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Resumo

Essa pesquisa tem como objetivo verificar a relagdo existente entre a tempestividade e o
gerenciamento de resultado contabil e operacional. Para isso, selecionou-se 228 empresas de
capital aberto ndo financeiras listadas na B3, no periodo de 2011 a 2022, que totaliza 2.736
observacdes. Os dados foram organizados em painel balanceado para possibilitar o controle por
efeitos fixos ou por efeitos aleatérios e gerar mais robustez aos resultados. Primeiramente,
utilizou-se os modelos de Kothari et al. (2005) e Roychowdhurry (2006) para mensurar,
respectivamente, os gerenciamentos de resultado contabil e operacional. Em outra etapa, trés
novos modelos foram gerados para verificar a relagcdo entre o gerenciamento de resultado e a
tempestividade, em que cada modelo possui uma proxy diferente de tempestividade como
variavel dependente (defasagem na publicagdo, publicacdo atrasada e defasagem da publicacao
apos o atraso). A partir dos testes de Chow, Breusch-Pagan ¢ Hausman, foi identificado para
todos os cinco modelos, que o controle mais eficaz se d4 por meio de efeitos fixos. Os resultados
indicam que quanto maior o gerenciamento de resultado contabil, maior ¢ a probabilidade das
empresas perderem o prazo de publicacdo das demonstragdes contabeis (publicar apds 31/03),
e quanto maior o gerenciamento de resultado operacional, mais as empresas demoram para
publicar, a partir do final do exercicio (31/12), mesmo ap6s perderem o prazo de publicagdo.
Dessa forma, ha evidéncias de que companhias que gerenciam sao menos tempestivas. Essa
sinalizacdo pode ser relevante para diversos usuarios, como investidores, credores, auditores,
reguladores e para os proprios gestores das empresas.

Palavras-chave: Tempestividade; Gerenciamento de Resultado Operacional; Gerenciamento
de Resultado Contabil.

Abstract

This research aims to verify the relationship between timeliness and accounting and real
earnings management. To do so, 228 non-financial publicly traded companies listed on B3 were
selected for the period from 2011 to 2022, totaling 2,736 observations. The data were organized
in a balanced panel to enable control for fixed or random effects and to generate more robust
results. Firstly, Kothari et al. (2005) and Roychowdhurry (2006) models were used to measure
accounting and real earnings management, respectively. In another step, three new models were
generated to verify the relationship between earnings management and timeliness, where each
model has a different timeliness proxy as a dependent variable (lag in publication, delayed
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publication, and lag in publication after delay). Through Chow, Breusch-Pagan, and Hausman
tests, it was identified for all five models that the most effective control is through fixed effects.
The results indicate that the greater the accounting earnings management, the higher the
probability of companies missing the deadline for publishing financial statements (publishing
after 31/03), and the greater the real earnings management, the longer the companies take to
publish from the end of the fiscal year (31/12), even after missing the publication deadline.
Therefore, there is evidence that companies that engage in earnings management are less timely.
This signaling can be relevant to various users, such as investors, creditors, auditors, regulators,
and the companies' own managers.
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Keywords: Timeliness; Real Earnings Management; Accounting Earnings Management.

1. Introducio

No mundo financeiro, as informacdes sdo ferramentas valiosas para o processo de
tomada de decisdo. Por exemplo, um investidor com informagdes seguras e fidedignas sobre a
situagao financeira de uma determinada empresa terd mais confianga em tomar decisdes sobre
a melhor forma de alocar os seus recursos. Dessa forma, segundo Beatty e Liao (2014), a
contabilidade desempenha o papel fundamental de fornecer informagdes qualitativas que
possibilita aos usuarios compreenderem a situagdo em que a entidade se encontra.

Sobre isso, o CPC 00 (R2) (2019) destaca que a relevancia e a representacao fidedigna
sdo caracteristicas fundamentais para uma informag¢do contébil ser 1til, e nesse sentido, com o
objetivo de aprimorar a utilidade da informagdo, ¢ indispensavel que ela seja comparavel,
verificavel, tempestiva e compreensivel. Mais detalhadamente, sobre a representagao fidedigna
e a tempestividade, o CPC 00 (R2) (2019) expde que a representacdo fidedigna ¢ a caracteristica
qualitativa de uma informag¢ao quando ela representa a esséncia dos fendmenos que ocorrem na
empresa, enquanto uma informagdo tempestiva ¢ aquela disponibilizada aos tomadores de
decisdes, em tempo habil, para que seja capaz de influenciar o processo decisorio dos usuarios.

Essa qualidade informacional pode sofrer influéncias propositais ou involuntarias da gestao
empresarial, em face de sua discricionaridade contabil. Por exemplo, a administragdo pode
intencionamente manipular os resultados da empresa, dentro dos limites legais, a fim de atingir
metas especificas (Mindak et al., 2016).

Nesse sentido, como resultado de incentivos especificos e com o objetivo de alcangar
metas estabelecidas, o gerenciamento de resultados ¢ realizado por meio de duas abordagens
distintas: a manipulagao dos accruals contabeis (conhecido como Gerenciamento de Resultado
Contabil - GRC) e a manipulagdo das operagdes reais da empresa (conhecido como
Gerenciamento de Resultado Operacional - GRO) (Martinez, 2013). A manipula¢do dos
accruals envolve a alteracao dos componentes de resultado e do balango relacionados ao regime
de competéncia, como depreciagdo, provisdes, estimativas, entre outros, enquanto as escolhas
operacionais tém um impacto direto sobre a geracao de caixa da organizagao (Joosten, 2012).

Verifica-se, portanto, que essas manipulagdes tém o potencial de afetar a precisdo e
integridade das informagdes financeiras. Além disso, ¢ provavel que as empresas que se
envolvem em gerenciamento de resultados apresentem menor qualidade em outros aspectos.
Por exemplo, os dados fornecidos pelas empresas podem ter uma menor significancia no
processo de tomada de decisdo dos investidores no mercado de capitais (Habib, 2004); ou as
informagdes podem ter menor comparabilidade (Sousa et al., 2020); ou ainda as informagdes
podem ser menos oportunas (Salgado & Souza, 2021); entre outras possibilidades.

Ao detalhar os estudos anteriores que mediram a relacdo entre o gerenciamento de
resultado e a tempestividade, os resultados de Altoé et al. (2015) indicaram que a probabilidade
dos gestores gerenciarem os resultados das companhias pode ser influenciada positivamente
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pelo momento da evidenciacdo das informagdes contdbeis. Salgado e Souza (2021)
identificaram que quanto maior o gerenciamento de resultado por meio dos accruals, maior € a
probabilidade das companhias de capital aberto perderem o prazo de publicacao (prazo de trés
meses, até¢ 31/03).

Por outro lado, Tavares et al. (2022) aprofundaram estas analises com foco nas empresas
com o maior nivel de governanga corporativa no Brasil (Novo Mercado), e evidenciaram que
ndo héa relacdo entre gerenciamento de resultado contabil e tempestividade para estas
companhias. Estas evidéncias indicam que um alto padrao de governanga corporativa pode
restringir a explicacdo da variagdo do prazo de publica¢do das empresas em fun¢do da variagao
do gerenciamento de resultado.

Resumidamente, estes e outros estudos anteriores utilizam, predominantemente, o
gerenciamento de resultado contdbil em suas andlises. Esses estudos ndo medem de forma
conjunta e detalhada as relacdes entre a tempestividade e o gerenciamento de resultado contabil,
junto com o gerenciamento de resultado operacional. Dessa forma, a presente pesquisa visa
contribuir com o aprofundamento da investigacao sobre o tema, para que esta literatura se
desenvolva mais um pouco.

Diante do exposto, a presente pesquisa possui a seguinte questdo problema: Qual a
relacio da tempestividade com o gerenciamento de resultado contabil e operacional?
Dessa forma, tem-se como objetivo constatar a relagdo entre a tempestividade da informacao
contabil e o gerenciamento de resultados contébil e operacional.

Esse estudo ¢ relevante para diversos usuarios, como investidores, credores, auditores,
reguladores e até para os gestores das companhias. Entender que a defasagem da publicagio ou
a perda do prazo podem sinalizar maiores niveis de gerenciamento de resultado ¢ uma forma
mais simples e direta de identificar o comportamento oportunistico do gestor e a baixa qualidade
informacional da companhia. Dessa forma, investidores e credores podem analisar com mais
cautela, na hora de decidir sobre a alocagdo de seus recursos, as companhias que demoram para
publicar ou perdem o prazo. Os auditores e reguladores precisam ficar mais alertas com os
relatorios contabeis destas companhias, pois se hé sinais de que as companhias que perdem o
prazo gerenciam mais por meio dos accruals, entdo € possivel que exista distor¢des materiais
nos numeros contabeis. Os auditores e reguladores, portanto, podem ser mais rigidos em suas
analises para a aceitacdo dos numeros reportados. Por fim, este estudo € relevante até mesmo
para destacar para os gestores das empresas que as agdes deles podem ser identificadas, e que
destacam baixa qualidade do lucro, que podem ser malvistas por diversos usuarios.

\

Em relagdo a contribuigdo literaria, este estudo objetiva contribuir com o
aprofundamento da andlise do gerenciamento de resultado operacional no contexto brasileiro,
pois os estudos anteriores nacionais focam no gerenciamento de resultado contéabil, ou nao
segregam as formas de gerenciamento, como as pesquisas de Altoé et al. (2015), Salgado e
Souza (2021) e Tavares et al. (2022).

A estrutura dessa pesquisa ¢ formada pela introdugao e mais quatro se¢des. Na segunda
secdo, apresenta-se todo arcabougo tedrico da pesquisa, onde se encontram as principais
defini¢des usadas no trabalho, assim como todo estudo anterior usado como motivagao para a
elaboracdo das hipdteses. Na terceira secdo, estdo destacadas informacgdes sobre os dados da
amostra, o periodo utilizado e o tratamento dos dados. Na quarta se¢do, foi efetuada todas as
analises dos modelos e discussdes dos resultados obtidos. Por fim, na quinta secdo, as
conclusodes e colaboragdes da pesquisa.

2. Referencial Tedrico
2.1 Gerenciamento de Resultado
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O gerenciamento de resultados ¢ o processo intencional de modificar os resultados
contabeis, dentro dos parametros legais, por meio da discricionariedade dos gestores, visando
alcancar objetivos especificos, como a alteragdao da percep¢ao de risco em relagdo a empresa,
conforme descrito por Martinez (2001).

Importante ressaltar que a gestdo de resultados ndo constitui fraude contabil, uma vez
que ¢ realizada dentro dos limites estabelecidos pela legislagcao contabil (Martinez, 2001), que
confere ao gestor uma certa margem de discricionariedade para fazer escolhas com base em
incentivos que o levam a buscar relatar um resultado diferente do desempenho fundamental.
Logo, o que diferencia o gerenciamento de resultados da fraude ¢ o seu uso com o objetivo de
obter uma posic¢ao financeira, desempenho econdomico ou fluxo de caixa especifico, levando a
ineficiéncia de alocagdo de recursos no mercado econdmico.

Segundo Healy e Wahlen (1999), os motivos pelos quais os executivos sdo incentivados
a gerenciar os resultados podem ser classificados em diferentes categorias: incentivos
relacionados ao mercado de capitais, incentivos pactuados, incentivos regulatorios e incentivos
relacionados a encargos politicos. Para Li (2019), as empresas podem empregar praticas de
manipulacdo de resultados com o propdsito de elevar os lucros no periodo atual, a fim de
suavizar ou indicar a lucratividade futura da organizacdo. J& Baldez (2015) refor¢a que os
administradores estdo constantemente em busca de incentivos e oportunidades para gerenciar
os resultados financeiros de uma empresa. No entanto, esses incentivos € oportunidades de
manipulagdo das informagdes contdbeis estdo sujeitos aos custos associados a essa pratica. Por
exemplo, a possibilidade de demissdao do executivo responsavel pode resultar em uma
desvalorizacdo das a¢des da empresa. Consequentemente, espera-se que o gerenciamento de
resultados seja reduzido quando os custos associados superarem os beneficios do seu uso, como
afirmado por Baldez (2015).

De acordo com base na motivacdo, existem trés principais tipos de gerenciamento de
resultados: (a) Target Earming: o objetivo aqui ¢ aumentar ou diminuir os lucros, ou seja, 0s
lucros sdo manipulados para atingir metas especificas; (b) Income Smoothing: essa abordagem
visa reduzir a variabilidade e evitar flutuacdes excessivas nos resultados financeiros; (c) Take a
Bath: essa estratégia envolve a inten¢do de piorar os resultados atuais em prol de melhores
resultados no futuro. (Martinez, 2001)

Além dos incentivos e tipos, o gerenciamento de resultados pode ser realizado por dois
meios: gerenciamento contabil e o gerenciamento por decisdes operacionais.

As bases relevantes de manipulagdo contabil compreendem a modificagdo nos métodos
contabeis, com destaque para os métodos de depreciagdo, reconhecimento de receita,
contabilizacdo por equivaléncia patrimonial e avaliacdo de estoques. Além disso, o uso de
accruals € outra pratica relevante. Os accruals englobam de forma consolidada o efeito liquido
de todas as escolhas contédbeis realizadas pelos gestores no processo de relatar o resultado, o
que justifica sua recorrente aplicagdo em pesquisas e sua ampla aprovacao (Healy, 1985; Jones,
1991; Watts & Zimmerman, 1990; Dechow, 1995).

Martinez (2008) explica que os accruals podem ser descritos como a disparidade entre
0 lucro liquido e o fluxo de caixa operacional. Os accruals podem ser divididos em duas
categorias: accruals discriciondrios, que podem ser utilizados para gerenciar o resultado
contabil, e accruals ndo discriciondrios, que surgem a partir das transagdes normais realizadas
pela empresa (Paulo, 2007). O conceito de accruals foi adotado para cumprir o principio do
regime de competéncia (accruals basis) utilizado na contabilidade. Ao contrario do regime de
caixa (cash basis), o regime de competéncia mensura o resultado do periodo com base na sua
dimensao econdmica, independentemente de as transagdes financeiras terem sido efetivamente
realizadas ou nao (Paulo, 2007).
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No que diz respeito ao gerenciamento de resultados operacionais, Gunny (2005)
descreve que o real earnings management ocorre por meio dos ajustes das atividades
operacionais. Por sua vez, Gunny (2010), Li (2019) e Roychowdhury (2006) definem o termo
"gerenciamento de resultados operacionais" refere-se as acdes de gestdo realizadas nas
atividades operacionais de uma empresa, que se desviam das praticas comerciais normais. Essas
acdes tém como objetivo principal influenciar os lucros do periodo atual e alcangar resultados
especificos desejados. Por exemplo, descontos de vendas, redugdo de despesas discricionarias
e de custos de produgdo sao métodos utilizados em certas circunstancias econdmicas para
gerenciar os resultados (Roychowdhury, 2006).

Nesse sentido, o estudo feito por Roychowdhury (2006), foram apresentadas trés
métricas para o gerenciamento de resultados operacionais: Custos de Produgdo: onde os custos
de venda sdo influenciados pelas escolhas contabeis; Fluxo de Caixa Operacional: onde a
manipulacdo das atividades operacionais pode afetar os fluxos de caixa operacional do periodo;
Despesas Discriciondrias: onde as manipulagdes das atividades operacionais ocorre por meio
da redugdo anormal das despesas discricionarias.

Conforme mencionado por Cupertino (2013), o gerenciamento baseado em decisdes
operacionais ocorre ao longo do exercicio financeiro. Nesse tipo de gerenciamento, a percepgao
dos gestores em relagdo as atividades relacionadas ao negocio da empresa e sua execugao ao
longo do ciclo operacional determinam o momento em que ocorre o gerenciamento. Por outro
lado, o gerenciamento baseado em accruals envolve o registro de valores ap6s a avaliagdo dos
resultados, o encerramento do periodo contabil e a publicacdo das demonstragdes financeiras.
Assim, enquanto as decisdes operacionais representam uma forma de gerenciamento
antecipado, os accruals sao considerados uma forma de manipulacdo posterior aos eventos
(Martinez, 2013)

2.2 Tempestividade

De acordo com o Pronunciamento Conceitual Basico 00 (R2) (CPC, 2019), para que
tenhamos uma informagao contabil financeira util, essa precisa ter como caracteristicas
qualitativas fundamentais a relevancia e representar de forma fidedigna a esséncia dos
fendmenos que representam. Nesse sentido, para melhorar a utilidade da informagao € preciso
que ela seja comparavel, verificavel, tempestiva e compreensivel (Salgado & Souza, 2021).

A oportunidade é uma propriedade que pode impactar positivamente a percepcao dos
usuarios de informacgdes contabeis. De acordo com o Conceptual Framework emitido pelo
International Accounting Standards Board (IASB, 2018), a oportunidade ¢ uma caracteristica
qualitativa que aprimora a utilidade das informag¢des financeiras, tornando-as relevantes e
confidveis para retratar com precisdo o fenomeno em questdo. Dessa forma, uma informagao
tempestiva € aquela que ¢ apresentada em momento oportuno, tendo influéncia sobre os
diversos agentes envolvidos na tomada de decisoes (Campos et al., 2022).

Nesse contexto, a tempestividade ¢ uma caracteristica significativa das demonstragdes
contabeis, pois esses dados exercem influéncia no processo de tomada de decisao dos usuarios

quando sdo apresentadas no momento oportuno (Ahmad & Kamarudin, 2003; Barcellos ef al.,
2014).

A informagao de alto nivel de qualidade e confiabilidade podem deixar de ser util ao
ndo ser divulgada no momento oportuno. Portanto, a acuracia da divulgagdo esta diretamente
ligada a celeridade com que os relatorios sao disponibilizados aos usuarios da informagao
contabil (Kirch et al., 2012).

A escolha do momento mais apropriado para a divulgacdo das informagdes contabeis
pode ser uma oportunidade estratégica utilizada pelos gestores e entidades para o gerenciamento
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maximo de trés meses apos o encerramento do exercicio social para a divulgagdo dos relatérios
financeiros, o que pode influenciar a forma como os resultados sao apresentados.
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2.3 Estudos Anteriores e Hipoteses da Pesquisa

O momento da divulgagdo, como também a defini¢ao de praticas contabeis dentro dos
limites da legislacdo societdria, ¢ um ato discricionario do gestor, ou seja, possibilita a pratica
de gerenciamento dos resultados por accruals (Cupertino 2013).

Nesse contexto, o intervalo de tempo entre o encerramento do exercicio social e a
divulgacdo dos relatorios financeiros € crucial para determinar o momento adequado. O gestor
tem certa margem de manobra na escolha da data de divulgagao, pois existem incentivos tanto
para atrasar como para antecipar esse processo, conforme apontado por Martinez (2013).

Diante deste cenario, estudos buscaram relacionar a tempestividade com o
gerenciamento de resultado para melhor compreensdo deste fendmeno. Seguem alguns
destaques:

No estudo realizado por Altoé et al. (2015), foi investigada a influéncia da
tempestividade da informagdo contabil nas praticas de suavizagao de resultados em empresas
de capital aberto que tém suas a¢des negociadas na Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo
(BM&FBovespa). No estudo, uma amostra composta por 185 empresas brasileiras ndo
financeiras foi adotada. Nesse sentido, para determinar a agilidade das informagdes contabeis,
utilizou-se como medida representativa o modelo sugerido com base na pesquisa de Lopes e
Walker (2008). Os resultados indicam que o momento em que as informagdes contabeis sdo
divulgadas no Brasil tem um impacto positivo na probabilidade de os gestores manipularem
seus resultados. De acordo com a Teoria das Escolhas Contabeis, os gestores frequentemente
utilizam a tempestividade das informacdes contabeis como uma estratégia para realizar a
suavizagdo de resultados com maior frequéncia.

Bartov et al. (2017) conduziram uma pesquisa sobre o gerenciamento de lucros,
oportunidade e sistemas de informagdo corporativa. Neste estudo, foi constatado que a
qualidade do sistema de informagao pode apresentar uma relagdo negativa com o gerenciamento
de resultados e uma relagdo positiva com a tempestividade. Isso ocorre porque um sistema de
informacgao de qualidade permite o desenvolvimento e a gestdo de sistemas informatizados de
relatérios financeiros, o que resulta em informagdes mais confiaveis, precisas € oportunas nas
demonstragdes financeiras. Além disso, o uso de software sofisticado no sistema de informacao
pode prevenir e detectar manipulacdes de resultados e fraudes de maneira mais eficaz. O estudo
também demonstrou que a qualidade do sistema de informagdo estd associada a menores
praticas de gerenciamento de resultados e a relatorios financeiros mais oportunos, fornecendo
uma abordagem pratica para melhorar a pontualidade dos relatorios financeiros.

No estudo conduzido por Salgado e Souza (2021), o objetivo foi investigar o impacto
da tempestividade dos relatorios financeiros na qualidade dos lucros reportados por empresas
brasileiras de capital aberto listadas na B3, considerando o gerenciamento de resultados. Os
pesquisadores utilizaram como medidas substitutas de tempestividade a defasagem na
divulgacdo, a ocorréncia de atrasos na divulgacdo e a republicagdo dos relatdrios financeiros.
Além disso, para servir como proxy de gerenciamento de resultados, utilizou-se os accruals
discriciondrios, conforme o modelo de gerenciamento de Jones modificado por Dechow et al.
(1995). Os resultados obtidos através dos modelos utilizados confirmaram as hipoteses
estabelecidas, demonstrando uma relagcdo positiva e significativa entre a defasagem na
divulgagdo dos resultados, a ocorréncia de atrasos na divulgagao dos relatorios financeiros e a
republicacdo dos relatorios financeiros com o gerenciamento de resultados. Isso indica que a
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presenca de gerenciamento de resultados revelou um comportamento oportunista por parte dos
gestores e a existéncia de lucros de baixa qualidade.

No estudo conduzido por Tavares et al. (2022), foi examinado o impacto da governanga
corporativa na relacdo entre tempestividade e gerenciamento de resultados em empresas nao
financeiras de capital aberto no Brasil, durante o periodo de 2011 a 2019. Para controlar o efeito
da governanga corporativa, a amostra consistiu em empresas listadas no segmento Novo
Mercado da B3, que sdo conhecidas por apresentar altos padrdes de transparéncia e governanga
devido as suas regras diferenciadas de governanga corporativa. Por sua vez, o gerenciamento
de resultados foi calculado por meio dos residuos do modelo proposto por Pae (2005). Em
relacdo a tempestividade na divulgagao das demonstragdes contabeis, foi determinada pelo
intervalo de tempo entre o término do exercicio e a data de publicag@o. Os resultados obtidos
evidenciaram que, em um ambiente composto por empresas com elevado padrao de governanga
corporativa, a demora na divulgacdo das demonstracdes contdbeis ndo ¢ um fator que contribui
para o aumento do gerenciamento de resultados. Dessa forma, a relagdo observada em estudos
anteriores, onde a falta de tempestividade das informagdes contabeis estava associada a praticas
oportunisticas por parte dos gestores, ¢ refutada neste estudo. Ou seja, ha indicios de que o
tempo de divulgagdo, mesmo que represente um atraso na disponibiliza¢do das informagdes
para o mercado, nao atua como um motivador para o gerenciamento de resultados.

A primeira hipdtese do presente estudo € construida com base no estudo de Salgado e
Souza (2021), o qual evidenciou que a tempestividade apresenta relacdo com o gerenciamento
de resultados, de modo que quanto maior o prazo para a publicagdes das demonstragdes
contabeis maior o nivel de gerenciamento de resultados, ou seja, quanto mais tempestiva a
informagao contabil, menores sdo os efeitos das agdes oportunisticas dos gestores.

H1: Ha uma relagdo negativa entre tempestividade e gerenciamento de resultado contébil.

Essa hipotese sera testada de trés formas diferentes, conforme a operacionalizacao da
variavel tempestividade (defasagem de publicacdo, publicacdo atrasada e defasagem da
publicacao atrasada).

Hla: Quanto maior o gerenciamento de resultado contabil, maior a defasagem de publicagcdo
das companhias;

Hlb: Quanto maior o gerenciamento de resultado contdbil, maior é a probabilidade das
companhias perderem o prazo de publicagao;

Hlc: Quanto maior o gerenciamento de resultado contéabil, maior ¢ a defasagem de publicagao
das companhias apds o atraso de publicagao.

Decorrente de caréncia de estudos que verificaram diretamente a relagdo entre o
gerenciamento de resultado e a tempestividade, a segunda hipotese baseia-se nos estudos
realizados por Prata e Flach (2020), examinou-se o impacto do gerenciamento de resultados por
meio de atividades operacionais na persisténcia dos lucros, bem como nos accruals e fluxos de
caixa operacionais, em empresas brasileiras listadas no Brasil, Bolsa, Balcao (B3). Para atingir
os objetivos, foi utilizado o modelo de gerenciamento de resultados operacionais proposto por
Roychowdhury (2006). J4 na andlise da persisténcia dos lucros, accruals e fluxos de caixa
operacionais, os modelos de Dechow et al. (2010) e Sloan (1996) foram utilizados, com a
inclusdo de uma varidvel que representa o gerenciamento de resultados operacionais nos
modelos.

Além disso, os modelos foram aprimorados pela inclusio de uma varidvel que
representa o gerenciamento de resultados operacionais. Além disso, foram incorporadas
variaveis de controle consideradas como influenciadoras da persisténcia dos lucros, incluindo
o tamanho da empresa, a distribui¢ao de dividendos, o montante total pago em dividendos e a
ocorréncia de perdas no periodo (Hou et al., 2012). O estudo confirmou que a persisténcia dos
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lucros foi afetada negativamente pelo gerenciamento de resultados operacionais, em ambas as
modalidades escolhidas. Por fim, o estudo a qualidade do lucro reportado, representada pela
persisténcia dos lucros, pode ser afetada pelos resultados operacionais.

Campos et al (2022) relacionaram a tempestividade com a persisténcia do lucro e
identificaram que empresas que mais demoram a publicar, ou que atrasam a publicacdo e que
mais demoram a publicar ap6s o atraso apresentam menor persisténcia em seus lucros.

Dessa forma, ao considerar que o gerenciamento de resultado operacional se relaciona
negativamente com a persisténcia, e que a tempestividade também se relaciona negativamente
com a persisténcia, espera-se que o gerenciamento de resultado operacional possa se relacionar
negativamente com a tempestividade, de forma semelhante a relacdo entre gerenciamento de
resultado contébil e tempestividade. A hipotese 2, portanto, € a seguinte:

H2: Ha uma relagao negativa entre tempestividade e gerenciamento de resultado operacional.
Novamente, essa hipotese serd testada de trés formas diferentes, conforme a
operacionalizacdo da variavel tempestividade (defasagem de publicagdo, publicacio atrasada e
defasagem da publicagdo atrasada).
H1a: Quanto maior o gerenciamento de resultado operacional, maior a defasagem de publicagao
das companhias;
H1b: Quanto maior o gerenciamento de resultado operacional, maior ¢ a probabilidade das
companhias perderem o prazo de publicagao;
Hlc: Quanto maior o gerenciamento de resultado operacional, maior ¢ a defasagem de
publicacdo das companhias apos o atraso de publicagdo.
No proximo topico, serdo apresentados os procedimentos metodoldgicos aplicados a

pesquisa, como a classificacdo da pesquisa, os dados e amostra utilizados, como mensurar o
gerenciamento de resultados operacionais e a defini¢do dos modelos de pesquisa.

3. Método
3.1 Amostra, Periodo e Dados

Com o objetivo de verificar a relacdo entre a tempestividade e o gerenciamento de
resultado, foram selecionadas empresas de capital aberto ndo financeiras listadas na B3, no
periodo de 2011 a 2022. Nesse periodo, a amostra foi composta por um total de 228 empresas
nao financeiras, a partir dos seguintes critérios:

Tabela 1

Composigdo da Amostra
Quantidade de Empresas da Populacao: 401
(-) Sem Ativo em qualquer ano de analise -122
(-) Sem Receita em qualquer ano de analise -27
(-) Imobilizado e intangivel = 0, em qualquer ano de andlise -22
(-) Sem FCO em qualquer ano de andlise -1
(-) Ativo Circulante = 0, em qualquer ano de anélise -1
(=) Quantidade de Empresas na Amostra da Pesquisa: 228
(x) Quantidade de Anos Analisados. 12
(=) Quantidade de Observagdes Totais: 2.736

Fonte: Elaboragdo Propria

Para melhor compreensao da selecdo da amostra, 401 empresas da populagdo indica a
quantidade méxima de empresas de capital aberto em um referido ano (2022, que foi o ano com
mais empresas de capital aberto durante todo o periodo analisado), planilhados pelo sistema de
coleta de dados (Economatica®). Entretanto, estas 401 ndo se repetem em todos os anos, logo
muitas ndo terdo dados para todo o periodo analisado.
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Para o presente estudo, optou-se trabalhar com dados organizados em painel balanceado,
pois esta forma de controle gera mais possibilidades econométricas com o intuito de controlar
as particularidades individuais e temporais, como as regressoes por efeitos fixos ou por efeitos
aleatdrios, por exemplo (Gujarati & Porter, 2011).

A maioria das empresas excluidas da amostra, portanto, foram aquelas que nao tinham
dados para todo o periodo analisado. A ordem da exclusdo indicada no quadro foi exatamente
a ordem da exclusdo das empresas, até chegar no momento de deixar o painel totalmente
balanceado (mesmas empresas em todos os anos).

3.2 Modelos Econométricos

Inicialmente, para mensurar os gerenciamentos de resultado, utilizou-se o modelo de
Kothari et al. (2005) para medir os accruals discricionarios € o modelo de Roychowdhurry
(2006) para medir o gerenciamento por meio das vendas. O gerenciamento contabil ¢
representado pelos residuos do modelo de Kothari et al. (2005) e o gerenciamento operacional
¢ representado pelos residuos do modelo de Roychowdhurry (2006). Posteriormente, os
residuos foram considerados como varidveis dependentes em novas regressdes para a
verificacdo da relagdo da tempestividade com o GR e variaveis de controle. A Tabela 2
evidencia os modelos utilizados na pesquisa:

Tabela 2
Modelos Econométricos
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Y TA; FCOy DP;, PA;, DPA;,
ATy ATy q
B0 Constante Constante Constante Constante Constante
B1X1 1 1 LnAT;; LnAT;; LnAT;,
ATy ATy 4
p2X2 (ARLy — ACRy) ARL; Endy, End,, End,
ATy ATy
B3X3 PPE; RL; ROA; ROA; ROA;,
ATy ATy
B4X4 LL; GRC;; GRC;; GRC;,
ATit—l
B5X5 GRO; GRO;; GRO;;

Nota: Modelo 1 = Kothari et al. (2005); Modelo 2 = Roychowdhury (2006); Modelo 3, Modelo 4 ¢ Modelo 5 =
modelos da pesquisa. TAit = accruals totais de balanco da firma i do periodo t; ATit = ativos totais da firma i no
ano t; ATit-1 = ativos totais da firma i no ano t-1; ARLit = variagdo das receitas liquidas da empresa i do periodo
t-1 para o ano t; ACRbit = variag@o nas contas a receber do periodo t em relacdo ao periodo t-1 da firma i; PPEit =
ativo imobilizado e ativo intangivel da empresa i do periodo t; LLit = lucro liquido da empresa i do periodo t;
FCOit = fluxo de caixa operacional da empresa i do periodo t; RLit = receita liquida da empresa i do periodo t;
GRCit = gerenciamento de resultado contabil, representado pelos accruals discricionarios (residuos) retirados da
regressdo 1 da empresa i do periodo t; GROit = gerenciamento de resultado operacional, representado pelos
residuos do modelo de 2 da empresa i do periodo t; LnATit = varidavel de controle do tamanho da empresa
mensurada pelo logaritmo natural do ativo total da empresa i do ano t; ROAit = return on assets, variavel de
controle do desempenho da empresa mensurada pela divisdo do lucro corrente pelo ativo total da empresa i do ano
t; Endit = endividamento da empresa, variavel de controle da estrutura de capital da empresa mensurada pela
divisdo do capital de terceiros pelo passivo total da empresa i do ano t; DPit = Defasagem da Publicag@o, medida
pelos dias corridos entre o final do exercicio (31/12) e a data de publicagdo; PAit = Publicagdo Atrasada, dummy
que assume o valor 1 se a companhia atrasou a publicagdo e 0 caso contrario; DPAit = Defasagem da Publicagdo
Atrasada, medida pelos dias corridos entre o final do prazo de publicagdo (31/03) e a data da publicagéo.

O modelo de gerenciamento de resultado contabil de Kothari et al. (2005) adiciona ao
modelo de Jones modificado por Dechow et al. (1995) o lucro liquido do periodo, deflacionado
pelo ativo total do periodo anterior, para controlar o efeito do desempenho da empresa na
variacdo dos accruals totais. Apesar do modelo de Jones modificado por Dechow et al. (1995)
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ser bastante utilizado até hoje, optou-se pelo uso de Kothari et al. (2005) por ser um modelo
mais recente e mais completo em relacdo ao anterior. Neste modelo, os residuos positivos
indicam que a empresa pode ter um excesso de accruals que aumentam o resultado contabil da
entidade. De forma contraria, os residuos negativos representam os accruals que reduzem o
resultado contabil da entidade. Empresas que gerenciam pouco possuem residuos proximos a
0.
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Uma outra diferenca entre estes dois modelos ¢ que Kothari et al. (2005) insere a
constante ao modelo, que nao consta no modelo de Jones modificado por Dechow et al. (1995).
Kothari et al. (2005) justificam que a inclusdo do coeficiente linear oferece controle adicional
a heterocedasticidade, junto com a deflagdo das variaveis pelo ativo, e reduz possiveis
problemas da varidvel tamanho omitida. Por isso, o coeficiente linear foi considerado nos
modelos de gerenciamento.

Ja o modelo de Roychowdhury (2006) foi escolhido porque ele consegue estimar o fluxo
de caixa normal como uma fungdo linear das vendas e das suas variagcdes no periodo desejado.
O fluxo de caixa operacional anormal ¢ obtido através do residuo da regressao, que representa
o GRO por meio das vendas. Se os residuos forem positivos, pode-se concluir que o fluxo de
caixa total sofreu influéncia positiva das manipulagdes de vendas, que mostra manipulagdes das
vendas com o objetivo de aumentar o lucro contabil, tendo em vista que as vendas extras sdo
reconhecidas contabilmente (Roychowdhury, 2006). Se os residuos forem negativos, indica que
o fluxo de caixa total foi menor do que deveria, que evidencia a manipulacao das vendas com
o objetivo de diminuir o lucro contabil. Quanto mais proximo o residuo for do 0, significa que
houve menos gerenciamento de resultado das vendas, por parte da empresa.

As regressdes geradas anteriormente tiveram como objetivo a extragdo dos residuos para
que possibilitasse a execug¢ao dos modelos principais da pesquisa. Dessa forma, ¢ importante
destacar que os dados e resultados devem ser analisados com atengdo para nao tratar residuos
negativos nos modelos de GR como baixo nivel de gerenciamento em comparagdo aos residuos
positivos. Considere, por exemplo, duas empresas el e €2, em que a primeira possui residuos
(GRC) de — 3 e a segunda possui residuos (GRC) de + 3, as duas empresas possuem
gerenciamento de mesma intensidade, porém em dire¢des contrarias, ou seja, enquanto a el
gerenciou para diminuir o resultado a €2 gerenciou para aumenta-lo.

Com o objetivo de selecionar o modelo mais aderente aos dados da pesquisa, que estao
em painel balanceado, utilizou-se os seguintes testes: teste de Chow (Pooled versus Efeitos
Fixos); Breusch-Pagan (Pooled versus Efeitos Aleatorios); e Hausman (Efeitos Aleatérios
versus Efeitos Fixos).

E para dar robustez aos modelos, foram verificados os seguintes pressupostos: a
homocedasticidade dos residuos (teste de White); a normalidade dos residuos (teste qui-
quadrado) e a multicolineariedade entre as variaveis independentes (Fator de Inflacionamento
da Variancia —FIV) (Gujarati & Porter, 2011; Favero & Belfiore, 2017).

Como procedimento geral, os outliers foram identificados a partir da técnica do
intervalo interquartil (com a multiplicagdo por 3x), e foram ‘winsorizados’ com um limite de
até 1,5% dos extremos.

4. Resultados

Para iniciar as andlises das regressoes, primeiramente analisa-se os testes de Chow,
Breusch-Pagan e Hausman para a verificagdo do modelo mais aderente aos dados da pesquisa,
que estdo organizados em painel balanceado. Observa-se na Tabela 4 que os todos p-valores,
para todos os modelos, dos testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman foram significativos a
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1%, ou seja, o controle por efeitos fixos ¢ o mais indicado. Dessa forma, todos os 5 modelos
foram rodados por efeitos fixos.

Tabela 4
Diagndstico Painel e Validag¢do dos Modelos
Modelos 1 2 3 4 5

Diagnostico Painel
P-valor Chow 0,0002 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
P-valor Breusch-Pagan 0,0015 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
P-Valor Hausman <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
Pressupostos
P-valor White <0,0001 <0,0001 0,6867 <0,0001 0,6191
P-valor X? <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
Maior FIV 1,072 1,375 1,557 1,557 1,557
Poder Explicativo dos Modelos
R? 0,197306 0,464485 0,205468 0,183666 0,188256
P-valor F <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001

Fonte: Dados da Pesquisa

Para validar os modelos, a Tabela 4 destaca os p-valores dos pressupostos de
homocedasticidade e normalidade dos residuos, o maior valor de FIV para a analise do
pressuposto de colinearidade, o R? para indicar o poder explicativo e os p-valores do teste F
para medir se ha alguma varidvel independente que se relaciona com a dependente.

Para o teste de homocedasticidade de White, € possivel observar que os modelos 1, 2 e
4 possuem residuos heterocedasticos, enquanto os modelos 3 e 5 possuem residuos
homocedasticos. Dessa forma, para que os resultados sejam fidedignos, os modelos 1, 2 e 4
foram gerados por erros padrao robustos a heterocedasticidade. A Tabela 4 também indica que
os residuos nao possuem distribui¢do normal em todos os modelos. O estudo, entretanto, possui
2.736 observagdes, quantidade suficientemente grande para relaxar o pressuposto da
normalidade, decorrente do Teorema do Limite Central (Wooldfrige, 2006). Por fim, o terceiro
pressuposto analisado ¢ a colinearidade. Todos os modelos possuem FIV’s menores que 1,558,
que reforca que os modelos ndo possuem problemas de alta relagdo entre as variaveis
independentes.

Para consolidar a validagdo dos modelos, observa-se que o poder explicativo dos
modelos (R?) varia entre, aproximadamente, 18% e 46%, com o p-valor do teste F significativo
a 1% para todas as situacdes. Este resultado refor¢a que ha pelo menos um beta angular
significativo em cada modelo.

Diante desses resultados, percebe-se consisténcia e robustez nos modelos, que geram
maior confiabilidade para as evidéncias principais que estdo detalhadas a seguir. Para inicio das
analises principais, primeiramente destacam-se os modelos 1 e 2 que sdo os de gerenciamento
de resultado, que foram rodados para a extra¢do dos residuos.

A Tabela 5 evidencia que quase todas as varidveis independentes foram significativas a
pelo menos 5%, em que somente a variavel PPE nao foi significativa no modelo de Kothari et
al. (2005). Isso representa que as variaveis independentes controlaram a parte normal dos
accruals e do fluxo de caixa operacional, e que de fato restam nos residuos a parcela anormal
e gerenciavel. Essas significancias somadas com a validacdo dos pressupostos das regressoes
indicam que os residuos extraidos sao robustos, que evita distor¢des nos resultados dos modelos

3,4eS5.
Tabela 5
Principais Resultados
1 2 3 4 5
Y Acc FCO DP PA DPA

Const. Const. Const. Const. Const.
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Coef. —0,0207** 0,0064 512,893% 1,1099%%* 405,637%%*
Razio t ~5,904 0,7443 8,997 4,031 7,409
Xl ! ! LnAT,; LnAT; LnAT,;
ATy ATy 4 lt * t
Coef. 9,9956%*%* —3,6835% % DR ARSTRHE  —(,0654%**  —26,2358%**
Razio t 2,254 ~104,0 -7,516 -3,592 ~7,207
X2 (ARLIZTHiCRLt) jﬁl f_ltl End;; End;; End;;
Coef. 0,0535%* 0,09047%%%* -3,7717 -0,0339 —3,3285
Razio t 2,068 6,661 -0,6751 ~0,9984 ~0,6203
X3 % % ROA;, ROA;, ROA;,
Coef. -0,0265 —0,0456***%  —42,5761%%*  —02616%**  —3]2275%*
Razio t -2,239 ~2,697 ~2,708 ~3,466 ~2,068
X4 ALTi: GRC;, GRC;, GRC;,
Coef. 0,2759%%%* 6,0035 0,3619%* -3,3126
Razio t 5,096 0,1469 2,06 —0,08438
X5 GRO;, GRO;, GRO;,
Coef. - 42,1928* 0,0257 40,4356*
Razio t - 1,692 0,2268 1,689

Fonte: Dados da Pesquisa
Nota: Negrito destaca os principais resultados do estudo.

Para os modelos 3, 4 e 5, destacam-se, primeiramente, a significancia de 1% e os sinais
negativos das variaveis de controle LnAt e ROA com as trés medidas de tempestividade. Essas
evidéncias indicam que quanto maior a empresa ou maior o desempenho econdémico, menos
tempo ela demora para publicar suas demonstragdes contabeis; e menor ¢ a probabilidade de
perderem o prazo de publicagdo; e levam dias para publicar apos a perda do prazo. Por outro
lado, ndo houve indicios de relagdo entre endividamento e tempestividade.

J& para as variaveis de gerenciamento de resultado, observou-se que o gerenciamento
operacional se relaciona com a tempestividade em forma de defasagem (contagem de dias) e o
gerenciamento contabil se relaciona com a tempestividade no quesito perda do prazo.

De forma mais detalhada, o modelo 3 evidenciou, a nivel de 10% de significancia, que
quanto maior o gerenciamento operacional, mais as empresas demoram para publicar seus
demonstrativos. Nesse modelo, ndo foi identificado uma relagdo entre gerenciamento contabil
e defasagem da publicacao.

O modelo 4 destaca que ha uma maior probabilidade das empresas perderem o prazo
quanto maior for o gerenciamento de resultado contabil delas, conforme p-valor significativo a
5%. Por outro lado, ndo foi percebido que a probabilidade de perder o prazo aumenta conforme
varia¢ao no gerenciamento de resultado operacional.

Por fim, identifica-se no modelo 5 que quanto maior o gerenciamento de resultado
operacional, mais as companhias tendem a demorar para publicar apds ja terem perdido o prazo.
Esse resultado ¢ um detalhamento das evidéncias do modelo 3, que agrega poder informacional
no sentido de medir se a demora para publicar € s6 dentro do prazo legal permitido pela CVM,
ou se também se estende para apds a perda do prazo. De forma similar ao modelo 3, o
gerenciamento contdbil também nao foi significativo.

O modelo 4 de regressao evidenciou que a publicagdo atrasada possui relagao positiva
e significativa com o gerenciamento de resultado contabil, confirmando a hipdtese H1b, ou seja,
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quanto maior o gerenciamento de resultado contdbil maior a probabilidade das companhias
perderem o prazo de publicagdo. Da mesma forma, foram aceitos os modelos 3 e 5, pois
evidenciou existir uma relacdo positiva e significativa entre o gerenciamento de resultado
operacional e a defasagem na publicagdo e com o atraso na publicacdo, respectivamente,
confirmando assim as hipoteses H2a e H2c; por outro lado, as hipoteses Hla e Hlc, foram
rejeitadas, pois ndo evidenciaram uma relacao significativa entre o gerenciamento de resultado
contabil e a defasagem de publica¢dao, nem com a defasagem de publicacdo atrasada; da mesma
forma, a hipotese H2b foi rejeitada, pois mostrou ndo ter uma relagdo significativa entre o
gerenciamento de resultado operacional e a publicagdo atrasada.
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Os resultados desse estudo corroboram com os estudos de Salgado e Souza (2021), que
também evidenciaram que a probabilidade de perder o prazo ¢ maior quanto maior o
gerenciamento de resultado por meio da manipulacdo dos accruals. As evidéncias também
complementam o estudo de Altoé et al. (2015), que mediram a relagdo entre suavizagdo e
tempestividade. Até certo ponto, os resultados deste estudo contrariam os achados de Tavares
et al. (2022), que nao identificaram relagdes entre tempestividade e gerenciamento de resultado.
Cabe destacar que Tavares ef al. (2022) controlaram suas analises de acordo com o nivel mais
elevado de governanca corporativa da B3 (Novo Mercado), procedimento ndo adotado no
presente estudo, ou seja, os resultados nao sao perfeitamente comparaveis.

5. Conclusao

Este estudo objetivou identificar se hd uma relagdo entre tempestividade e
gerenciamento de resultado contabil e operacional. Para isso, foram utilizados dados de 228
companhias ndo financeiras, com periodo de 2011 a 2022, organizados em painel balanceado,
que totalizaram 2.738 observagdes. Ao todo, foram rodados cinco modelos de regressdo, em
que dois foram gerados para a extragdo dos residuos para representar os gerenciamentos
contabil (Kothari et al., 2005) e operacional (Roychowdhury, 2006), e outros trés para as
analises principais da pesquisa.

A tempestividade foi mensurada de trés maneiras diferentes: defasagem da publicagao,
que indica a quantidade de dias corridos que a empresa demorou para publicar as demonstragdes
contabeis, a contar do final do exercicio (31/12); publicagdo atrasada, que identifica quais
empresas perderam e quais ndo perderam o prazo; e defasagem da publicagdo apds a perda do
prazo, que foi mensurada pela contagem dos dias apds a data limite de publicagao (31/03).

Os achados da pesquisa destacam que o gerenciamento de resultado contabil se
relaciona positivamente com a perda do prazo, ou seja, que quanto mais as companhias
gerenciam contabilmente, maior ¢ a probabilidade de elas terem perdido o prazo de publicagao.
E o gerenciamento de resultado operacional se relaciona positivamente tanto com a defasagem
total, quanto com a defasagem apos a perda do prazo, que significa que quanto mais as empresas
gerenciam de forma operacional, mais dias elas demoram para publicar.

Os resultados desse estudo corroboram com os estudos de Salgado e Souza (2021),
complementam o estudo de Altoé et al. (2015), e contrariam, até certo ponto, os achados de
Tavares et al. (2022). A principal diferenga do presente estudo em relacdo a esses estudos
anteriores ¢ o aprofundamento da anélise sobre a relagdo da tempestividade e o gerenciamento
de resultado operacional.

Como sugestao para estudos futuros, ¢ indicado uma analise que englobe mais variaveis
de gerenciamento de resultado em uma sé pesquisa, como medidas de suavizagao, proxies para
gerenciamento operacional, como o gerenciamento dos custos de produgdo, das despesas
discricionarios e das vendas de intangiveis e imobilizados. Sugere-se também variagdes na
amostra, como trabalhar com companhias de mais de um pais, ou estudar o setor financeiro,
que normalmente ¢ desconsiderado nas analises.
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