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Resumo

Objetivo: A tempestividade contébil consiste na disponibilidade da informacdo para os usuarios a
tempo de poder influencid-los em suas decisdes. O objetivo deste artigo consiste em verificar o efeito
da tempestividade dos relatérios financeiros no gerenciamento de resultados de empresas brasileiras
de capital aberto listadas na B3, utilizando trés proxies para tempestividade: defasagem na publicacao,
perda do prazo da divulgacao e a republicacao.

Método: A amostra é constituida por 172 empresas, no periodo compreendido entre 2010 e 2018. A
variavel dependente representa o gerenciamento de resultados e foi mensurada pelo modelo de Jones
Modificado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995). A varidvel independente representa a tempestividade
e variaveis de controle foram incluidas, sendo elas: tamanho da empresa, empresas auditadas por
Big Four, endividamento, governanca corporativa, fluxo de caixa operacional e prejuizo do periodo.
Utilizou-se regressdes com dados em painel.

Resultados: Os resultados fornecidos pelos seis modelos apontam que a tempestividade possui relacdo
positiva e significativa com o gerenciamento de resultados, isto &, as empresas que demoram e, até
mesmo, que perdem o prazo de publicacdo de seus relatérios financeiros sinalizam maior gerenciamento
de resultados. Os achados também denotam que empresas que republicam, de maneira espontanea
ou obrigatdria, tendem a um maior gerenciamento de resultados.

Contribui¢cées: Uma das principais contribuicées da pesquisa consiste em evidenciar que a
tempestividade dos relatérios financeiros pode sinalizar praticas oportunistas da gestdo por meio
do uso de gerenciamento de resultados, interferindo assim, no processo de tomada de decisées dos
usudrios da informacédo contabil.
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INTRODUCAO

P ara auxiliar os usuarios internos e externos, na decisdo necessaria a ser tomada, sdo utilizadas as
informacdes provenientes dos relatérios financeiros. Desta forma, cada vez mais os usudrios exigem
que as demonstracdes contabeis reportem informagdes de qualidade, isto €, que sejam Uteis para suas
decisdes. O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) (2019) afirma que a utilidade da informacéo
consiste, fundamentalmente, na sua relevancia e representacdo fidedigna e para melhorar as informagoes
fornecidas, estas precisam ser comparaveis, verificaveis, compreensivas e tempestivas. No entanto, ha
fatores que podem influenciar, intencionalmente, na qualidade das informagdes devido a discriciona-
riedade contabil dos gestores resultando na prética de gerenciamento de resultados em decorréncia
de carater informacional ou do modo de agir oportunista (Subramanyam, 1996).

Para avaliar a qualidade da informacéo utiliza-se, normalmente, o lucro contabil em virtude do seu
poder informacional de desempenho financeiro da empresa (Dechow, Ge & Schrand, 2010) e capacidade
de predicao (Hendriksen & Van Breda, 2012). Dentre tantas medidas utilizadas para verificar os efeitos
causados na qualidade da informacao contabil, Paulo (2007), a partir da analise de pesquisas anteriores,
destaca trés medidas: persisténcia; conservadorismo e gerenciamento de resultados.

Caracteriza-se o fendbmeno do gerenciamento de resultados contabeis como uma acao deliberativa
dos gestores de modificar, intencionalmente, os resultados contdbeis em vista de alcancar beneficios
particulares que ndo sao os de expressar a realidade sobre o desempenho da empresa nem de promover
a transparéncia das informacoes (Martinez, 2001; Schipper, 1989).

A representacao fidedigna da informacgao é afetada pela prética de gerenciamento de resultados
de maneira oportunista. Além disso, outra caracteristica que torna a informacao util aos usudrios € a
relevancia, sendo que, esta é melhorada pela tempestividade (CPC, 2019). A tempestividade consiste em
possuir informacées disponiveis no momento oportuno a ponto de influenciar nas escolhas dos usuarios
(CPC, 2019). A informacao torna-se Util ndo somente por sua natureza ou pelo seu contetido, mas tam-
bém esta associada ao momento de anuncio das demonstracdes contabeis, sendo assim, a qualidade
da informacao relaciona-se com a rapidez na divulgagao aos seus usuarios (Kirch, Lima & Terra, 2012).

Considera-se a tempestividade da informacao contabil como uma caracteristica qualitativa rele-
vante por ser capaz de influenciar na tomada de decisao dos seus usuarios quando as informagoes sao
disponibilizadas no momento oportuno (Ahmad & Kamarudin, 2003; Barcellos, Costa & Laurence, 2014).

Quanto a tematica da tempestividade, existem lacunas na literatura brasileira. Estudos anteriores
delimitam-se nas investiga¢des dos fatores que influenciam no momento de divulgacdo dos relatérios
financeiros (Barcellos et al., 2014; Kirch et al., 2012; S&, 2014; Souza, Silva & Macedo, 2018).

Mediante o exposto, a presente pesquisa apresenta a seguinte questdo-problema: Qual o efeito da
tempestividade na publicacdo dos relatérios financeiros no gerenciamento de resultados de empresas
brasileiras de capital aberto? Especificamente, o presente artigo tem como objetivo verificar o impacto
das medidas de tempestividade da informacao contabil no gerenciamento de resultados das empresas
brasileiras de capital aberto listadas na B3.

A investigacao do efeito da tempestividade na publicagao dos relatérios na qualidade dos lucros
implica na credibilidade das informacdes contabeis reportadas aos usuarios sendo que esta carateristica
tem o poder de influenciar na tomada de decisdo. Torna-se relevante a pesquisa aos diversos usuarios

dainformacao contabil visto que promove a reducédo da assimetria informacional e, consequentemente,

dos prejuizos causados pelo comportamento oportunista dos gestores.
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Ao érgao regulador do mercado, a pesquisa torna-se importante para auxiliar no bom e justo fun-
cionamento do mercado financeiro para atracao de novos investimentos e fomentar o crescimento da
atividade econdmica, indicado pelo aumento do Produto Interno Bruto (PIB) o qual reflete o desen-
volvimento econémico do pais, verificado pela geracdo de novos empregos e, consequentemente, o
crescimento da oferta de produtos e servigos auxiliando no controle inflacionario.

Por fim, torna-se relevante a pesquisa por contribuir com a literatura brasileira por ampliar a ética
de investigacdo da tempestiviadade relacionando com outra proxy de qualidade da informacéo, ante-
riormente, limitada a investigacao dos fatores para o momento de divulgacdo e também despertar nos
discentes interesses para pesquisas posteriores e fomentar a importancia de averiguar a qualidade de
informacéao fornecida pelos profissionais contabeis.

Além da introducao, acrescentam-se mais quatro secdes na estrutura deste estudo. A segunda secéo
refere-se ao embasamento tedrico; a terceira secdo aborda a metodologia; a quarta secdo consiste na
apresentacdo dos resultados da pesquisa; e por fim, a Ultima secao apresenta as consideracoes finais,

limitagdes e sugestdes para as proximas pesquisas.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Assimetria da informacao e teoria da agéncia

Com o desenvolvimento empresarial culminou-se num sistema organizacional mais complexo, sendo
necessario a descentralizacdo do controle de gestao, outrora, exclusivo aos proprietdrios (Nascimento &
Reginato, 2008). Neste contexto, surgiu a teoria da agéncia que apresenta como principio fundamental as
relagdes contratuais tanto formal como informal, ou seja, consiste numa relacao principal-agente em que
se presume que o agente executard algo pelo principal no qual se receberd remuneragao (Martinez, 1998).

Considera-se que a relacdo entre o principal e o agente ndo se resume somente aos proprietarios
e gerentes, mas também entre gerentes, ou seja, a relacdo ocorre tanto de usuarios externos com os
administradores como também entre os usudrios internos da informacao (Nascimento & Reginato, 2008).
Ateoria da agéncia busca alcancar eficiente modelo contratual, mas, com o desalinhamento de interesse
entre o principal e agente, ocorre o problema de agéncia o qual decorre da necessidade de considerar
que o agente também tem sua funcao utilidade prépria em que consiste suas acoes (Hendriksen & Van
Breda, 2012).

Considerando a funcéo utilidade das partes envolvidas, Jensen e Meckling (1976, p. 5), afirmam que
“se ambas as partes do relacionamento sdo maximizadoras de utilidade, existe boa razao para acreditar
que o agente nem sempre agira pelos melhores interesses do principal”. A partir deste conflito de in-
teresse, conforme, Nascimento e Reginato (2008), o fendmeno da assimetria informacional surge pelo
conhecimento incompleto das informagdes necessarias para auxiliar nas escolhas dos usuarios.

A assimetria da informacdo pode surgir por dois problemas: selecdo adversa e risco moral. A primeira
consiste em informagao nao disponibilizada de modo igualitario entre o principal e agente, isto é, ha
informacdes ocultas antes de ser efetivado o contrato e a segunda acontece quando o agente assume
um comportamento oportunista ou fornece informacdes distorcidas para proveito proprio em que o

principal ndo é capaz de monitorar as agdes do agente por existir acdes ocultas (Milgrom & Roberts, 1992).
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2.2 Qualidade dos lucros

A importancia do lucro contabil é devido ao seu poder informacional, por exemplo, a provavel ca-
pacidade de predicdo (Hendriksen & Van Breda, 2012). Sendo assim, torna-se necessario averiguar sua
qualidade, determinando se as empresas reportam lucros com menor ou maior qualidade. Ha fatores
que podem afetar a qualidade como: conservadorismo, método de depreciacao, lucro originario da
operacao da empresa e ndo de operagdes extraordinarias, influéncia da legislacdo fiscal, entre outros
(Costa, Teixeira & Nossa, 2002)

A qualidade dos resultados pode ser definida, conforme Dechow et al. (2010, p. 344), como “lucros
de maior qualidade que fornecem mais informagdes sobre os recursos do desempenho financeiro de
uma empresa e que sdo relevantes para uma decisao especifica tomada por um tomador de decisdo
especifico”. A partir desta definicdao, consideram-se trés caracteristicas determinantes: (1) dependéncia
da relevancia da informacdo para a tomada de decisao; (2) lucros reportados sao informativos de de-
sempenho financeiro; e (3) combinacao pela relevancia do desempenho financeiro em detrimento da
decisao e pela capacidade de mensuracao do desempenho pelo sistema contabil.

Verifica-se que ha uma quantidade de medidas que sao possiveis de serem utilizadas para conferir
os impactos causados na qualidade da informacao contabil. Paulo (2007), a partir da andlise de pesqui-
sas anteriores, destaca trés medidas: persisténcia; conservadorismo e gerenciamento de resultados.
Nesta, presente pesquisa, optou-se por utilizar como proxy de qualidade dos lucros o gerenciamento
de resultados, visto que, em decorréncia da flexibilizacdo da regulamentacao e dos padrdes contabeis,
possibilita-se a subjetividade na adoc¢do dos critérios e procedimentos contabeis por parte dos gestores
a partir da necessidade de informagao do usuario (Goulart, 2007).

Os gestores usam da subjetividade para intervir, intencionalmente, na elaboracdo dos relatérios
financeiros a fim de manipula-los para enganar os usudarios da informacéo sobre o desempenho da
empresa e poder influenciar os resultados contratuais que dependem do fornecimento das informacoes
contdbeis (Healy & Wahlen,1999; Schipper, 1989).

Cabe salientar que além da prética do gerenciamento de resultados sob a ética do lucro oportunista,
é possivel ocorrer também sob a 6tica informacional em que se utiliza da discricionariedade contabil para
melhorar a capacidade de lucro reportados em refletir o valor da empresa, isto é, melhorar a qualidade
informacional (Schipper, 1989; Subramanyan, 1996).

Ressalta-se que para a investigacao da existéncia da pratica de gerenciamento de resultados pelos
gestores é possivel considerar os incentivos que podem influenciar a acdo dos administradores, me-
diante teste dos padrdes dos accruals nao-esperados (accruals discricionarios), verificando se esses sdo
consistentes com aqueles incentivos (Healy & Wahlen, 1999).

Dentre os vaérios incentivos relacionados com as praticas de gerenciamento de resultados, Marti-
nez (2001) destaca quatro classificacdes: motivacoes vinculadas ao mercado de capitais; motivacoes
contratuais; motivacdes regulamentares e custos politicos. Martinez (2013), destaca duas formas da
prética de gerenciamento de resultados: por accruals e por decisdes operacionais.O primeiro consiste
nas escolhas de praticas contabeis permitidas pela legislacéo e o segundo pelas tomadas de decisdes
operacionais com a finalidade de produzir relatérios e divulgacdo dos nimeros contabeis divergentes
(Martinez & Cardoso, 2009).

Considera-se que a mensuracao dos niveis de accruals discricionarios por uma empresa pode segre-

gar, comparativamente, em empresas que gerenciam mais ou menos seus resultados, visto que, pela
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métrica de mensuracao, todas as empresas, em determinado momento, gerenciariam seus resultados
(Martinez, 2013).

Normalmente, estima-se como proxy de gerenciamento de resultados os accruals discricionarios.
Nas pesquisas brasileiras, Baptista (2009) verificou que as proxies mais utilizadas para o gerenciamento
de resultados foram: o intervalo de pequenos lucros da distribuicdo de frequéncia de resultados, o “erro”
dos modelos de estimacédo de accruals ndo-discriciondrias agregadas (ou seja, accruals discricionarios)

e 0"erro” dos modelos de estimacédo de accruals nao-discricionarios especificos.
2.3 Tempestividade da informacao contabil

De acordo com o Pronunciamento Conceitual Bésico 00 (R2) (CPC, 2019), a informacao contabil
financeira para ser util, precisa ser relevante e representar de forma fidedigna, estas caracteristicas
qualitativas sdo as fundamentais. Para melhorar a utilidade da informacao é preciso ser comparavel,
verificavel, tempestiva e compreensivel.

Considera-se a tempestividade da informacdo contabil como uma caracteristica qualitativa rele-
vante por ser capaz de influenciar na tomada de decisao dos seus usudrios quando as informacdes sdo
disponibilizadas no momento oportuno (Ahmad & Kamarudin, 2003; Barcellos, Costa & Laurence, 2014).

Tornar a informacdo util ndo esta, necessariamente, relacionada somente com a natureza e com o
conteldo, mas também com o periodo de sua divulgacao, isto &, a tempestividade. Quanto a determina-
¢ao do momento de anuncio, o fornecimento de informacdes de alto nivel de qualidade e confiabilidade
podem perder sua utilidade se nao forem divulgadas no momento oportuno. Sendo assim, a qualidade
da divulgacdo esta associada também a rapidez com que estes relatérios sdo disponibilizados aos usu-
arios (Kirch et al.,, 2012).

A discricionariedade do gestor, quanto a determinacdo do momento de divulgacdo como também
da definicdo de praticas contabeis dentro dos limites da legislagao societaria, possibilita a pratica do
gerenciamento dos resultados por accruals. Conforme Cupertino (2013), no periodo entre encerramento
do exercicio social e o momento de publicacdo dos relatdrios financeiros, os gestores verificam os resul-
tados operacionais e determinam o montante a ser registrado mediante gerenciamento por accruals,
isto é, sao uma forma ex post de manipulagao.

A determinacdo do momento adequado para divulgacdo dos relatdrios financeiros consiste na
defasagem na publicacdo, que é o periodo de tempo entre a data de encerramento do exercicio social
e a data de divulgacéo (Kirch et al,, 2012). Quanto ao momento de divulgacao dos relatérios, é passivel
de acdo oportunista, pois, conforme a teoria positiva contabil, a escolha é determinada por incentivos
existentes para tardar como para antecipar a divulgacéo (Barcellos et al., 2014; Martinez, 2013).

Para garantir acessibilidade as informagoes contabeis, a Lei das Sociedades por a¢oes estabelece,
de forma indireta, um limite para a divulgacdo dos relatérios financeiros de trés meses ap6s o término
do exercicio social quando discorre sobre a realizacao da Assembleia Geral Ordindria (Lei n. 6404, 1976).

Ha um melhoramento na tomada de decisao dos usuarios e, consequentemente, a reducao da
assimetria informacional no mercado de capitais mediante anuncio tempestivo das informagdées (Owu-
su-Ansah & Leventis, 2006). Supdem-se que as empresas que tendem a perder o prazo de divulgacdo
das informacoes fornecem informagées intempestivas, sendo assim, a demora na divulgacdo dos re-

latérios maximiza a incerteza para as decisdes de investimentos e diminui o conteudo e relevancia da

informacéao (Turel, 2010).
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Ocorre também a necessidade de republicacdo das demonstracdes tanto obrigatéria como espon-
taneas. As primeiras sao exigidas pelo 6rgao regulador (CVM) ou partes interessadas (auditores inde-
pendentes), enquanto que as segundas sdo realizadas por iniciativa da empresa e ndo correlacionada
com a determinacdo contratual ou normativa (Marques, 2016).

Segundo Marques (2016), a republicacdo das demonstracdes contabeis consiste na necessidade de
correcao de erros e/ou omissdes no que se refere ao reconhecimento, mensuracao ou divulgacéo das
informagdes o que, significativamente, interfere no processo avaliativo e decisério dos usudrios externos,
possibilitando, portanto, a reducdo do risco da selecao adversa proveniente da assimetria informacio-
nal. Tal alteracdo origina-se a partir da escolha intencional de politica contabeis que sejam favoraveis
aos interesses especificos dos gestores, ou, até mesmo, pela solicitacdo da retificacao das informacoes
divulgadas quando identificados erros ou fraudes.

Considera-se que a republicacdo, sendo ela intencional ou ndo, decorrente de erros e/ou omissoes,
afeta a qualidade da informacdo reportada, pois representa indicativo de existéncia de manipulacao
intencional dos resultados no qual afetaria a tomada de decisdo dos usuarios da informacdo (Dechow
et al,, 2010; Di Pietra, Mcleay & Ronen, 2014).

2.4 Delineamento das hipoteses de pesquisa

A primeira hipétese de pesquisa refere-se a defasagem na publicacao. Espera-se que as empresas
que tem um maior prazo de divulgacdo tende a um maior gerenciamento de resultados. Varios estudos
afirmam que empresas que apresentaram resultado negativo tendem a divulgar em um prazo maior
comparado com as empresas que apresentaram lucro (Barcellos et al., 2014; Kirch et al., 2012; Paulo &
Leme, 2009; S4, 2014; Silva, Silva & Sancovschi, 2006). Como também se destaca, dentre varios incenti-
vos para manipulacdo oportunista dos resultados, que evitar a divulgacdo de perdas contébeis, isto &,
prejuizos, representam baixa qualidade de informacao (Paulo, 2007). Desta forma, a primeira hipdtese
de pesquisa é descrita a seguir:

H1:Empresas que demoram a divulgar seus relatérios financeiros tendem a um maior gerenciamento
de resultados reportando lucros de menor qualidade.

A segunda hipotese de pesquisa corresponde a perda do prazo de divulgacao. Souza et al. (2018)
apontam que empresas auditadas pela Big Four apresentam menor possibilidade de perder o prazo de
divulgacdo enquanto que as empresas endividadas e com prejuizo tem alta possibilidade de perder o
prazo de divulgacao. Observa-se que a presenca de auditores independentes de empresas do grupo Big
Fournas entidades auditadas resulta em menor propensao de gerenciamento de resultados por escolhas
contdbeis (através dos accruals discricionarios) em relacdo as nao pertencentes ao grupo (Almeida &
Almeida, 2009; Martinez, 2011; Martinez, 2013). Como também, considera-se que, entre os incentivos
de gerenciamento, o nivel de endividamento sinaliza baixa qualidade dos lucros (Dechow et al., 2010;
Martinez, 2001). Com base nesta associacdo de fatores que influenciam na perda do prazo ou ndo como
aqueles relacionados aos incentivos e contra incentivos, surge a seguir a segunda hipotese desta pesquisa:

H2: Empresas que perdem o prazo para a divulgacao dos relatdrios financeiros tendem a um maior
gerenciamento de resultados reportando lucros de menor qualidade.

A terceira hipdtese de pesquisa estd associada a republicacdo dos relatérios financeiros. Marques,
Amaral, Souza, Santos e Belo (2017), apresentaram que os incentivos de gerenciamento de resultados
referente aos custos politicos (medido pelo tamanho da firma) e ao oportunismo do agente (medido
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pelo pacote de remuneracao) tem efeito positivamente significativo sobre a republicacéo, quanto ao
nivel de endividamento apresentou resultados esperados, porém, ndo apresentou suporte estatisticos
significativos. As republicacoes representam um indicativo de gerenciamento de resultados (Dechow
et al, 2010). Sendo assim, a terceira hipdtese desta pesquisa pode ser apresentada conforme segue:
H3: Empresas que republicam os seus relatérios financeiros tendem a um maior gerenciamento de

resultados reportando lucros de menor qualidade
3 METODOLOGIA

3.1 Definicao da amostra e coleta de dados

A pesquisa tem como finalidade analisar se a tempestividade na publicacdo dos relatérios financei-
ros tem impacto na qualidade dos lucros mediante gerenciamento de resultados. Sendo assim, foram
analisadas, inicialmente, o total de 301 empresas listadas no Brasil Bolsa Balcao (B3), entre o periodo de
2010 a2018.

ATabela 1 demonstra a quantidade de empresas que compdem a amostra, partindo da quantidade
inicial do estudo e os critérios utilizados para exclusdao de empresas nesta amostra:

Tabela 1 - Critérios para exclusdo de empresas da amostra

Observagoes de empresas entre o periodo de 2010 a 2018 301
(-) Empresas que nao se repetem entre os anos de analise (85)
(-) Empresas que pertencem ao setor financeiro (44)
(=) nimero final de empresas contidas na pesquisa 172

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

De acordo com a definigcao dos critérios utilizados para exclusao da amostra desta pesquisa totalizou-
-se, no periodo de 2010 a 2018, a utilizacado de 172 empresas para cada ano de andlise, correspondente
a 1548 observacdes neste periodo de andlise.

Cabe ressaltar que as informacdes economico-financeiras foram obtidas mediante a base de dados
da ComDinheiro e tabuladas em planilhas Excel, as quais servem de base para o sistema estatistico
utilizado para obtencéo dos resultados.

3.2 Modelo de gerenciamento de resultados

Para a presente pesquisa utilizou-se os accruals discricionarios como proxy de gerenciamento de
resultados visto que os accruals podem ser usados pelos gestores como instrumento de alcance de seus
préprios interesses (Paulo, 2007). Para mensuracao dos accruals discricionarios, desta pesquisa, elegeu-se
a utilizacdo do modelo de Jones Modificado por Dechow et al. (1995). A seguir, de forma sistematica,
serdo descritos os dois momentos necessarios para a mensuragao dos accruals discriciondrios.

Primeiramente, descobrir os accrualstotais (TA) da empresa, no qual ¢, comumente, feita com enfoque

no balanco patrimonial (Martinez, 2013) conforme a Equacdo 1 a seguir:

TA =(ACA -ACL,-ACash, +ASTD, -Dep,/At, , (1)
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Para o segundo momento é necessario encontrar as estimativas dos parametros a, 31 e 2 e os
accruals discricionarios (DA) mediante o modelo de Jones Modificado conforme a Equacéo 2 a seguir:

TA=a(1/A_)+B, (AR -ACR, )+ B, (PPE )+, (2)

Ressalta-se que, para esta pesquisa, os accruals discricionarios foram obtidos por meio dos residuos
(1) da regressao da Equacao 2 e utilizados nos modelos de regressao.

Para melhor compreenséo das equacdes descritas, anteriormente, na Tabela 2, serdo elencados os
significados das abreviaturas e simbolos utilizados.

Tabela 2 - Abreviaturas, simbolos e significados das varidveis do modelo de gerenciamento

Abreviaturas Significado
TA, Accruals totais da empresa i no periodo t, ponderados pelos ativos totais em t-1
ACA, Variagdo nos ativos circulantes da empresa i no periodo t
ACcL, Variagdo nos passivos circulantes da empresa i no periodo t
ACash,, Variacdo de caixa e equivalente de caixa da empresa i no periodo t
ASTD, Varia¢do da divida do passivo circulante da empresa i no periodo t
Dep,, Despesa com depreciagdo e amortizacdo da empresa i no periodo t
AT, Ativos Totais da empresa i no final do periodo t-1
AR Variagdo das receitas liquidas da empresa i no periodo t-1 para o periodo t, ponderada pelos ativos totais no
it final do periodo t-1
ACR Variagao das contas a receber (clientes) da empresa i no periodo t-1 para o periodo t, ponderada pelos ativos
it totais no final do periodo t-1
PPE Saldos das contas de ativo imobilizado da empresa i no final do periodo t, ponderados pelos ativos totais no
it final do periodo t-1
Wy erro da regressao (residuos) que representa a parte discriciondria dos accruals
a,B1,B2 Coeficientes estimados nas regressdes da Equagao 2

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

3.3 Definicao das variaveis de estudo

O Gerenciamento de Resultado (GR) foi definido como a variavel de interesse da pesquisa na qual
sera mensurada mediante o modelo de Jones Modificado por Dechow et al. (1995), o qual fornece a
mensuracdo dos accruals discricionarios das empresas.

Para averiguacdo da variavel dependente, nesta pesquisa, foram testadas trés variaveis independentes
que representam proxies de tempestividade na publicacdo dos relatérios financeiros das companhias,
sendo elas: a perda de prazo de divulgagao de relatérios financeiros; defasagem da divulgacao e repu-
blicacdo (Kirch et al., 2012; Marques et al., 2017; Souza et al., 2018).

Além disso, foram utilizadas variaveis que visam controlar a variacao dos accruals das entidades,
sendo elas: Tamanho (TAM); Empresas Auditadas pela Big Four (AUD); Endividamento (END); Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa (GOV); empresas com Prejuizo (PREJ) e o Fluxo Operacional

de Caixa (FCO). A Tabela 3 oferece as variaveis da pesquisa e como estas foram mensuradas.
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Tabela 3 - Varidveis, forma de mensuragdo e fonte dos dados

Variaveis

Forma de mensuragao

Fonte de Dados

Variavel Dependente

Gerenciamento de Resultados (ADD)

Médulo dos accruals discriciondrios da empresa i no periodo t pelo
Modelo de Jones Modificado por Dechow et al. (1995).

Site ComDinheiro

Variaveis Independentes

Defasagem na Publicagéo (DP) Defasagem na divulgagdo em niimero de dias (Kirch et al., 2012). Relatérios da CVM
Perda do Prazo (PD Dummy que assume 1 se a companhia perdeu o prazo de divulgagéo, 0 Relatérios da CVM

) caso contrério (Souza et al,, 2018).
Republicacio (REP) Dummy que assume 1 se a companhia republicou suas demonstragoes, Relatérios da CVM

0 caso contrario (Marques et al, 2017).

Variaveis de Controle

Tamanho (TAM)

LN(Ativos), onde LN = logaritmo natural. (Kirch et al.,, 2012)

Site ComDinheiro

Auditoria (AUD)

Dummy que assume 1 se a companhia é auditada por Big Four, 0 caso
contrario (Ahmad & Kamarudin, 2003).

Relatérios da CVM

Endividamento (END)

Passivo Total/Ativo Total (S4, 2014).

Site ComDinheiro

Governanca Corporativa (GOV)

Dummy assume 1 se a companhia aderiu ao Nivel 1, Nivel 2 ou ao Novo
Mercado da B3, 0 caso contrario (Kirch et al., 2012)

Site ComDinheiro

Prejuizo (PREJ)

Dummy que assume 1 se a companhia apresentou prejuizo liquido no
trimestre, e 0 caso contrario (Kirch et al., 2012)

Site ComDinheiro

Fluxo de Caixa Operacional (FCO)

Logaritmo do Fluxo de caixa operacional (Moreira, Jones, Tavares, Ferh,
& Silva, 2014)

Site ComDinheiro

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Ressalta-se que ap6s a adesao das proxies de tempestividade mediante analise de pesquisas anterio-
res sobre esta tematica foram construidas hipoteses (H1, H2 e H3) a serem testadas que estdo descritas
na subsecdo 2.4 deste trabalho.

3.4 Modelos utilizados no estudo

Para o exame dos dados deste presente estudo elegeu-se a utilizacdo do modelo estatistico de
regressao por meio de dados em painéis, tanto por efeitos fixos quanto por aleatérios, para a verifica-
¢ao da relacdo existente entre as varidveis apresentadas na Tabela 3. A Equacéo 3 apresentada a seguir
demonstra o modelo geral da proposta da equagao para regressdo com dados em painéis do qual foi
desmembrada em modelos especificos.

|ADDM|=BO+B1 TEMP, +B, TAM, +B, END, +B, AUD, +B, GOV, +B, PREJ, +, FCO +¢, (3)

Avariavel dependente denominada como ADD refere-se aos accruals discricionarios obtidos por meio
do modelo de gerenciamento de resultado de Dechow et al. (1995), cujo modo de mensuracao foi descrito
na subsecdo 3.2 desta pesquisa. Apds a igualdade da equacao é apresentada a varidvel independente e
variaveis de controle como descritos naTabela 3 e g, refere-se ao termo de erro do modelo estimado.

A nivel de obtencao de resultados da varidvel independente foram estimadas regressdes para cada
proxy de tempestividade (TEMP) utilizada neste trabalho. A seguir serdo demonstradas as equac¢des
correspondentes aos modelos de regressao utilizados.

Primeiramente, para a proxy defasagem na publicacdo (H1) foram estimados dois modelos de
regressoes referente a quantidade de dias utilizados pela empresa para divulgacdo da primeira versao
das demonstra¢des (DP1) e para ultima versao divulgada (DP2), os quais corresponderam aos Modelos
1 e 2 desta pesquisa.
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|ADDi’t|=BO+B1 DP1, +B,TAM, +B, END, +B8, AUD +B, GOV, +B PREJ, +B,FCO, +¢,, (4)
|ADDH|=BO+B1 DP2, +B,TAM, +B, END, +B, AUD, +B, GOV, +B, PREJ, +B, FCO, +€,, (5)

No segundo momento, da mesma forma, aconteceu para a proxy perda do prazo (H2) no qual fo-
ram estimadas regressdes referentes a empresas que perderam o prazo de divulgacdo das DFP, das ITR,
separadamente, e por Ultimo, em conjunto a DFP e ITR, os quais corresponderam aos Modelos 3,4 e 5

desta pesquisa.

|ADDM|=BO+B1 PDDFP, +B,TAM +B, END, +B, AUD, +B, GOV, +B; PREJ, +B, FCO, +€ (6)
|ADDM|=BO+B1 PDITR, +B, TAM, +B, END, +B, AUD, +B, GOV, +B; PREJ, +B, FCO, +¢, (7)
|ADDM|=BO+B1 PDDFPITR +PB, TAM, +B, END, +B, AUD, +B, GOV, +B; PREJ, +B, FCO, )+¢ , (8)

Finalmente, o Modelo 6 corresponde a estimacao da regressao referente as empresas que republi-
caram (H3) suas demonstracdes seja pela exigéncia da CVM, como por iniciativa da prépria empresa,

conforme demostrado a seguir:
|ADD, |=B,+B, REP, +B, TAM, +B, END, +B, AUD, +B, GOV, +B, PREJ, +B, FCO, +& 9)

Os resultados das regressdes descritas acima e de testes adicionais, foram fornecidos por meio da

utilizacdo do software estatistico: Gnu Regression, Econometrics and Time- series Library (GRETL).
4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Testes de valida¢ao do modelo de regressao

Esta subsecdo abordara os resultados obtidos por meio da estimacao dos seis modelos de regressao
com dados em painel para as proxies de tempestividade utilizadas nesta pesquisa. Tornou-se necessdria a
verificacdo dos comportamentos dos dados desta pesquisa por meio da aplicagcao de testes de validacao
dos modelos de regressao utilizados.

Os testes aplicados para cada modelo foram: (1) heterocedasticidade dos residuos por meio do teste
de White; (2) teste de normalidade; e (3) teste de multicolinearidade por meio de Fatores de Inflagao da
Variancia (FIV).

Como também para a escolha do tipo de efeito utilizado para as interagées dos dados nas regressoes
em painel, foram realizados os testes de diagnéstico de painel. Sendo eles: (1) teste de varidncia dos
residuos; (2) teste de Breusch-Pagan e, por fim, (3) teste de Hausman.

Quanto ao fendmeno da heterocedasticidade, os residuos da regresséo dos seis modelos utilizados
apresentaram o resultado do LM entre 209,86 e 224,508 e do Qui-quadrado (2) entre 279,245 e 293,567,
como também, o p- valor <0,05 indicando que os residuos sao heterocedasticos, por isso, foram neces-
sario a utilizacdo do teste de White para correcao dos erros-padrao robustos por meio da matriz HAC.

Quanto ao teste de normalidade dos residuos das regressdes obteve o resultado de que os seis mo-
delos rejeitam hipétese nula de distribuicdo normal dos residuos, pois apresentaram um p- valor <0,05.
Todavia, considerando que para esta pesquisa a quantidade de observacdées dos modelos foram de 1548,
pode-se assim, considerar que os residuos possuem normalidade em sua distribuicao.

Quanto aos resultados obtidos no teste de multicolinearidade por meio da FIV para os modelos,
verificou-se que as variaveis nao sao multicolineares, pois todos os modelos apresentam a FIV abaixo
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de 10,00, no intervalo de 1,014 e 1,823, que indicam que as varidveis ndo apresentam o problema de
multicolinearidade, isto é, nenhuma das varidveis independentes possuem correlacdo entre si.

Com ointuito de encontrar o efeito de painel mais adequado para os dados utilizados nesta pesquisa
aplicou-se os testes de diagndstico em painel. Pelo teste de variancia dos residuos, todos os modelos
validam a hipétese alternativa de efeitos fixos, em desfavor de MQO agrupado. No teste de Breusch-Pa-
gan, todos os modelos validam a hipétese alternativa de efeitos aleatérios, ao invés de MQO agrupado.
E, por fim, pelo teste de Hausman, todos os modelos validam a hipotese alternativa de efeitos fixos ao
invés de efeitos aleatérios. Todos os Modelos utilizados nesta pesquisa adotaram o modelo de efeito
fixo, exceto, nos Modelos 2 e 5.

Para a presente pesquisa, optou-se nos Modelos 2 e 5 pela utilizacdo de efeitos aleatorios nas
regressdes com dados em painel, em virtude do fornecimento de resultados mais robustos e, conse-
quentemente, mais consistentes.

Cabe ressaltar que para os modelos que utilizaram o modelo de efeito fixo de painel, a varidvel corres-
pondente ao nivel diferenciado de governanca corporativa foi, automaticamente, omitida no momento
da execucao do software estatistico, Gretl, visto que aquela apresentava no decorrer dos anos da amostra
0s mesmos valores, ou seja, apresentava problema de colinearidade exata, isto é, a existéncia de relacdao
entre as varidveis independentes. Com isso, somente nos Modelos 2 e 5, com utilizacdo do modelo de
efeitos aleatérios, apresentam resultados relacionados a esta variavel.

4.2 Testes de regressao com dados em painel

Conforme o exposto na subsecdo 4.1, os Modelos de regressdo com dados em painel foram testados
tanto por efeitos fixos, quanto por aleatérios. Os resultados serdo demostrados nas Tabelas 4, 5 e 6, de
maneira resumida com as varidveis independentes e de controle.

A seguir a Tabela 4 apresenta os resultados obtidos por meio da regressdo com dados em painel
tanto por efeitos fixos, quanto por aleatérios, para a variavel independente tempestividade relacionada

com a defasagem na divulgacdo dos relatérios financeiros e suas respectivas informacoes.

Tabela 4 - Relagbes entre Defasagem da Publicacéo com Gerenciamento de Resultados

Variaveis Modelo 1 (DP1) Modelo 2 (DP2)
0,359763 0,197766
Constante
(0,0001) *** (0,0001) ***
0,000253706 5,40014e-05
DP
(0,0474) ** (0,0805) *
-0,0360287 -0,0150614
TAM
(0,0001) *** (0,0001) ***
0,0446614 0,0313674
END
(0,0005) *** (0,0028) ***
0,00409222 -0,00451055
AUD
(0,4198) (0,3026)
0,00434986
GOV
(0,4029)
0,00370163 0,0138929
PREJ
(0,3615) (0,0001) ***
0,000887563 -0,000925361
CFO
(0,5168) (0,4837)
R2 0,381067 0,113803
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N 1548 1548

Efeito do Painel Fixo Aleatdrio

DP = Dias de publicacao; DP1 = Dias de Publicacéo da Primeira Versao; DP2= Dias
de Publicacao da Ultima Versdo; TAM = Tamanho da Empresa; AUD = Empresas
Auditadas pela Big Four, END = Nivel de Endividamento; GOV = Niveis de Governanca
Corporativa; PREJ= Empresas que apresentaram Prejuizo; FCO = Fluxo Operacional
de Caixa das Empresas.

Nota. Os valores constantes fora dos parénteses representam os coeficientes da regresséo, os valores dentro dos parénteses
representam o p-valor e ***, ** e * correspondem d significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Fonte:

Resultados da pesquisa (2020).

ATabela 4 evidenciou que, no Modelo 1, a varidvel independente DP1 possui relagdo positiva e com
o nivel de significancia de 5% com a variavel dependente ADD. As variaveis de controle AUD, PREJ e
FCO apresentam relacdo positiva com a varidvel dependente ADD, porém, nenhuma destas varidveis
apresentaram resultado significativo. A variavel TAM e END apresentaram relacdo significativa ao nivel
de 1% com a varidvel dependente ADD, porém, TAM apresentou relacdo negativa enquanto que END
apresentou relacdo positiva.

Enquanto que no Modelo 2 a variavel independente DP2 também possui relagao positiva e significa-
tiva ao nivel de 10% com a variavel dependente ADD. As variaveis TAM, AUD e FCO apresentam relacdo
negativa e somente TAM tem relagao significativa com nivel de 1% com a variavel dependente ADD. Ja
as variaveis END, GOV e PREJ apresentam relacao positiva, mas somente END e PREJ possuem relacdo
significativa ao nivel de 1% com a varidvel dependente ADD.

A seguir a Tabela 5 apresenta os resultados obtidos por meio da regressdo com dados em painel
tanto por efeitos fixos, quanto por aleatérios, para a varidvel independente tempestividade relacionada

com a perda do prazo da divulgacdo dos relatérios financeiros e suas respectivas informagoes.

Tabela 5 - Relagbes entre Perda do Prazo com Gerenciamento de Resultados

- Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Variaveis (PDDFP) (PDITR) (PDDFPITR)
0,381661 0,385563 0,196907
Constante
(0,0007) *** (0,00071) *** (0,0001) ***
0,0402124 0,00785173 0,0370760
PD
(0,0199) ** (0,7201) (0,0655) *
-0,0365166 -0,0368042 -0,0149074
TAM
(0,0001) *** (0,0001) *** (0,0001) ***
0,0458846 0,0460478 0,0301602
END
(0,0004) *** (0,0003) *** (0,0044) ***
0,00445547 0,00449811 -0,00421151
AUD
(0,3848) (0,3815) (0,3361)
0,00494845
Gov - -
(0,3341)
0,00454338 0,00492388 0,0135532
PREJ
(0,2610) (0,2224) (0,0001) ***
0,000917994 0,000748702 -0,000839763
CFO
(0,5043) (0,5879) (0,5243)
R2 0,381568 0,379338 0,120886
N 1548 1548 1548
Efeito do Painel Fixo Fixo Aleatério
PD= Perda do Prazo; PDDFP= Perda do Prazo da DFP; PDITR= Perda do Prazo da ITR; PDDFPITR= Perda do Prazo da DFP e ITR; TAM=
Tamanho da Empresa; AUD= Empresas Auditadas pela Big Four; END=Nivel de Endividamento; GOV= Niveis de Governanca Corporativa;
PREJ= Empresas que apresentaram Prejuizo no exercicio; FCO= Fluxo Operacional de Caixa das Empresas.

Nota. Os valores constantes fora dos parénteses representam os coeficientes da regresséo, os valores dentro dos parénteses
representam o p-valor e ***, ** e * correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Resultados da pesquisa (2020).
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ATabela 5 evidenciou que nos Modelos 3 e 5 a varidvel independente PD possuli relacdo positiva e
significativa com a variavel dependente ADD, enquanto no Modelo 4 ndo apresentou resultado signifi-
cativo apenas indicando que as varidveis ADD e PDITR possuem relacao positiva entre si. Sendo que os
Modelos 3 e 5 apresentaram nivel de significancia de 5% e 10%, respectivamente. A variavel TAM, nos
trés Modelos, apresentou relacdo negativa e significativa ao nivel de 1% com a varidvel dependente
ADD. A variavel END, nos trés Modelos, apresentou que estd associada positivamente com a variavel
dependente ADD ao nivel de 1% de significancia. No Modelo 3, 4 e 5 as variaveis AUD, PREJ e FCO apre-
sentaram relagdo positiva, porém, somente no Modelo 5 a varidvel PREJ apresentou nivel de significancia
de 1% com a variavel dependente ADD, as demais ndo apresentaram nivel de significancia. Somente, no
Modelo 5, a varidvel GOV apresentou resultado indicando que esta associada positivamente a variavel
dependente ADD, mas que nao apresentou suporte estatisticos.

A seguir aTabela 6 apresenta os resultados obtidos por meio da regressao com dados em painel por
efeitos fixos para a varidvel independente tempestividade relacionada com a republicacdo dos relatérios
financeiros e suas respectivas informacoes.

Tabela 6 - Relagdes entre Republicagdo com Gerenciamento de Resultados

Variaveis Coeficientes P-Valor Significancia
Constante 0,376564 0,0001 FRE
REP 0,00523659 0,0896 *
TAM -0,0359874 0,0001 o
END 0,0463787 0,0003 o
AUD 0,00389714 0,4510
Gov
PREJ 0,00506841 0,2054
CFO 0,000740921 0,5890
R2 0,380698
N 1548
Efeito do Painel Fixo
REP= Republicacdo; TAM=Tamanho da Empresa; AUD= Empresas Auditadas pela Big Four, END= Nivel de
Endividamento; GOV= Niveis de Governanga Corporativa; PREJ= Empresas que apresentaram Prejuizo no
exercicio; FCO= Fluxo Operacional de Caixa das Empresas.

Nota. ***, ** e * correspondem a significdncia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Fonte: Resultados da
pesquisa (2020).

ATabela 6 corresponde aos resultados obtidos no Modelo 6 desta pesquisa. Os resultados alcanga-
dos evidenciam que todas as varidveis neste modelo apresentaram relacao positiva, exceto a variavel
TAM, com a varidvel dependente ADD. Sendo que as varidveis AUD, PREJ e CFO ndo apresentam nivel
de significancia com a varidvel dependente ADD. Mas as varidveis REP, TAM e END possuem nivel de
significancia de 10%, 1% e 1%, respectivamente, com a varidvel dependente ADD. A varidvel GOV nao
apresentou resultado neste modelo.

4.3 Discussao dos resultados

Os Modelos 1 e 2 apresentaram resultados que evidenciam que a defasagem na divulgacdo tem
relacdo positiva e significativa com o gerenciamento de resultados, ou seja, confirma a hipétese 1 de
que quanto maior o numero de dias decorridos para a divulgagao dos relatorios financeiros tendem
a apresentar maior nivel de gerenciamento de resultados reportando lucros de baixa qualidade aos
usudrios da informacao.

A literatura menciona que as empresas que apresentam prejuizos tendem a ser aquelas que tardam
o momento de divulgacdo dos relatorios fianceiros como também considera-o como incentivo a pratica
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de gerenciamento de resultados, por meio do Modelo 2 apresentou resultado significativo do prejuizo
com o gerenciamento de resultados fomentando a relacdo sugerida pela hipotese 1.

Os achados da hipétese 1 corroboram com os resultados obtidos, referente aos fatores determinantes
da defasagem na publicacado, dentre eles, o prejuizo, nas pesquisas de Paulo e Leme (2009), Silva et al.
(2006) como também nos estudos de Kirch et al. (2012), Barcellos et al. (2014) e Sa (2014) associados aos
incentivos para o gerenciamento de resultados, indicados na pesquisa de Paulo (2007).

Os resultados da hipotese 2 apontam que o gerenciamento de resultados esta relacionado positiva
e significativamente com a perda do prazo dos relatérios financeiros, isto é, as empresas que perdem o
prazo de divulgacao de seus relatérios, possuem uma maior probabilidade de gerenciar seus resultados.

Estes resultados corroboram com os achados obtidos nas pesquisas de Souza et al. (2018) os quais
apontam os fatores que influenciam na perda do prazo de divulgagao sendo, também, estes fatores
considerados como incentivos de gerenciamento de resultados que reportam lucros de baixa qualidade
aos usuarios, conforme Dechow et al. (2010), Paulo (2007), Martinez (2001) e Martinez (2013).

Os resultados referente a hipétese 3 obtido por meio do sexto Modelo de regresséo evidenciou que,
de fato, ha relagao positiva e significativa entre as variaveis, aceitando a hipétese de que as empresas
que republicam seus relatorios financeiros tendem a um maior gerenciamento de resultados reportando
lucros de menor qualidade aos usuarios.

Sendo assim, pode-se afirmar que a republicacdo pode indicar acdo oportunista por parte dos ges-
tores corroborando com os resultados das pesquisas de Dechow et al. (2010) e Marques et al. (2017) que
apontam que a republicacdo tem relacdo positiva com o gerenciamento de resultados.

Ressalta-se que a presenca das varidveis de controle, neste estudo, apoia a explicacdo do modelo
sobre as variagdes da varidvel de interesse do estudo, neste caso, o gerenciamento de resultados por meio
dos accruals discricionarios, pois quanto mais varidveis explicativas existentes no modelo de regressao
com dados em painel melhor sera poder de explicacdo do mesmo.

Os resultados encontrados nesta pesquisa denotam que empresas que ndo sao tempestivas na
divulgacéo dos relatdrios financeiros sdo propensas a acao oportunista mediante de gerenciamento
de resultados reportando lucros de baixa qualidade aos usuarios da informacao, visto que, segundo
Cupertino (2013), o periodo de divulgacao é propicio para esta acdo oportunista dos gestores que pela
flexibilizacdo da regulamentacao e os padrées contabeis possibilita a discricionariedade dos gestores

na tomada de decisao (Goulart, 2007).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como intuito verificar o efeito da tempestividade dos relatérios financeiros na
qualidade dos lucros reportados mediante gerenciamento de resultados pelas empresas brasileiras de
capital aberto listadas na B3. Para isso foram utilizadas 172 empresas entre o periodo de 2010 a 2018,
sendo, 1548 observacoes utilizadas neste periodo.

Estudos anteriores apresentam como proxies de tempestividade a defasagem, a perda do prazo
de divulgacéo e a republicacéo dos relatérios financeiros. Neste estudo, utilizaram-se essas proxies de
tempestividade para relaciona-las com a pratica do gerenciamento de resultados.

Nesta pesquisa, a proxy de gerenciamento de resultados foi constituida pelos accruals discricionarios
mediante o modelo de gerenciamento de Jones Modificado por Dechow et al. (1995). Esta foi determinada
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como a varidvel de interesse de estudo, e foram delineados seis modelos de regressao relacionados com
a variavel explicada, sendo cada modelo relacionado a uma proxy de tempestividade distinta.

Nos seis modelos estimados foram inseridas variaveis de controle com a finalidade de melhor explicar
as variacdes da varidvel de interesse desta pesquisa. Sendo elas: Tamanho (TAM), Nivel de Endividamento
(END), Empresas Auditadas por Big Four (AUD), Nivel de Governanca Corporativa (GOV), Prejuizo (PREJ)
e Fluxo de Caixa Operacional (CFO).

Nos modelos referente a primeira hipétese, os achados evidenciaram que a defasagem da divulga-
¢ao esta associada positiva e significativamente com a prética de gerenciamento de resultados, ou seja,
empresas que tém um prazo maior de divulgacdo, possui alto nivel de accruals discriciondrios, o que
indica a presenca de gerenciamento de resultados reportando lucros de baixa qualidade aos usuarios
da informacao.

Nos modelos que referem-se a segunda hipétese, sobre a perda do prazo de divulgagao dos rela-
térios financeiros, observa-se que o gerenciamento de resultados estd relacionado positivamente e
significativamente com a perda do prazo, o que significa que as empresas que tendem a perder o prazo
de divulgacdo de seus relatérios tendem apresentar resultados gerenciados reportando lucros de baixa
qualidade aos usuarios.

No modelo relacionado a republicacao dos relatérios financeiros, referente a terceira hipétese, os re-
sultados apresentaram que a republicacdo dos relatérios financeiros possui relagao positiva e significativa
com o gerenciamento de resultados, sendo assim, pode-se afirmar que a republicacdo é indicativo da
presenca de acdo oportunista por parte dos gestores. Resultado obtido reforca as evidéncias da literatura
quanto investigacao da relacao entre as duas a¢des dos gestores.

Por fim, os achados desta pesquisa fornecem evidéncias de que a tempestividade dos relatorios
financeiros tem efeito positivo e significativo na baixa qualidade dos lucros reportados pelas empresas
de companhia aberta mediante gerenciamento de resultados. Assim, corroboram-se com as pesquisas
de Healy e Whalen (1999) e Schipper (1989) os quais apontam que a presenca de gerenciamento de
resultados indica que houve intervencao proposital no processo de divulgagao dos relatorios financeiros
os quais nao fornecem informacao sobre a real situacdo econdmico-financeira da empresa, mas aquela
de interesse dos gestores.

O estudo limita-se pela utilizacdo de apenas um modelo de gerenciamento de resultados, ja bastante
utilizado pelo arcabouco tedrico sobre gerenciamento de resultados contabeis no Brasil. Porém esta
utilizacéo justifica-se pela aceitabilidade deste modelo pela academia brasileira apontando como um
dos mais adequados para as empresas brasileiras.

Sugere-se ainda que, para pesquisas futuras, possam ser feito andlise de dados por meio dos accruals
discriciondrios mediante a utilizacdo de outros modelos de gerenciamento de resultados, bem como
a utilizacdo de outras proxies de qualidade dos lucros que ndo sejam, necessariamente, referente ao

oportunismo da gestdo perante os dados contabeis.
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