs. Média padrio Minimo Mediana Maéaximo
SURPRESA 667 0,021 1,332 -11,8 0,013 14,1
GRAR 1.486 -0,008 0,339 -1,877 -0,052 3,734
GRAD 1.343 -0,022 0,137 -1,174 0,022 2,007
TAM 1.617 7,392 1,952 0,612 7,52 13,710
ALV 1.601 0,313 0,306 0,000 0,289 4,339
ROA 1.508 0,025 0,441 -8,021 0,029 2,18
TANG 1.579 0,279 0,240 0,000 0,234 0,991
MTBi 1.190 2,350 3,89 0,0149 1,350 57,1
BIG4 1.437 - - - - -

Fonte: Resultados da Pesquisa (2017).

Entre os pontos de destaque, observa-se que a variavel dependente “Surpresa” possui grande
amplitude e, como pode ser verificado pela mediana, pelo menos 50% da amostra apresenta erros de
previsdo positivos, 0 que sinaliza o viés otimista dos analistas financeiros que atuam no mercado
brasileiro, evidéncia essa, também documentada Martinez (2007).

Verifica-se na Tabela 6, que a varidvel referente ao gerenciamento de resultados por accruals
(GRAD) possui significancia estatistica ao nivel de 10% e com sinal positivo, sugerindo que o erro
de previsdo de lucro dos analistas financeiros é diretamente relacionado com os accruals
discricionarios, o que significa que quanto maior o nivel dos accruals das empresas, maior é 0 erro
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médio da previsdo. Esses resultados estdo alinhados ao encontrado por Martins, Paulo e Monte (2016)
no mercado brasileiro e, com o estudo de Ayers, Jiang e Yeung (2006), no que tange a influéncia dos
accruals discricionarios nas previsfes dos analistas.

Tabela 6 - Regressdo entre a surpresa nos lucros e as estratégias de gerenciamento de resultados

variaveis Sinal GRAR GRAD GRAR e GRAD VIE
Esperado Coeficientes Coeficientes Coeficientes
GRAR;t - -0,078 - -0,008 1,42
GRAD:t - - 0,899** 0,893* 1,51
TAMit ? -0,049 -0,045 -0,046 1,16
ALVit ? -0,459 -0,358 -0,362 1,32
ROA.i ? -4,231%** -4,745%** -4,738*** 2,00
TANG ? -0,302 -0,173 -0,173 1,12
MTBi ? 0,002 0,002 0,002 1,49
BIG4it ? -0,574*** -0,588*** -0,588*** 1,04
Constante ? 2,033 1,969*** 1,971%** -
Descricdo
Observagdes 531 518 518
F (p-valor) 6,26*** 5,86*** 5,40%**
R? 0,1266 0,1222 0,1222
R? Ajustado 0,1064 0,1013 0,0995

*, ** @ *** denotam, respectivamente, significAncia de 10%, 5% e 1%.
Regressdes pelo método pooling of independente cross section com dummies para ano.
Fonte: Resultados da Pesquisa (2017).

Observa-se que a variavel correspondente ao gerenciamento de resultados por atividades reais
ndo apresentou significancia estatistica. Assim, os resultados encontrados sdo divergentes aos
encontrados por Roychowdhury (2006) e, dessa forma, ndo se pode dizer que as empresas manipulam
suas atividades reais para evitar reportar surpresa em relacdo as previsdes dos analistas.

Conforme a Tabela 6, a variavel de controle rentabilidade sobre o ativo (ROA) e a variavel
dummy que indica a empresa ser ou ndo auditada por uma das 4 maiores empresas de auditoria do
mundo (BI1G4) foram significantes a 1% e com sinal negativo. Assim, ha indicios de que quanto maior
a rentabilidade das empresas menor é o erro de previsdo dos analistas e que 0s analistas preveem
lucros mais proximos do real quando a empresas € auditada por uma das big four.

Na Tabela 6 também sdo apresentados os resultados de regressdes que analisam
individualmente a influéncia de cada uma das estratégias de gerenciamento de resultados na surpresa
dos lucros. Como pode ser visualizado, os resultados encontrados sdo convergentes ao encontrado
quando analisada a influéncia conjunta do gerenciamento de resultados por atividades reais e por
accruals discricionarios na surpresa dos lucros.

Portanto, ndo ha indicios de que as empresas utilizaram o gerenciamento de resultados por
accruals discricionarios e por atividades reais para evitar surpresa nos lucros em relacéo ao lucro
previsto pelos analistas financeiros no periodo de 2010 a 2015.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Esta pesquisa objetivou verificar se as empresas com a¢fes negociadas no mercado acionario
brasileiro, no periodo de 2010 a 2015, utilizaram no mesmo exercicio fiscal o gerenciamento de
resultados por atividades reais e por accruals discricionarios, a fim de evitar divulgar surpresa nos
lucros em relagé@o as metas de resultados previstas pelos analistas financeiros.

Ao estimar o gerenciamento de resultados total por meio das atividades reais, foi observado
que mais de 50% das empresas manipulam 0s nimeros contabeis por meio dessa estratégia de
gerenciamento, com o objetivo de aumentar o resultado contabil do periodo corrente, indicando que
as empresas podem estar preocupadas em atingir um lucro alvo no periodo e, consequentemente,
evitar apresentar perdas associadas ao ndo atendimento de uma meta de lucros predefinida.
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Os resultados revelaram que as empresas que apresentam erros de previsdo muito proéximos
ao lucro previsto pelos analistas financeiros ndo possuem incentivos para gerenciar seus resultados
por atividades reais e por accruals discricionarios. Assim, ndo ha indicios de que as empresas da
amostra gerenciaram seus resultados para atingir o lucro previsto pelos analistas e evitar divulgar
surpresa nos lucros.

Em se tratando da utilizacdo das estratégias de gerenciamento de resultados para evitar
divulgar surpresa em relacdo a meta de lucros prevista pelos analistas financeiros, foi verificado que
o nivel dos accruals discricionarios das empresas da amostra relacionam-se positivamente com o erro
da previsédo, sugerindo que as empresas listadas na B3, no periodo de 2010 a 2015, ndo utilizaram
essa estratégia de gerenciamento de resultados para diminuir a surpresa nos lucros em relacdo a
previsdo de lucros proferidas pelos analistas financeiros. Como nédo foi evidenciado um
relacionamento significante entre o nivel de gerenciamento de resultados por atividades reais e a
surpresa nos lucros, € possivel afirmar que ndo sdo adotadas estratégias de manipulagdo de atividades
reais para que as previsdes de lucros dos analisas sejam atendidas. Dessa forma, apesar de ter sido
observado que mais de 50% das empresas analisadas gerenciam seus resultados, por atividades reais
com a finalidade de aumentar seus resultados contabeis, tal fato ndo contribui para o atendimento as
previsdes de lucros realizadas pelos analistas financeiros.

Portanto, rejeita-se a hipotese norteadora da pesquisa de que (H1) as empresas gerenciam seus
resultados por atividades reais e por accruals discricionarios para evitar surpresa nos lucros, ja que,
de acordo com os resultados, ndo ha indicios de que sdo adotadas no mesmo exercicio fiscal as duas
estratégias de gerenciamento de resultados contébeis, para atingir as previsées dos lucros dos analistas
e, consequentemente, para evitar divulgar surpresa nos lucros em relacdo a esse benchmarking.

Este estudo contribui para subsidiar discussdes sobre a utilizacdo conjunta de estratégias de
gerenciamento de resultados contabeis para alcancar uma meta de lucro desejada, especificamente
para o atingir o resultado previsto pelos analistas financeiros e atender as expectativas do mercado.
Além disso, fornece evidéncias de que possivelmente os gestores das empresas do mercado de capitais
brasileiro ndo se preocupam em evitar surpresa nos lucros, a ponto de gerenciarem seus resultados
por atividades reais e por accruals discricionarios com essa finalidade e que, esses intermediarios de
informacdo ndo evitam que os gestores adotem préaticas oportunistas de manipulacéo das informacdes
contébeis. Outra constatacdo é que a rentabilidade e a qualidade da auditoria possuem uma relagdo
inversa com a surpresa nos lucros.
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