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Resumo

A qualidade da informacéao contabil é essencial para os stakeholders, e a pratica de gerenciamento
de resultado é uma medida de qualidade da informacdo. Atrelada a isso, a Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) solicita a republicacdo das demonstracdes contdbeis sempre que julgar
necessario. Contudo, no ato da republicagdo das demonstracdes contabeis pode haver diferentes
julgamentos em relacdo as escolhas contabeis por parte dos gestores, ocasionando modificagoes
no nivel de gerenciamento de resultados das organizacdes e assimetria informacional entre
o principal e o agente. Desse modo, o objetivo com este estudo foi verificar a influéncia do
refazimento das demonstracdes contébeis no gerenciamento de resultados das empresas listadas
na BM&FBovespa. A analise ocorreu no periodo pré-refazimento, ano do refazimento e pés-
refazimento. Realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e com abordagem de cunho
quantitativo. A amostra da pesquisa foi composta por 18 empresas com refazimento das
demonstragdes contabeis entre 1995 e 2012, e para fins de comparagdo foram selecionadas
18 empresas sem refazimento listadas na BM&FBovespa que continham similaridades em
relacdo ao tamanho e ao setor de atuagdo. Os resultados ndo revelam diferencas quanto a média
dos accruals discricionérios entre os periodos pré-refazimento, ano do refazimento e pos-
refazimento. Por outro lado, os resultados em comparagdo com as empresas que nao foram
obrigadas ao refazimento das demonstracoes contabeis revelam que o refazimento influencia
o gerenciamento de resultado negativo. Diante das varidveis testadas, verificou-se que o
endividamento influencia o gerenciamento de resultado negativo e que o tamanho da empresa
influencia o gerenciamento de resultado positivo.

Palavras-chave: Refazimento das demonstragdes contdbeis. Gerenciamento de resultados.
Qualidade da informagdo contabil.

Abstract

The quality of accounting information is essential for stakeholders and the practice of earnings
management is a measure of quality of the information. Coupled to this, the Brazilian Securities
Commission (CVM) requests the republication of the financial statements whenever necessary.
However, upon republication of the financial statements may be different judgments about
the financial choices by managers, resulting in changes in the level of earnings management
organizations and informational asymmetry between the principal and the agent. Thus,
the objective with this study was to investigate the influence of the restatement of financial
statements in earnings management of companies listed on BM&FBovespa. The analysis took
place in the pre-restatement period, the year of restatement and post-restatement. We conducted
a descriptive, documentary, with quantitative nature approach. The survey sample consisted of
18 companies with restatement of financial statements from 1995 to 2012 and for comparison
18 companies without restatement listed on BM&FBovespa containing similarities in the size
and sector of activity were selected. The results did not reveal differences from the average of
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discretionary accruals between the periods of pre-restatement, year of restatement and post-
restatement. On the other hand, the results compared to companies that were not required to
restate the financial statements reveal that the restatement influences the negative earnings
management. Before the variables tested, it was found that the debt influences the negative
earnings management and company size influences the positive earnings management.
Keywords: Restatement of financial statements. Earnings management. Quality of accounting
information.

1 INTRODUCAO

O mercado financeiro nacional tem prezado pela transparéncia nas relacoes
entre empresas e acionistas. Dessa forma, é necesséario que as demonstragdes conta-
beis divulgadas pelas companhias tenham um padrdo de qualidade e transparéncia
elevado, visto que é por meio desses relatérios financeiros que as empresas demons-
tram seu desempenho aos stakeholders (DECOURT et al., 2014).

Para aumentar o padrdo de qualidade e transparéncia nas demonstragdes con-
tabeis, passou-se a exigir sua divulgacdo de acordo com o International Financial
Reporting Standards (IFRS), coordenado pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC), por meio de seus pronunciamentos técnicos (JOIA; NAKAO, 2014). A con-
vergéncia dos padrdes contabeis nacionais para os padrdes internacionais teve o ob-
jetivo de reduzir as distor¢cdes das informagoes divulgadas pelas empresas, podendo
diminuir, assim, a assimetria informacional entre os diversos usuarios da informacao
contabil (KLANN, 2011).

A assimetria informacional existente entre os usuarios da informacdo con-
tabil é relacionada ao conflito de interesses entre o principal e o agente, em que o
detentor do controle pode tomar decisdes de cunho pessoal que conflitem com a ma-
ximizacdo de riqueza da companhia e dos acionistas, investidores/proprietarios do
capital (BAPTISTA, 2008). No conflito de interesses as pessoas podem aproveitar da
liberdade e das brechas na legislacao para atingirem seus objetivos pessoais. Assim, a
possibilidade de utilizar a discricionariedade concede aos administradores liberdade
na mensuracgao dos resultados (NARDI; NAKAO, 2009).

O resultado é um dos produtos mais utilizados pelo usuario da informacao
contabil para a formacdo de uma opinido acerca do desempenho da empresa. Con-
tudo, o resultado é constituido por movimentacoes de natureza discriciondria e, con-
sequentemente, 0s gestores exercerao seu julgamento no reporte dessa informacao
(BARROS, 2012). Portanto, as escolhas contabeis que visam alterar os relatérios e
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a avaliacdo do desempenho e influenciar as relagdes contratuais sdo denominadas
gerenciamento de resultados (PAULO, 2007).

Em contrapartida, existem as empresas que publicam demonstra¢des finan-
ceiras com deficiéncia informativa, que, por vezes, sdo obrigadas a corrigir os erros
ou inconsisténcias pela republicacdo ou refazimento do documento correspondente
(DANTAS et al., 2011). Dessa forma, destaca-se o papel dos érgdos reguladores e
fiscalizadores das publicacdes das demonstracdes contabeis, sendo a Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) a responsavel no Brasil pelas companhias de capital aber-
to. Entre as atribui¢oes do referido érgao estd o poder de exigir, sempre que julgar
necessario, a republicacdo e o refazimento das demonstracdes (DANTAS et al., 2011).

A qualidade da informacao contabil é essencial para os stakeholders, e a pra-
tica de gerenciamento de resultado é uma medida de qualidade da informagdo conta-
bil. Atrelada a isso, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) solicita a republicacao
das demonstragdes contébeis sempre que julgar necessario, como forma de melhorar
a apresentacdo das demonstragOes contabeis. Diante desse contexto, no ato da repu-
blicagdo das demonstragdes contébeis pode haver diferentes julgamentos das escolhas
contabeis por parte dos gestores, ocasionando modificagdes no nivel de gerenciamen-
to de resultados das organizacdes e assimetria informacional entre principal e agente.

Conforme a problematizagdo apresentada, criou-se a seguinte pergunta de
pesquisa: qual a influéncia do refazimento das demonstracdes contabeis no nivel de
gerenciamento de resultados das empresas listadas na BM&FBovespa? Assim, neste
estudo teve-se como objetivo verificar a influéncia do refazimento das demonstragdes
contabeis no gerenciamento de resultados das empresas listadas na BM&FBovespa.
Para fins de comparabilidade, optou-se por verificar a influéncia do refazimento das
demonstragdes contabeis no gerenciamento de resultados em periodos distintos, quais
sejam, pré-refazimento, ano do refazimento e pés-refazimento.

O estudo justifica-se na medida em que busca contribuir para a discussdo da
tematica do gerenciamento de resultados na perspectiva do refazimento das demons-
tragOes contabeis e da assimetria informacional entre principal e agente. Ha diferen-
tes estudos sobre o gerenciamento de resultados no Brasil, porém sua relacdo com
o refazimento das demonstragdes contabeis ndo tem sido abordada. Além disso, o
estudo justifica-se pelo fato de que diferentes stakeholders utilizam as demonstragdes
financeiras publicadas para a tomada das decisdes. Assim, ao identificar que ha uma
relagdo entre o gerenciamento de resultados e o refazimento das demonstracoes conta-
beis, tal tomada de decisdo pode ser afetada, podendo gerar assimetria de informacao

e conflitos de agéncia entre principal e agente.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 REFAZIMENTO/REPUBLICACAO DAS DEMONSTRACOES
CONTABEIS

A contabilidade deve ser avaliada pela capacidade de prover aos usuarios
informacdes tteis e confidveis, reduzindo, assim, a possibilidade de assimetria infor-
macional. No entanto, em certos casos, os responsaveis pela divulgacdo das demons-
tracdes acabam manipulando as informacdes contdbeis com o intuito de maximizar
seus interesses pessoais ou da propria entidade, gerando informacoes tendenciosas
que podem acarretar julgamentos enviesados por outros usuarios (MURCIA; CAR-
VALHO, 2007).

Nesse contexto, é fundamental a participacdo de érgaos reguladores em tal
processo. No que se refere as companhias de capital aberto, o papel de regulamen-
tar e fiscalizar a publicacdo das demonstracdes contabeis é de responsabilidade da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), entidade autarquica instituida pela Lei n.
6.385/76. De acordo com a Resolucdo CFC n. 737/92, é cabivel a determinacao de
refazimento quando as demonstragdes contabeis apresentem erros e/ou informacdes
consideradas essenciais para seu perfeito entendimento, tenham sido divulgadas in-
completas ou ndo tenham sido divulgadas (DANTAS et al., 2011).

A Deliberacdao CVM n. 388/01 passou a divulgar para todo o mercado os ofi-
cios de refazimento expedidos, tornando ptiblicas as causas que motivaram a determi-
nacgdo de refazimento ou republicacdo das demonstracoes contabeis das companhias.
Assim, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) divulga em seu sitio eletronico os
oficios expedidos integralmente (DANTAS et al., 2011).

Teixeira, Politelo e Klann (2013) relatam que existe diferenca entre a repu-
blicagdo e o refazimento das demonstracdes contabeis. A republicacdo estd atrelada
a informagoes enviesadas, confusas ou incompletas, enquanto o refazimento inclui
registros contabeis ndo realizados, cujas alteracdes modificam a situacdo patrimonial
da empresa. Assim, a republicacdo apenas corrige informacoes, sem alterar a situacdo
patrimonial, ao passo que o refazimento contempla correcdes que alteram a situacao
patrimonial da empresa. O refazimento geralmente ocorre em razdo da expedicdo de
oficios pela Comissdo de Valores Mobilidrios e é acompanhado da republicacao das

demonstracdes contabeis.
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O mercado pode reagir negativamente ao fato de uma companhia ser obriga-
da a refazer suas demonstragdes contabeis, independente dos motivos apresentados
(SILVA; RODRIGUES; SOUZA, 2012). A determinacao de refazimento pode im-
pactar a reducdo do valor da empresa, a reducdo da perspectiva de lucros futuros e a
diminuicdo no prego das acoes e afetar negativamente a confianca dos investidores
(TEIXEIRA; POLITELO; KLANN, 2013). Por outro lado, o refazimento pode con-
tribuir para diminuir a incerteza acerca do futuro da companhia.

As determinacoes de refazimento podem ser decorrentes, de modo geral, de
erros involuntarios, mas também de manipulagOes propositais nas informacdes conta-
beis. Portanto, é imprescindivel a atuagdo fiscalizadora da Comissao de Valores Mo-
bilidrios (CVM) quanto ao cumprimento das normas vigentes no Brasil pelas compa-
nhias de capital aberto, preservando o direito de o investidor ter acesso a informagoes
publicas fidedignas das empresas do mercado de capitais brasileiro (TEIXEIRA; PO-
LITELO; KLANN, 2013).

Richardson, Tuna e Wu (2002) realizaram um estudo a respeito de uma
amostra de empresas que republicaram suas demonstracoes contabeis. O objetivo foi
identificar se a pratica de gerenciamento de resultados tinha relacdo com incentivos
referentes ao mercado de capitais e incentivos contratuais. Os resultados indicaram
que as pressdes do mercado de capitais influenciam as empresas a adotarem politicas
contabeis agressivas. Além disso, as informacoes contidas nos accruals podem ser re-
levantes para antecipar o gerenciamento de resultados nas empresas que republicaram
suas demonstragdes financeiras.

Wu (2002) estudou o comportamento do mercado em relacdo ao refazimento
das demonstracdes contabeis. O estudo analisou os dados de empresas que refizeram
suas demonstragdes nos anos 1977 e 2001. Os resultados mostram que houve uma
reacdo fortemente negativa pelo mercado, representando uma acentuada queda nos
precos das acdes. Assim, as informacdes qualitativas e quantitativas dos oficios de
refazimento contribuiram negativamente para a resposta do mercado no curto prazo.

Baptista (2008) verificou se as demonstragdes financeiras de empresas que
foram objeto de refazimento/republicacdo possuem carater informativo sobre a prati-
ca do gerenciamento de resultados. Os resultados indicaram que as praticas contabeis
registradas nos oficios sugerem que as empresas gerenciaram seus resultados a fim de
alterar a expectativa dos usudrios em relacdo ao futuro da companhia. Além disso, a
situacdo econdmica das entidades ajuda a explicar as manipulagoes, visto que apre-
sentavam menor liquidez e rentabilidade, maior endividamento, maior concentracao
aciondaria e menores niveis de accruals e de risco, além de serem menores.

Disponivel em: http://editora.unoesc.edu.br/index.php/race



Influéncia do refazimento das...

Teixeira, Politelo e Klann (2013) analisaram os principais motivos de refa-
zimento das demonstra¢des financeiras das companhias brasileiras de capital aberto.
Como resultado demonstraram que o setor de consumo ndo ciclico possui o maior
ndmero de casos de refazimento. Os anos 2006 e 2008 apresentaram maior nimero
de casos de refazimento, e o ano 2008 pode ter relacdo com a convergéncia as normas
internacionais. Concluiram que a ado¢do das normas internacionais corroborou para o
aumento do numero de refazimentos de 2008 a 2012.

2.2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Os estudos sobre gerenciamento de resultados tiveram inicio na década
de 1980, com os trabalhos seminais de Healy (1985), DeAngelo (1986) e Schipper
(1989). Em 1991, Jones propos um modelo diferenciado, visando controlar os efeitos
das oscilagdes no ambiente econémico perante os accruals ndo discricionarios pelas
variagOes das receitas e do montante do imobilizado e diferido (JONES, 1991).

Em 1995, verificando a conjectura de que as receitas nem sempre sao geren-
ciadas, Dechow, Sloan e Sweeney (1995) transformaram o modelo Jones (1991), o
qual foi denominado modelo Jones Modificado. Em 1995, a fim de minimizar erros
nas variaveis, Kang e Sivaramakrishnan (1995) propuseram variaveis explicativas
para traduzir a realidade econdmica da entidade, sendo chamado de modelo KS.

O gerenciamento de resultados é a intervencao proposital no processo de ela-
boracdo dos relatérios contébeis, ocasionado pelo julgamento dos administradores
sobre as escolhas contdbeis, com o intuito de obter algum beneficio particular (SCHI-
PPER, 1989; HEALY; WAHLEN, 1999). Healy e Wahlen (1999) afirmam que o ge-
renciamento de resultado ocorre quando os administradores alteram as informacdes
ou atividades operacionais, com o objetivo de alterar as informacoes financeiras ou
passar uma imagem aos investidores que ndo corresponde a real situacdo da empresa.

Os gestores tém a possibilidade de escolha de diferentes procedimentos, sen-
do estes considerados igualmente validos. Logo, abre-se espaco para que os admi-
nistradores definam o contetido e a forma de divulgagcdo, o momento e o método de
mensuracao, o valor de estimativas contabeis e de provisdes orientadas a cobertura de
perdas provaveis, e a classificacdo de valores mensurados (GOULART, 2007). Mar-
tinez (2001) comenta que “[...] o julgamento e o poder discricionério dos gerentes é
tdo importante que, muitas vezes, na realizagao de lancamentos contabeis, o fato mais

importante para ser avaliado € a intengdo.”
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Entretanto, o gerenciamento de resultados ndo é caracterizado como fraude
contabil, mas é o exercicio do julgamento dos administradores para influenciar seus
demonstrativos financeiros (HEALY; WAHLEN, 1999). Para Martinez (2001), nao
se pode relacionar o gerenciamento de resultados com fraude, visto que este somente
ocorre em razdo de lacunas existentes na legislacdo contébil. Paulo (2007) estabelece
que ha distinc¢do entre a manipulacdo da informac&o contabil e a contabilidade fraudu-
lenta. A primeira é realizada pelo julgamento dos administradores acerca das escolhas
de préaticas contabeis dentro dos limites legais vigentes. A segunda representa as pra-
ticas adotadas que ndo estdo dentro dos precedentes legais aceitos.

Os accruals discriciondrios sdo utilizados como proxy do gerenciamento de
resultados. Assim, quanto maior o resultado dos accruals discricionarios, mais evi-
dente é a existéncia da pratica de gerenciamento de resultados. Os accruals discri-
cionarios altamente positivos estdo relacionados ao aumento do lucro para melhorar
o resultado. Por outro lado, accruals discricionarios negativos estdo relacionados a
intencdo de reduzir o lucro ou diminuir o resultado (GOULART, 2007).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa é caracterizada quanto aos objetivos como descritiva, pela iden-
tificacdo e descri¢do do nivel de gerenciamento de resultado das empresas com re-
fazimento das demonstracdes contabeis e seu inter-relacionamento. Em relacdo aos
procedimentos, é caracterizada como documental por utilizar materiais que ndo re-
ceberam tratamento especifico e que podem ser reelaborados. Quanto a abordagem
do problema, a pesquisa é definida como quantitativa pelo uso de técnicas estatisticas
para investigar a relacdo entre o nivel de gerenciamento de resultados e o refazimento
das demonstracoes contabeis.

3.1 POPULACAO E AMOSTRA

A populagdo da pesquisa foi constituida pelas empresas que tiveram oficio
de refazimento das demonstragoes contabeis expedido pela Comissdo de Valores Mo-
bilidrios. Para a selecdo da amostra foram consideradas as empresas em que o oficio
exigia o refazimento das demonstracdes financeiras padronizadas (DPFs), desconsi-
derando as empresas com oficio de refazimento das informacgdes trimestrais (Itr) e os

formularios de informagdes anuais (Ian).
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Apbs a selecdo das empresas com refazimento das demonstragoes financeiras
padronizadas (DPFs), foram selecionadas as empresas com refazimento por improbi-
dades no reconhecimento e/ou mensuragao nas contas do ativo, passivo, patriménio
liquido e resultado. Assim, inicialmente a amostra foi constituida de 25 empresas que
atenderam aos critérios estabelecidos.

Além disso, as empresas Banco Cruzeiro do Sul S.A., Inepar Energia S.A.,
Parmalat Brasil S.A. Industria de Alimentos, Varig S.A., Hotéis Othon S.A., Teleco-
municagoes Brasileiras S.A. — Telebras e CPM S.A. foram excluidas da pesquisa por-
que ndo dispuseram de todas as informacdes para a estimacao dos accruals discricio-
narios por meio do modelo KS (KANG; SIVARAMAKRISHNAN, 1995), restando
uma amostra de 18 empresas.

Para fins de comparacdo do gerenciamento de resultado das empresas com
refazimento das demonstracdes financeiras padronizadas (DFP), foram selecionadas
18 empresas listadas na BM&FBovespa que continham similaridades em relacdo ao
tamanho e ao setor de atuacdo. Os critérios foram os seguintes: as empresas nao po-
deriam ter oficios de refazimento expedidos pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM); foi observado o valor do ativo total das empresas; e buscaram-se os valores
mais préximos entre as empresas no ano em que a empresa da amostra em compara-
cdo foi exigida ao refazimento.

O Quadro 1 demonstra a amostra da pesquisa, delimitando as empresas obri-
gadas ao refazimento e as selecionadas para a elaboracdo da analise comparativa, com

seus I'ESIJECﬂVOS setores.

Quadro 1 — Amostra da pesquisa

Empresas objeto de refazi- .
Empresas comparativas Ano Segmento
mento

Pronor Petroquimica S.A. Unipar Carbocloro S.A. 2000 | Petroquimicos

Sifco S.A. Metaltrgica Duque S.A. 2000 | Artefatos de ferro e ago

Josapar S.A. Conservas Oderich S.A. 2000 | Alimentos diversos
1999

Siderdrgica J.L. Aliperti S.A. Fibam Companhia Industrial 2000 | Artefatos de ferro e ago
2001

Ceramica Chiarelli S.A. Heiga' S-A. Indistria e Co- 2005 | Materiais de construgao

mércio
Investimentos e Participacdes em | Concessiondria Rod. Osério — 2005 | Exploracio de rodovias
Infraestrutura S.A. — INVEPAR | Porto Alegre S.A. - CONCEPA plorag
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Empresas objeto de refazi- Empresas comparativas Ano Segmento
mento
g/lzndes Jinior Engenharia Construtora Sultepa S.A. 2006 | Construcdo pesada
e o . . s 2006 .

Café Soltvel Brasilia S.A. Cia Cacique de Café Solavel 2007 Café
Manufatura de Brinquedos . .
Estrela S.A. Tec Toy S.A. 2009 | Brinquedos e jogos
Telecomunicagdes Brasileiras . .
S A. — Telebras Ideiasnet S.A. 2011 | Programas e servigos
BAESA — Energética Barra EMAE — Empresa Metropoli- R
Grande S.A. tana de Aguas e Energias S.A. 2011 | Energia elétrica
C.om.p a~nh1a Estadu.al de’ D.IS_ Companhia Energética do o
tribuicdo de Energia Elétrica Maranhao (CEMAR) 2012 | Energia elétrica
CEEE - GT
Companhia Estadual de Gera-
¢do e Transmissdo de Energia | Rio Grande Energia S.A. 2012 | Energia elétrica
Elétrica CEEE — D
Inep~a rS.A. Inddstria e Cons- Inddstrias Romi S.A. 2009 | M4q. e equip. Industriais
trugdes
Marfrig Alimentos S.A. JBS S.A. 2011 | Carnes e derivados
Minerva S.A. JBS S.A. 2011 | Carnes e derivados
?;COM ~ Direct To Company CSU Cardsystem S.A. 2011 | Servicos diversos

onte: os autores.

Observando o Quadro 1, a empresa JBS S.A., classificada como compara-

tiva, foi selecionada para duas empresas objetos de refazimento distintas, a Marfrig
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Alimentos S.A. e a Minerva S.A., ambas no ano 2011. Dessa forma, a amostra da

pesquisa final corresponde a um total de 35 empresas.

3.2 HIPOTESES DA PESQUISA

Para a elaboragdo do estudo foram delineadas hip6teses de pesquisa. Nesse
sentido, o estudo de Baptista (2008) verificou a relacdo do gerenciamento de resul-
tados com variaveis do refazimento das demonstragdes contabeis e as variaveis de
controle endividamento, tamanho e variagdo das vendas. Verificando por um prisma
diferente deste estudo, Baptista (2008) indica que empresas com maior e menor en-
dividamento sdo propensas as praticas de gerenciamento de resultados. Além disso,
identificou que o refazimento das demonstraces contabeis pode ser utilizado como
proxy do gerenciamento de resultados. Com base na evidéncia, foi elaborada a hip6-

tese geral:

H1: O refazimento das demonstragdes contdbeis, o endividamento, o tama-
nho e a variagdo das vendas influenciam o nivel de gerenciamento de resultado das

empresas.

Richardson, Tuna e Wu (2002) apontam que as empresas que refizeram suas
demonstracdes contabeis estdo envolvidas em manipulagdes intencionais, logo, espe-
ra-se que apresentem niveis de gerenciamento de resultados maiores do que aquelas

que ndo refizeram suas demonstracdes contabeis, destacando-se a seguinte hipotese:

H1a: O refazimento das demonstragdes contabeis influencia o nivel de geren-

ciamento de resultado das empresas.

A variavel endividamento é frequentemente utilizada nos estudos sobre ge-
renciamento de resultados, em que as empresas mais endividadas tendem a gerenciar
os resultados buscando aumentar os lucros (WATTS; ZIMMERMAN, 1990; SHLEI-
FER; VISHNY, 1997; COELHO; LOPES, 2007). Para tanto, formulou-se a seguinte
hipétese:

H1b: O endividamento influencia o nivel de gerenciamento de resultado das

empresdas.
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Nardi e Nakao (2009) consideraram a varidvel tamanho da empresa relaciona-
da ao nivel de gerenciamento de resultados. Mencionam que o tamanho é positivamente
relacionado com o gerenciamento de resultados, uma vez que empresas maiores tém

incentivos para reduzir custos politicos. Portanto, foi estabelecida a seguinte hipotese:

Hlc: O tamanho influencia o nivel de gerenciamento de resultado das em-

presas.

Por fim, o estudo de Klann (2011) buscou identificar, além de outras varia-
veis, se a varidvel crescimento das vendas impacta os niveis de gerenciamento de re-
sultados das empresas brasileiras e inglesas. Identificou que nas empresas brasileiras
existe uma relacdo entre o crescimento das vendas e o gerenciamento de resultados.

Nesse contexto, tem-se a seguinte hipétese:

H1d: Avariagdo das vendas influencia o nivel de gerenciamento de resultado
das empresas.

3.3 COLETA E ANALISE DOS DADOS

As informacoes referentes a obrigacdo de refazimento das demonstragdes
contabeis foram obtidas por meio dos oficios expedidos pela CVM, expostos em se-
¢do especifica no sitio eletronico. Os dados para a selecdo das empresas utilizadas de
comparagao as obrigadas ao refazimento das demonstra¢oes contabeis foram consul-
tados por meio do sitio eletronico da CVM.

As demonstracdes contdbeis utilizadas para o calculo dos accruals discri-
ciondrios, endividamento, tamanho e variacdo das vendas foram obtidas por meio
dos dados fornecidos pelas empresas no sitio da CVM. Essas informagoes foram re-
gistrados em planilhas eletronicas de acordo com o ano correspondente. A coleta de
dados foi realizada entre os meses de setembro e novembro de 2014, e 0 modelo para
a verificacdo do nivel de (accruals discricionarios) gerenciamento de resultados nos
periodos pré-refazimento, refazimento e pos-refazimento foi o KS (KANG; SIVARA-
MAKRISHNAN, 1995).

Para a andlise dos dados, primeiramente foi verificado o nivel de gerencia-
mento de resultados das empresas com refazimento das demonstragdes contabeis para
o periodo de um ano anterior a exigéncia do refazimento (pré-refazimento), para o pe-

riodo da exigéncia do refazimento (refazimento), e para o periodo de um ano posterior
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ao refazimento (pés-refazimento), e também das empresas comparativas com o intuito
de elaborar todas as comparacGes estimadas pelo estudo. O modelo KS (KANG; SI-
VARAMAKRISHNAN, 1995) foi utilizado para estimar o nivel de gerenciamento de

resultados; e a Equacdo 1 demonstra o modelo.

ATy = By + @, [, Rec;:] + 0, [6; Desp. ] + 0, [8; At. Imob;] + &; 1)
ADLf == HT;_t - { ED + Ei [61 Rr:?n’.','l-t] + Gz [IE: DE?S,“‘:?lt] + G! [IE! Ht. Imﬂblt]}

Em que:

AT = Acumulacdes Totais = (CGL — Depreciacio & Amortizacio;)

AT = Acumulagdes Totais = (CGL — Depreciacio & Amortizacio)
Rec;; = Receita Liguida (excluindo tributacio)

Desp;; = Custos e Despesas operacionais antes da Depreciacio & Amortizacio
CGL = Capital de Giro Lig. excluindo as disp., fin.de C.P ¢ Prov.I'mpostos a pagar
At. I'mob; = Ativo I'mobilizado e Intangivel

C.Receber;;_; = Contas a Receber no periodo t — 1

Deprec; ;_, = Despesas de Depreciacio

&y = C.Receber;,_; /Rec;; 4

Gy = (ACG — C.Receber;,. )/ Desp; .y

b3 = Deprec; s,/ A.Imob,_,

Recy, Desp;, JAt.Imoby,, essas varidveis shec, Desp, At Imoby, esses varidveis s
Essas variaveis sdo escaladas em termos de ativos totais.

Destaca-se que o modelo KS permite extrair as informacoes diretamente das
contas do balanco patrimonial, para buscar explicar a dimensdo dos accruals totais.
A variavel AT (accruals totais) é constituida pela variacao do capital de giro liquido,
sendo esse saldo escalonado pelos ativos totais (MARTINEZ, 2008). A Rec é repre-
sentada pela receita liquida excluida dos impostos sobre vendas, medida em termos
de porcentagem dos ativos totais. A Desp €é representada pelo total de despesas opera-
cionais, incluindo CMYV, CPV, despesas de vendas e despesas administrativas, escalo-
nadas pelos ativos totais (MARTINEZ, 2008).
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A varidvel A.Imob é representada pelo valor do ativo permanente, es-
calonada pelos ativos totais. Os parametros 61, 62 e 63 podem ser interpretados
como os indicadores de rotatividade que procuram acomodar fatores especificos
e compensam o fato de o modelo KS estimar a amostra conjunta de vérias em-

&, = C.Receber, Rec.
presas (cross-sectional). O indicador 61 [ * we-1 / nt—1

d, = C.Receber,._, [ Rec.._
1 -1 / %6=1] representa a razio entre contas a rece-

. . - ] 0, x Rec,
ber e receitas do ano anterior, multiplicada pelas vendas do periodo [ 1 i

g, x Rec =(CG;,—y — C.Receber;,_,)/ Desp,,_,

. 3.
it]. O indicador 82 [ <

03 = (€Gye-y — C.Receber,,_)/ Jr:ilem;li’r_1] representa a razio entre o

capital de giro liquido e as despesas operacionais do periodo anterior, multiplicada

pelas despesas operacionais do periodo [62x Desp, ][5, x DESp“]. Por fim, o

53 [53 = Deprec;,_4/ A.Imob;,_,|8; = Deprec;,_,/ A.Imob,,_,]

constitui a razdo entre as despesas de depreciacdo e os ativos imobilizados do pe-

riodo anterior, multiplicada pelo ativo imobilizado do periodo [’fﬁb:i x A.Imob,]

03 x A.-Imoby] 11 priNEZ, 2008)

Em seguida, foi utilizado o teste de médias ANOVA por meio do Statistical
Package for the Social Sciences (SPSS), somente com a amostra de empresas com re-
fazimento. O intuito foi avaliar a existéncia de diferenca no nivel de (accruals discri-
cionarios) gerenciamento de resultados entre os periodos pré-refazimento, ano do re-
fazimento e pés-refazimento. Considerou-se o nimero 1 como varidvel dos accruals
discricionarios do ano do pré-refazimento, o nimero 2 como variavel dos accruals
discriciondrios para o ano do refazimento e o niimero 3 como variavel dos accruals
discricionarios para o ano do pés-refazimento.

Por fim, para verificar a existéncia de influéncia do refazimento das demons-
tracOes contabeis e das variaveis endividamento, tamanho e a variacdo das vendas
no nivel de gerenciamento de resultados das empresas foi utilizada a regressao linear

multipla, exposta pela Equagdo 2:

Accrual Discr = i+ B,Reap + B, Envid + By LN Tam+ B,Var Vendas + ¢ )

Em que:
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Accrual Discr = Consideraram-se os accruals de todas empresas que repu-
blicaram suas demonstracdes contabeis nos respectivos periodos e os accruals dis-
cricionarios das empresas comparativas; os accruals discricionérios foram obtidos
mediante o erro da Equacao 1;

Reap = variavel dummy 1 para empresas que reapresentaram suas demons-
tracOes contabeis e 0 para as empresas comparativas que nao haviam a representacao;

Endiv = nivel de endividamento geral das empresas;

LN Tam = Logaritmo natural do tamanho (ativo total);

Var Vendas = Variacdo das receitas liquidas com vendas pela Equagao 3.

Receita iguidayp s Receita liguiday s
Var. Vendas = (R—) —1= (R— -1

eceita liquiday_ 4 eceite liquiday_ 4

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Primeiramente foram identificadas as empresas listadas na BM&FBovespa
obrigadas, por meio de oficio expedido pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
ao refazimento das demonstragdes financeiras. A Tabela 1 mostra a segregacdo das

empresas obrigadas ao refazimento por setores.

Tabela 1 — Refazimentos por setor da BM&FBovespa

Setores Quantidade %
Consumo nao ciclico 10 25
Materiais basicos 8 20
Construgao e transporte 6 15
Utilidade publica 6 15
Consumo ciclico 4 10
Bens industriais 3 7,5
Tecnologia da Informacéo 2 5
Financeiro e outros 1 2,5

Total 40 100
Fonte: os autores.

Verifica-se que existe predominancia para as empresas do setor de consumo nao
ciclico ao refazimento das demonstragdes contabeis, ou seja, 25% das empresas obrigadas
ao refazimento das demonstracdes financeiras sao desse setor. As empresas que perten-

cem aos setores de materiais basicos, utilidade ptiblica, construgao e transporte e consumo

RACE, Joagaba, v. 16, n. 1, p. 95-120, jan./abr. 2017 | E-ISSN: 2179-4936

109



110

Paulo Roberto da Cunha, Leonardo Barbi Fernandes, Cristian Bati Dal Magro

ciclico possuem uma parcela significativa da amostra, somando, respectivamente, 20%,
15%, 15% e 10%. Dessa forma, os cinco setores correspondem a 85% da amostra total.
Para verificar o nivel de gerenciamento de resultados nos periodos pré-refa-
zimento, ano do refazimento e pds-refazimento foi utilizado o modelo KS. A Tabela
2 mostra os accruals discricionarios das empresas obrigadas ao refazimento das de-

monstragoes contabeis.

Tabela 2 — Accruals discriciondrios das empresas com refazimento das demonstragdes contdbeis

Accruals discricionarios

Periodo do
Empresas .
refazimento Pré Refaz. Poés
1999 0,5881 0,6700 0,8874
Siderdrgica J.L. Aliperti S.A. 2000 0,5888 0,6699 0,9899
2001 0,6600 0,7783 1,1213
Josapar S.A. 2000 0,3013 0,4406 0,4629
Pronor Petroquimica S.A. 2000 0,3752 0,4444 0,7857
Sifco S.A. 2000 0,2489 0,2845 0,3825
Ceramica Chiarelli S.A. 2005 -0,2112 -1,4792 -1,5863
Excelsior Alimentos S.A. 2005 0,0815 0,2088 0,4196
Investimentos e Participacdes em Infraes- 2005 0,4712 0,5616 0,8813
trutura S.A.

. . - 2006 -4,8420 -4,7292 -5,9344
Café Soltvel Brasilia S.A. 2007 4.8023 6.1841 7.9931
Mendes Junior Engenharia S.A. 2006 -0,0615 0,4718 0,6220
Manufatura de Brinquedos Estrela S.A. 2009 -0,5782 -0,5765 -0,8322
Inepar S.A. Industria e Construgdes 2009 0,2135 0,1256 0,5228
DTCOM Direct To Company S.A. 2011 -0,2805 -0,5189 -0,9163
Marfrig Alimentos S.A. 2011 0,3910 0,3397 0,4283
Minerva S.A. 2011 0,7741 0,7823 0,8867
BAESA Energética Barra Grande S.A. 2012 0,4879 0,5734 0,8019
Comp.anhle} E.st. de Ger. e Transm. de 2012 -0,1185 0,0821 0,0424
Energia Elétrica
Companhia Est. de Distribuidora de 2012 0,6234 0,6884 0,5788

Energia Elétrica

Fonte: os autores.
Nota: Pré = Periodo do pré-refazimento, refaz. = Periodo do refazimento e Ps = Periodo do pds-refazimento.
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Verifica-se na Tabela 2 que as empresas Minerva S.A. (2011), Siderturgica
J.L. Aliperti S.A. (2001) e Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica
(2012) apresentaram maior nivel de gerenciamento de resultado positivo no ano de
obrigacdo do refazimento das demonstragdes contabeis, respectivamente com 0,7823,
0,7783 e 0,6884. Por outro lado, a empresa Café Soldvel Brasilia S.A. (2006 e 2007)
apresentou maior nivel de gerenciamento de resultado negativo, para reduzir seu lucro
ou aumentar seus prejuizos nos anos do refazimento das demonstracdes contabeis,
respectivamente com -4,7292 e -6,1841.

No ano do pré-refazimento, as empresas que mais gerenciaram resultado
positivamente foram Minerva S.A. (2011), Siderurgica J.L. Aliperti S.A. (2001) e
Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica (2012), ou seja, as mesmas
que gerenciaram resultado no ano do refazimento das demonstragdes contabeis, in-
clusive na mesma ordem. A diferenca é que no pré-refazimento o nivel estimado de
accruals discricionarios foi inferior ao ano do refazimento, sendo de 0,7741 para a
empresa Minerva S.A., de 0,6600 para a empresa Siderturgica J.L. Aliperti S.A. e de
0,6234 para a Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica. Ao analisar
0 gerenciamento negativo no ano do pré-refazimento a empresa que mais gerenciou
resultado foi Café Soluvel Brasilia S.A. (2006 e 2007), respectivamente com accruals
discricionarios estimados de -4,8420 e -4,8223.

No periodo do pés-refazimento, a empresa Siderurgica J.L. Aliperti S.A.
apresentou os maiores niveis de gerenciamento de resultado positivo para os anos es-
tudados, ou seja, com accruals discricionarios estimados respectivamente de 0,8874,
0,9899 e 1,1213. O maior nivel de gerenciamento de resultado negativo no periodo do
pos-refazimento se manteve com a empresa Café Soltvel Brasilia S.A., com -7,9931
e -5,9344 de accruals discricionarios.

No ano do pré-refazimento, a empresa Mendes Jinior Engenharia S.A. foi a
que menos gerenciou resultado, obtendo accruals discricionarios de -0,0615. No ano
do refazimento, a Companhia Estadual de Geracdo e Transmissdo de Energia Elétrica
teve accrual discriciondrio estimado em 0,0821, sendo a empresa que menos geren-
ciou resultado. No periodo do pds-refazimento, novamente a empresa Companhia
Estadual de Geracao e Transmissdo de Energia Elétrica foi a que menos gerenciou
resultado, com accrual discricionario de 0,0424.

Ap6s a andlise descritiva foi verificado se existe diferenca significativa entre
os accruals discricionarios estimados para os periodos pré-refazimento, ano do refa-
zimento e pos-refazimento. Assim, existem trés possibilidades para a realizagao de

comparagoes: periodo do pré-refazimento versus ano do refazimento; periodo do pré-
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-refazimento versus periodo do pés-refazimento; e ano do refazimento versus periodo
do pos-refazimento. Para a realizacdo das comparagdes, aplicou-se o teste de médias
ANOVA, conforme a Tabela 3.

Tabela 3 — Resultado do teste ANOVA para comparacoes dos periodos

Ov2  @V2 Dife.renga Erro padréo sig, Intervalo de confianga 95%
média (I-J) Limite inferior ~ Limite superior
2 ,0485939 ,5230756 ,996 -1,260066 1,357254
! 3 ,0995894 ,5230756 ,982 -1,209071 1,408250
1 -,0485939 ,5230756 ,996 -1,357254 1,260066
2 3 ,0509954 ,5230756 ,995 -1,257665 1,359656
1 -,0995894 ,5230756 ,982 -1,408250 1,209071
} 2 -,0509954 ,5230756 ,995 -1,359656 1,257665

Fonte: os autores.
Nota: 1 — Accruals discriciondrios ano do pré-refazimento; 2 — Accruals discricionarios ano do refazimen-
to; e 3 — accruals discriciondrios ano do pés-refazimento.

Verifica-se na Tabela 3 que nao foram encontradas diferencas significativas
entre as médias de accruals discricionarios dos periodos (pré-refazimento, ano do
refazimento e pos-refazimento). Os niveis de significancia do teste ANOVA foram
superiores a 5%, confirmando a hip6tese de que as médias de todos os grupos sdo
iguais. Dessa forma, conclui-se que ndo existe diferenca no nivel de gerenciamento
de resultado das empresas em periodos pré-refazimento, ano do refazimento e p6s-re-
fazimento das demonstracdes contabeis.

Diante do resultado, é possivel evidenciar que mesmo que as empresas se-
jam obrigadas ao refazimento das demonstra¢des contabeis, seus gestores continuam
aplicando as mesmas escolhas contabeis, ndo alterando o nivel de gerenciamento de
resultados apresentado diante da republicacdo. Dessa forma, é possivel questionar a
utilidade do refazimento das demonstracdes contabeis na diminuicdo da assimetria
informacional e dos conflitos de agéncia.

Por fim, foi verificado se ha confirmacdo da hipdtese de pesquisa, que visa
identificar a influéncia do refazimento e das varidveis de controle endividamento, ta-
manho e variacdo das vendas no nivel de gerenciamento de resultados das empresas.
Para tanto, os accruals discricionarios foram considerados como variavel dependente,
e as variaveis independentes foram o refazimento das demonstracdes contabeis, ca-
racterizadas pela dummy 1 para as empresas com refazimento e 0 para as empresas
comparativas sem refazimento, o endividamento calculado para ambos grupos de em-
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presas, o tamanho caracterizado pelo Log Natural do Ativo total para ambos grupos de
empresas e a variacdo das vendas para ambos grupos de empresas.

Anteriormente a apresentacdo dos resultados da regressao linear multipla en-
tre as variaveis utilizadas, foi preciso estabelecer o R? e o teste de Durbin-Watson que
é utilizado para verificar a presenca de autocorrelacdo nos residuos em uma regressao

linear. A Tabela 4 demonstra os coeficientes de relacionamento entre as variaveis.

Tabela 4 — Resumo dos testes da regressdo linear multipla

Modelo R R quadrado R quadrado ajustado Erro padrao da estimativa

1 ,932a ,869 ,855 ,38096
Fonte: os autores.

Verifica-se na Tabela 4 que o modelo de regressao apresenta um R2 no valor
de 0,869, ou seja, as varidveis independentes (refazimento, endividamento, tamanho e
variagdo das vendas) explicam a variavel dependente (accruals discricionérios) em 86,9%.
A Tabela 5 mostra o nivel de significancia para o modelo de regressao linear previamente
proposto. A andlise é realizada para verificar se a variagcdo explicada é suficientemente
forte para justificar uma regressao. Em outros termos, realiza comparagdo entre variagao
explicada e variacdo ndo explicada (residual) (CUNHA; COELHO, 2007).

Tabela 5 — Resultados do modelo de regressao linear multipla

Modelo Soma dos quadrades df Quadrado médio z Sig.
Regressao 35,630 4 8,908 61,378 ,000b
1 Residuo 5,370 37 ,145
Total 41,000 41

Fonte: os autores.

Observa-se na Tabela 5 que o modelo de regressao linear multipla, consi-
derando a varidvel dependente (accruals discriciondrios), as varidveis explicativas
(refazimento dos demonstrativos contébeis, endividamento, tamanho (ativo total) e
a variagdo das vendas), apresentou significancia ao nivel de 1% (sig. 0,000). Assim,
rejeita-se a hipétese nula e, consequentemente, admite-se que existe influéncia das
varidveis explicativas sobre a varidvel dependente.

Por fim, foi elaborado o teste de Kolmogorov-Smirnov para identificar a nor-
malidade dos residuos. Conforme Cunha e Coelho (2007), o conjunto dos residuos
produzidos deve demonstrar distribuicdo normal. Essa normalidade mostra que os ca-
sos se apresentam normalmente em toda a extensdo da populacdo. A Tabela 6 mostra

o teste de normalidade Kolmogorov-Smirnov para o modelo em estudo.
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Tabela 6 — Teste de normalidade Kolmogorov-Smirnov

Residual despadronizado

N 42
Média ,000
Pardmetros normais
Desvio padrao ,362
Absoluto ,134
Diferencas mais extremas Positivo ,134
Negativo -,109
Kolmogorov-Smirnov Z ,868
Sig. assint. (duas caudas) ,439
Sig. exata (duas extremidades) ,404
Probabilidade de ponto ,000

Fonte: os autores.

Verifica-se na Tabela 6 que o resultado do teste de normalidade foi de 0,404,
ou seja, maior que 0,05. Esse resultado rejeita a hipétese nula, dessa forma, os dados
seguem uma distribuicdo normal. Por fim, sdo apresentadas as variaveis explicativas

significantes para a influéncia na variavel dependente, conforme a Tabela 7.

Tabela 7 — Resultado das relagdes entre variaveis consideradas no modelo de regressao linear mdltipla

Coeficientes ndo  Coeficientes

. R Estatisticas de colinearidade
padronizados  padronizados

Modelo t Sig.
Mode~lo Beta Tolerancia VIF
padrao
p  (Cons- LI67E- ,059 ,000 1,000
tante) 10
Ref -,103 ,061 -,103  -1,701 ,097 ,962 1,039
End -,898 ,060 -,898 -14,901 ,000 ,975 1,025
Tam ,149 ,061 ,149 2,443 ,019 ,952 1,051
Var -,022 ,062 -,022 -,360 ,721 ,924 1,083

Fonte: os autores.

Neste estudo foi considerado um nivel de significancia de 10% para relacio-
nar as variaveis independentes com a varidvel dependente. Dessa maneira, a Tabela
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7 mostra que somente a variavel variacdo nas vendas (Var) nao apresentou influéncia
sobre o gerenciamento de resultados, rejeitando a hipotese H1d.

A variavel refazimento das demonstracdes contabeis (Ref) apresentou nivel
de significancia de 0,097, estando praticamente no limite do nivel de significancia
estabelecido. Dessa forma, é possivel inferir que o refazimento das demonstracoes
contabeis exerce influéncia sobre o gerenciamento de resultado negativo (-0,103),
confirmando a hip6tese da Hla.

A variavel endividamento (End) apresentou nivel de significincia em 1%
(0,0000), confirmando a hip6tese H1b, ou seja, o maior endividamento influencia o
gerenciamento de resultado negativo. Por fim, a varidvel tamanho (Tam) possui nivel
de significancia de 0,019, em que o maior tamanho influéncia o gerenciamento de
resultado positivo, aceitando a hipotese Hlc.

Conforme os resultados expostos, as hipéteses Hla, H1b e Hlc foram acei-
tas, e a hipdtese H1d foi rejeitada. Os resultados alinham-se as inferéncias de Wu
(2002), em que as empresas obrigadas ao refazimento ficam com md impressdo sobre
a qualidade da informacdo contabil por parte do mercado. Para tanto, conforme os
resultados deste estudo, as empresas com refazimento tendem a gerenciar com menor
intensidade os dados contabeis para a obtengdo de resultados positivos. Esse fato é
coerente porque empresas que visam obter maior confiabilidade pelo mercado tendem
a adotar politicas contabeis mais conservadoras, com vistas a recuperar a credibilida-
de do mercado financeiro.

Por fim, tem-se que o maior endividamento é relacionado com o menor geren-
ciamento de resultados. Esse achado complementa as inferéncias de Baptista (2008),
em que as empresas exercem suas forcas para um menor nivel de accruals discriciona-
rios quando estdo mais endividadas. Além disso, é verificado que as empresas, quando
republicam seus balangos, apresentam menor nivel de accruals discriciondrios. Esse
achado sugere que as praticas contabeis registradas antes do refazimento poderiam estar
tendendo para um maior gerenciamento de resultados (BAPTISTA, 2008).

De maneira geral, os resultados sdo suportados pela teoria da agéncia, em
que foram encontradas evidéncias de que o refazimento das demonstragdes contabeis
diminui a assimetria de informacgoes entre o principal e o agente, pelo fato de que o
refazimento influenciou para o gerenciamento de resultados negativos. Além disso,
os resultados indicam que a qualidade da informacdo diante do gerenciamento de

resultados negativos é melhorada com o refazimento das demonstragdes contabeis.
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5 CONCLUSAO

O presente estudo teve o objetivo de verificar a influéncia do refazimento
das demonstracoes contabeis no gerenciamento de resultados das empresas listadas
na BM&FBovespa, verificando essa influéncia nos periodos pré-refazimento, ano do
refazimento e pos-refazimento. Foram identificadas as empresas listadas na BM&-
FBovespa que apresentaram refazimento no periodo de 1995 a 2012. Assim, foram
consideradas para o estudo as empresas obrigadas ao refazimento/republicacdo pelos
motivos de improbidades no reconhecimento e/ou mensuracdo de contas do ativo,
passivo, patriménio liquido e contas de resultado no periodo de 1995 a 2012.

Os resultados sugerem que nos periodos do pré-refazimento as empresas Mi-
nerva S.A., Siderurgica J.L. Aliperti S.A. e Companhia Estadual de Distribuicdo de
Energia Elétrica foram as que mais gerenciaram resultados positivamente. Ja a empre-
sa Café Soluvel Brasilia S.A. apresentou maior nivel de gerenciamento de resultado
negativo no periodo do pré-refazimento.

No ano do refazimento, as empresas que apresentaram maior nivel de ge-
renciamento para resultado positivo foram Minerva S.A., Sidertrgica J.L. Aliperti
S.A. e Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica. Contudo, a empresa
que no ano do refazimento apresentou maior nivel de gerenciamento para resultado
negativo foi Café Soltivel Brasilia S.A. No periodo do pés-refazimento a empresa que
apresentou maior nivel de gerenciamento para resultado positivo foi a Sidertrgica J.L.
Aliperti S.A. No entanto, no periodo do pés-refazimento, a empresa que apresentou
maior nivel de gerenciamento para resultado negativo foi Café Soluvel Brasilia S.A.

Os achados revelam que ndo ha diferencas entre as médias de accruals dis-
criciondrios entre os periodos pré-refazimento, ano do refazimento e pés-refazimento.
Conclui-se que mesmo as empresas sendo obrigadas ao refazimento das demonstra-
¢Oes contabeis, seus gestores ainda aplicam em periodos posteriores as mesmas esco-
Ihas contabeis para o reporte dos demonstrativos contabeis.

Além disso, os resultados indicam que o refazimento exerce influéncia sobre
o gerenciamento de resultado negativo (-0,103), o maior endividamento influencia o
gerenciamento de resultado negativo (-0,898), e o maior tamanho influencia o geren-
ciamento de resultado positivo (0,149). Por fim, a variacdo das vendas ndo apresentou
influéncia sobre o gerenciamento de resultado.

Conclui-se que em um teste observando apenas os accruals discricionarios
das empresas com refazimento, um ano antes do ano do refazimento (pré-refazimen-

to) e um ano ap6s o refazimento (pos-refazimento) ndo foram encontradas diferencas
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significativas ao nivel de 5%. Assim, ndo houve gerenciamento de resultado superior
ou inferior para essas empresas pelos motivos do refazimento. Por outro lado, em um
comparativo entre as empresas com refazimento em relacdo as que ndo foram obriga-
das a mesma exigéncia, foi observado que o refazimento influencia o gerenciamen-
to de resultado negativo, o endividamento influencia o gerenciamento de resultado
negativo, e o tamanho influencia o gerenciamento de resultado positivo. Diante das
hip6teses estabelecidas tem-se que as hip6teses Hla, Hlb e Hlc foram aceitas e a
hipétese H1d foi rejeitada.
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