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RESUMO

O objetivo do presente estudo consiste em analisar a associacdo entre o refazimento e
republicacdo das demonstracdes contabeis com a suavizagdo de resultados das sociedades
anonimas de capital aberto. Metodologicamente, foram utilizados procedimentos descritivos
com abordagem quantitativa e qualitativa, abrangendo uma popula¢do amostral de 33
companhias de capital aberto que estavam na CVM e cujos dados de republicacdo e/ou
refazimento estavam disponibilizadas no website da B3, analisadas no periodo que
corresponde de 2008 a 2018. A analise dos dados foi realizada através do método de Eckel
(1981) visando quantificar a suavizacao de resultados, utilizou-se ainda o teste normalidade
Shapiro-Wilk em um segundo momento de anélise e, ndo obstante, utilizou-se ainda o teste
Wilcoxon-Mann-Whitney. Os resultados encontrados atraves do indice de Eckel no ano da
republicacdo para empresas que suavizaram seus resultados foi de 68%, ja as que nao
suavizaram o resultado apresentaram um percentual de 32%. Ademais, na estatistica
descritiva por periodos no ano da republicacdo/refazimento apresentou uma média de -543,25
e, para comprovar a estatistica utilizada, foi realizado o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney a
fim de testar a hipdtese nula. Conclui-se, portanto, que entre a republicacdo e/ou refazimento
das empresas suavizadoras e ndo suavizadoras ndo ha diferencas estatisticas por meio do teste
de Wilcoxon-Mann-Whitney haja vista que ndo se rejeitou a hipotese nula das igualdades das
médias, podendo concluir que em anos anteriores, no ano da republicacdo e nos anos
posteriores as médias de suavizacdo mantiveram-se linear significativamente.

Palavras-chave: Demonstragdes Contabeis. Refazimento. Republicacdo. Gerenciamento de
Resultado. Suavizacéo dos lucros.



ABSTRACT

The objective of the present study is to analyze the association between the redoing and
republishing of the financial statements with the smoothing of results of publicly-held
corporations. Methodologically, descriptive procedures with a quantitative and qualitative
approach were used, covering a sample population of 33 publicly traded companies that were
at CVM and whose republication and / or redo data were available on the B3 website,
analyzed in the period corresponding to 2008 to 2018. Data analysis was performed using
the Eckel method (1981) in order to quantify the smoothing of results, the Shapiro-Wilk
normality test was also used in a second analysis moment and, nonetheless, the Wilcoxon
test was used. -Mann-Whitney in order to test the null hypothesis. The results found showed
that companies that smoothed profits and those that did not smooth do not have equal
averages of republication and / or redo, as well as it was found that publicly traded companies
in the years of republication / redo demonstrated the practice of result smoothing. It is
concluded, therefore, that between the republishing and / or redoing of the smoothing and
non-smoothing companies there are no statistical differences through the Wilcoxon-Mann-
Whitney test, considering that the null hypothesis of the equalities of the means was not
rejected, being able to conclude that in previous years, in the year of republication and in the
following years the smoothing averages remained significantly linear.

Keywords: Accounting statements. Redo. Republication. Result Management. Smoothing

profits.
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1 INTRODUCAO

As informacbes fornecidas pelas demonstragdes financeiras influenciam
significativamente o mercado de capitais, visto que exercem papel fundamental na captacédo
de recursos por partes das empresas. Assim, Dias Filho e Nakawaga (2001) sugere que 0
valor das informacdes estd associado a sua capacidade de melhorar o conhecimento sobre
determinada realidade, reduzindo riscos e incertezas, de tal forma que seus usuérios se sintam
apoiados no processo decisorio.

Neste processo, a informacdo contabil, segundo Kothari (2001), esta continuamente
influenciada por riscos, incertezas e, principalmente, por fatores econdmicos. Ademais, para
Erfurth & Bezerra (2013), inerente a divulgacdo dos relatérios financeiros, objetiva-se
divulgar a situacdo econdmico-financeira da empresa, contudo, a mensuracéo e a divulgacédo
das informacdes disponibilizadas pelas empresas, perpassam preceitos de subjetividade. De
forma a se beneficiar dessa informacéo contabil, passa a existir uma intervencéo proposital
no processo de elaboracdo das demonstracdes financeiras externas, a fim de obter algum
beneficio particular e a essa intervencdo é dado o nome de gerenciamento da informacao
contabil (SCHIPPER, 1989).

Goulart (2007), apresenta o gerenciamento como um conjunto de a¢des intencionais,
por parte dos preparadores de demonstracfes financeiras, com resultados sobre a
representacdo contabil da entidade, dentro dos limites permitidos pelas normas e padrdes
contabeis. O gerenciamento tem como uma de suas apresentacdes a suavizacao de resultados,
que deu inicio a discussao por Hepworth (1953) que afirma que a empresa, ao divulgar lucros
sem um histérico de instabilidade, mantém maior constancia em suas rela¢@es institucionais,
em que investidores e credores se sentem mais confiantes frente a resultados mais estaveis.

Assim, o estudo de Torres et al. (2010) evidenciou a atenuacdo da suavizacdo pela
presenca de melhor governanca corporativa, indicando que as firmas com capital mais
concentrado tendem a praticar a suavizagdo de forma a atender aos interesses dos acionistas
majoritarios e controladores, alterando a percepc¢éo de risco dos acionistas minoritarios. N&o
obstante & préatica de suavizacao, hé ainda a prética, por parte de algumas empresas que, para
Dantas et al. (2011), publicam demonstrac@es financeiras com deficiéncia informativa, sendo
obrigadas a corrigir 0s erros ou inconsisténcias através da republicacdo ou refazimento do
documento correspondente. Ademais, as determinagdes de refazimento/republicagdo podem
decorrer tanto de erros involuntarios, como também de manipula¢fes propositais nas
informagdes contabeis (DAL-MAGRO; FERNANDES; CUNHA, 2017).



Diversos trabalhos buscaram estudar o refazimento/republicagdo como forma de
suavizacdo de resultados. Richardson, Tuna e Wu (2002) realizaram um estudo com uma
amostra de empresas que republicaram suas demonstracdes contabeis e foram capazes de
indicar que as pressdes do mercado de capitais influenciam as empresas a adotarem politicas
contabeis agressivas.

N&o obstante, Wu (2002), em seu trabalho acerca da associacdo entre o0
comportamento do mercado e o refazimento das relagdes contabeis, evidenciou que houve
uma contribuicdo negativa por parte das informacdes qualitativas e quantitativas dos oficios
de refazimento para a resposta do mercado no curto prazo. No entanto, esses trabalhos néo
exploraram as implicagOes da republicacdo no gerenciamento de resultado, em especial, na
suavizacdo de resultados. Portanto, é oportuno preencher essa lacuna aberta no sentido de
corroborar com os achados anteriores sobre o tema.

Diante desse cenério, 0 presente estudo se diferencia dos demais ao abordar aspectos
inerentes as praticas do refazimento/republicacdo e seus impactos na suavizacdo de
resultados, respondendo a problematica: Qual a associac¢ao do refazimento e republicacéo
das demonstracdes contabeis com a suavizagdo de resultados das sociedades anénimas
de capital aberto, no ano do refazimento e/ou republica¢éo?

Desse modo, o objetivo geral deste estudo consiste em analisar a associacdo do
refazimento e republicacdo das demonstracdes contabeis com a suavizacao de resultados das
sociedades andnimas de capital aberto, no ano do refazimento e/ou republicacdo conforme
dados da CVM. Ademais, esse estudo tem como objetivos especificos:

1. ldentificar sociedades anénimas de capital aberto que refizeram e/ou republicaram
demonstrativos contabeis no periodo de 2008 a 2018;

2. Calcular o gerenciamento de resultados por meio da suavizacdo de resultado baseado
no modelo de Eckel (1981);

3. Verificar a suavizacgéo de resultados de sociedades andnimas de capital aberto quatro
anos antecedentes e quatro anos posteriores ao refazimento e/ou republicacdo das
demonstragfes contabeis.

Assim, esse estudo justifica-se, tendo em vista que contribui para despertar discussoes
acerca de fatores que podem determinar o gerenciamento de resultado por parte dos
executivos, de forma a verificar se a republicacdo/refazimento pode influenciar a utilizacéo
de mecanismos de suavizagéo de resultados, contribuindo para um maior aprofundamento
literdrio em volta da tematica, visto que Mdrcia e Borba (2010) afirma que o tema

“republicagdo” ainda € escasso de divulgacéao e estudo no Brasil, ao contrario do que ocorre



no cendrio internacional. Desta maneira, o estudo tem relevancia, visto que contribuira para
fomento de discursdes sobre o refazimento e/ou republicacfes das demonstragdes contabeis

e sua associacdo com praticas de suavizacao de resultados.



2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Gerenciamento de Resultado (Earnings Management)

A propriedade e o controle das organizagdes por algum tempo se encontram
centralizados na figura do proprietario, todavia, com crescimento de suas operacoes, surge a
necessidade de delegacdo do controle aos administradores (BIANCHI E NASCIMENTO,
2005).

Assim, a delegacdo de poderes ao administrador foi abordada na Teoria da Agéncia,
visto que retrata a relacdo entre o administrador chamado de Agente e proprietario
denominado de Principal, em que ambos devem ter o interesse de desenvolvimento de uma
organizacao eficiente, com equilibrio quanto as informac@es e riscos, afirma Eisenhardt
(1989). Entretanto, Jensen e Meckling (1976) afirma que a relagéo entre o Principal e Agente
sdo harménicas, resultando, assim, em problemas de agéncia, oriundos dos conflitos de
interesses gque sdo existentes em todas as atividades de cooperacao entre individuos.

Nesse contexto, os conflitos de interesse, assim como a relacdo entre acionistas e
credores, no contexto do gerenciamento de resultados, consistem em uma préatica adotada
objetivando a maximizagdo de resultados, na qual os gestores adotam essa pratica para a
“valorizacdo” da entidade. Com isso, o credor cede recursos a um agente que os utiliza para
seu proprio interesse, por vezes arbitrariamente (WILLIAMSON, 1975; WILLIAMSON,
1985; NORTH, 1981; NORTH, 1990).

Com os efeitos dessa préatica, surge o gerenciamento de resultados, destacando-se a
assimetria informacional, podendo penalizar os stakeholders e os mecanismos de incentivos
implementados pelas corporagdes que sdo geralmente relacionados aos lucros alcangados,
configurando uma evidente condigédo de conflito de interesses. Sendo assim, a qualidade da
informacdo contabil é comprometida pelo gerenciamento de resultados por parte dos gestores
motivados por razdes diversas, assim como provoca distribui¢Ges de riquezas inconsistentes
com danosas consequéncias para os investidores e usuarios em geral (STEFANELLI;
COTUGNO, 2012).

Por conseguinte, o gerenciamento de resultado (earnings management) é qualificado
como uma influéncia voluntéria de um detentor das informagGes no processo de elaboragdo
dos relatdrios contabeis com o objetivo de modificar a interpretacdo da realidade econdémica
e financeira de uma empresa, por meio da manipulacdo do desempenho empresarial dos

usuarios externos. Para Santos e Grateron (2003), a expressdo “earnings management” pode
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ser entendida como manuseio ou gerenciamento dos resultados, com a intengdo de mostrar
uma imagem diferente da entidade.

Assim, o gerenciamento de resultado é o processo de decisdes deliberadas dentro dos
limites impostos pelas normas contabeis, visando apresentar o nivel desejado de resultados,
afirma Schipper (1989). Corroborando com essa afirmacdo, Martinez e Cardoso (2009)
conceituou o gerenciamento de resultados como escolhas de praticas contabeis ou tomadas
de decisdes operacionais com o propdsito de elaborar relatorios e divulgar nimeros contabeis
diferentes dos que seriam preparados e divulgados sem a adogdo de tais praticas e/ou a

tomada de tais decisées.

O gerenciamento dos resultados contabeis e/ou de tributos ndo pode ser confundido
com fraude, pois é praticado dentro dos padrdes prescritos pelas normas contabeis
e pela legislagdo tributéria, em especial, no processo de mensuragao e evidenciagdo
que oferecem possibilidades de julgamento por parte dos gestores que utilizam a
sua discricionariedade para reportar o resultado desejado (FORMIGONI, POMPA
ANTUNES, PAULO, 2009, p.48).

Os determinantes na préatica de gerenciamento de resultado sdo, segundo Martinez
(2001), motivacdes das empresas vinculadas ao mercado de capitais, cujo proposito consiste
em modificar a percepcao do risco quanto a investimento nas acoes da empresa; motivagoes
contratuais, nas quais as escolhas contabeis passam a ter influéncia econémica, motivacoes
regulamentares; e custos politicos geralmente por empresas que possuem elevados lucros das
demais do mesmo setor.

Assim, as motivacdes no cenario do gerenciamento de resultados visam modificar a
percepcao da empresa por parte dos investidores e analistas acerca de risco de investimentos,
bem como do renome da empresa, em busca de analise positiva, ou seja, demonstrar um
desempenho eficiente da companhia.

Na perspectiva de resultados contabeis, sdo utilizadas medidas para determinar a
qualidade das informacdes financeiras, dentre elas se destaca a suavizacdo dos resultados
(earnings smoothness) que Demski (1998) e Kirschenheiter & Melumad (2002) afirmam ser
0 uso de ajustes contébeis com a finalidade de reduzir a variabilidade dos lucros. Assim, para
Garcia-Teruel et al. (2009), o foco na qualidade dos ajustes contabeis justifica-se, pois estdo

relacionados a habilidade de predicao dos fluxos de caixa futuros.

2.2 Suavizacao dos resultados
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O gerenciamento de resultado por meio da suavizacgdo de resultados ou lucro ocorre
quando existe um interesse de tornar os resultados das companhias lineares, assim sendo,
Martinez (2001) relata uma separacdo do gerenciamento de resultado em trés tipos, o
gerenciamento dos resultados contabeis para aumentar ou diminuir os lucros, para diminuir
a variabilidade e para reduzir lucros correntes em prol de lucros futuros.

Nessa perspectiva, a Income Smoothing (Suavizagdo dos resultados) refere-se a
diminuicdo das oscila¢bes dos resultados contabeis, a fim de tranquilizar os investidores
avessos ao risco, que tendem a preferir lucros mais estaveis, conforme sugere Scott (2009).
A suavizacdo de resultados se apresenta como uma pratica realizada pelo gestor que reduz as
flutuacBes que se produzem no lucro ao longo dos exercicios contabeis inseridos nos
principios de contabilidade geralmente aceitos (MICHELSON, 1995).

Desta maneira, Castro (2008) afirma que a suavizacao de resultados se trata de uma
tendéncia herdada do passado e plenamente vigente nos dias de hoje, que visa diminuir as
possiveis flutuagdes do lucro para estabiliza-lo ao longo do tempo. Martinez e Castro (2009)
relaciona as praticas de suavizacdo de resultados com menor custo de capital de terceiros,
estruturacdo de divida de longo prazo e melhores ratings emitidos pelas agéncias de risco
quando da oferta publica de debéntures. Por isso, é interessante para 0s gestores diminuirem
as incertezas ou as ‘medidas de risco’ observadas pelos investidores, referentes a situagao
econdmico-financeira das entidades por eles geridas (CASTRO, 2008).

A Suavizacdo de Resultados, segundo Eckel (1981), tem como pratica reduzir as
variacdes dos resultados com o proposito de antecipar ou postergar o reconhecimento de
eventos econdmicos no resultado contabil das companhias.

Para a verificacdo dessa pratica, desenvolveram-se métricas como a desenvolvida por
Leuz, Nanda, e Wysocki (2003) gue utiliza o desvio-padrdo do lucro operacional dividido
pelo desvio padrdo do fluxo de caixa operacional e como a desenvolvida por Eckel (1981)
que possibilita a divisdo da amostra em firmas suavizadoras e ndao suavizadoras €, por isso,
sendo esta ultima o modelo escolhido como referencial deste estudo. Eckel (1981) aborda a
relevancia da distin¢do entre os diferentes tipos de suavizagdo de resultados, representados

na Figura 01.

Figura 01: Representacéo dos tipos de suavizacdo de resultados

FLUXOGRAMA DA SUAVIZACAO DE
RESULTADOS
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SUAVIZAGAO INTENCIONAL SUAVIZACAO NATURAL
PELOS GESTORES

SUAVIZACAO SUAVIZACAO
ARTIFICIAL NATURAL

Fonte: Eckel (1981, p. 29)

Assim, o fluxograma da suavizacao de resultados, segundo a métrica de Eckel (1981),
apresenta a Suavizacdo Natural, conforme afirma Belkaoui (2002), como o produto
consequente do processo de geracdo de lucro em detrimento de acbes tomadas pela
administracdo. Nessa perspectiva, a Suavizagdo Natural no processo de geracdo de receita
por si proprio gera um fluxo de caixa suavizado, e isso ocorre sem a intervencédo de qualquer
parte (KUSTONO, 2011).

Sob outra perspectiva, Ronen, Tzun e Yaari (2007) discorre que a Suavizacdo de
Resultado Intencional é provocada por acdes dos gestores, sendo produto de escolhas
deliberadas e projetadas feitas para amortecer os ganhos das flutuacfes em torno de um nivel
desejado. Dessa forma, a Suavizacdo Intencional pode se subdividir em Suavizacdo Real e
Artificial (KUSTONO, 2011).

Dascher e Malcolm (1970) afirma que a suavizagéo real representa transacgdes reais,
realizadas ou ndo, que tem por base seu efeito de suavizacdo no resultado. Em contrapartida,
Eckel (1981) discorre que as suavizagOes artificiais representam manipulacdes contabeis
realizadas pela gestdo visando suavizar os resultados, ndo representando eventos econdémicos
ou alterando fluxos de caixa. Em ambos os casos, para Dascher e Malcolm (1970), ha a
intencdo explicita dos gestores interferirem nos resultados divulgados pelas empresas.

Assim, diante da interferéncia nos resultados divulgados pelas empresas, observou-
se que a qualidade dessas divulgacdes feitas pelas empresas é de peculiar interesse para 0s
investidores e operadores do mercado de capitais, porque a expectativa é de que quanto maior
a qualidade da divulgacdo, menor a assimetria de informacdo, o que resulta em menos
conflitos entre investidores e gestores (BROWN & HILLEGEIST, 2007).
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Desse modo, segundo Netto e Pereira (2011), a divulgacdo financeira somente é (til
na reducdo da assimetria de informacdes quando for confiavel, tendo em vista que, se ndo
refletir exatamente a realidade, seus usuarios serdo prejudicados por tomarem decisdes
baseadas em informacdes ndo congruentes com a verdadeira realidade da empresa. Nesse
contexto, conforme com o0 acordo com a NBC T 6 (1992), item 6.3, quando as demonstragdes
publicadas anteriormente contiverem erros significativos e/ou quando ndo foram divulgadas
informacdes relevantes para o seu correto entendimento, ou que sejam consideradas

insuficientes, surge o refazimento e/ou republicacéo.

2.3Refazimento e a Republicacdo das Demonstracdes Contabeis

A informacdo contabil assume papel relevante no mercado de capitais, pois sua
divulgacdo tem como pilares a qualidade, a transparéncia e a tempestividade dos dados
apresentados, fornecendo aos usuarios condi¢des para avaliar os riscos e 0 desempenho dos
negocios da empresa de forma a passar confianca aos investidores, afirma Lopes (2002).
Diante disso, a republicacdo ou o refazimento das demonstracdes contabeis é um dos pontos
principais no debate a respeito da qualidade das informacGes contabeis divulgadas ao
mercado (ROMANUS; MAHER; FLEMING, 2008).

Corroborando com esse pensamento, He e Chiang (2013) explicam que as
republicacdes consistem na reelaboracao e divulgacdo das informacdes contabeis quando sdo
identificados erros ou omissdes materiais apds a divulgacdo e publicacdo das demonstracbes
contabeis. Assim, quando as informagdes contabeis ndo estdo evidenciando corretamente a
realidade, as demonstra¢des devem ser republicadas, ou espontaneamente pela empresa, ou
por exigéncia do Orgdo Regulamentador (NETTO; PEREIRA, 2011).

Neste sentido, Netto e Pereira (2011) afirma que a Lei 6.385 (1976) confere a
Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM a competéncia para determinar a correcdo
(refazimento) e republicacdo das demonstracGes contabeis. Para Murcia e Carvalho (2007),
a CVM tem papel fundamental na exigéncia das republica¢des, contudo, essa exigéncia ndo
advém apenas de indicios de fraudes, como também outras razes, como insuficiéncia de
informac0es relevantes. Isto posto as companhias abertas, ainda segundo Murcia e Carvalho
(2007), a CVM tem poder de exigir a republicacdo das demonstragdes contabeis. Nessas
companhias, em especial, é indispensavel a atuacdo fiscalizadora da CVM quanto ao

cumprimento das normas vigentes no Brasil, preservando o direito de o investidor ter acesso
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a informagbes publicas fidedignas das empresas do mercado de capitais brasileiro
(TEIXEIRA; POLITELO; KLANN, 2013).

Assim, a Deliberacdo CVM n. 388/01 passou a divulgar para o mercado os oficios de
refazimento expedidos, tornando publicas as causas que motivaram a determinacdo de
refazimento ou republicacdo das demonstracfes contabeis das companhias, afirma Cunha,
Fernandes e Dal Magro (2017). Para tanto, os principais motivos para o refazimento e
republicacdo das demonstracdes consistem em: reconhecimento indevido de receitas e
despesas, reconhecimento das remuneracdes baseadas em acOes, erros de classificacdo de
contas contabeis e o fato das empresas evitarem a divulgacdo de reformulacdes das
demonstracdes (BISCHOFF et al., 2008).

Machado et al. (2008) também estudou os efeitos da republicacdo por exigéncia da
CVM nas demonstracGes contabeis, sugerindo que, na maioria das republicacdes, o
Patrimdnio Liquido estava negativo e que houve uma tentativa de mascarar prejuizos
acumulados. Ademais, foi verificado que, na maior parte das empresas, havia, no parecer da
auditoria externa, paragrafo de énfase ou ressalva sobre os erros cometidos. N&o obstante,
sugeriu-se gue os itens mais impactados pelas republicacdes foram as notas explicativas e 0s
relatdrios de administracéo.

Assim, Teixeira, Politelo e Klann (2013) evidencia a diferenca entre a republicacéo e
o refazimento das demonstracGes contébeis, na qual a republicacdo relaciona-se com
informacBes enviesadas, confusas ou incompletas, enquanto que o refazimento inclui
registros contabeis ndo realizados, como provisdes, erros em estimativas contabeis,
classificacdo incoerente de contas patrimoniais, cujas alteragdes modificam a situacéo
patrimonial da empresa. Enquanto a republicacdo corrige informagdes, ndo afetando a
situacdo patrimonial evidenciada, o refazimento das demonstracdes contabeis contempla
corre¢des que alteram a situacdo patrimonial (TEIXEIRA, POLITELO E KLANN, 2013).

Todavia, a reagdo do mercado em relagdo ao refazimento e a republicagdes, para
Cunha, Fernandes e Dal Magro (2017), sugere que o mercado financeiro nacional tem
prezado pela transparéncia nas relaces entre empresas e acionistas. Refor¢ando isso, Silva
et al. (2012) afirma que o mercado pode reagir negativamente ao fato de uma companhia ser
obrigada a refazer suas demonstragcdes contabeis, independente dos motivos apresentados,
uma vez que Wu (2002), ao estudar o comportamento do mercado em relagédo ao refazimento
das demonstracBes contabeis, evidenciou em seus resultados que houve uma reacdo
fortemente negativa pelo mercado, representando uma queda acentuada nos precos das ag0es

das empresas que refizeram suas demonstragdes.
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Callen, Livnat e Segal (2006), ao comparar a rea¢do do mercado as republicacoes
causadas por mudangas nos principios contabeis com as causadas por erros, encontrou uma
reacao negativa as republicacdes derivadas de erros. Nesse sentido, Callen, Livnat e Segal
(2006) sugeriu que os investidores veem as republicacbes como um sinal negativo
basicamente por essas razfes: indica problemas no sistema contabil que podem ser
consequéncias de problemas gerenciais e operacionais; diminui as expectativas de fluxos de
caixa futuros; indica uma manipulacao dos resultados em uma tentativa da administracdo de
encobrir uma queda dos lucros (CALLEN; LIVNAT; SEGAL, 2006).

Além disso, para Teixeira, Politelo e Klann (2013), a determinacgéo de refazimento
pode impactar a redugéo do valor da empresa, a reducdo da perspectiva de lucros futuros e a
diminuicdo no preco das acOes e afetar negativamente a confianca dos investidores. Dessa
forma, para Cunha, Fernandes e Dal Magro (2017), as informacBes qualitativas e
quantitativas dos oficios do refazimento contribuiram negativamente para a resposta do
mercado no curto prazo.

Baptista (2007) verificou que as demonstracdes financeiras de empresas que foram
objeto de republicacdo gerenciaram seus resultados como forma de alterar a expectativa dos
usuarios em relacdo ao futuro da companhia, corroborando com o carater informativo das
republicagdes na pratica do gerenciamento de resultados.

As empresas que publicam demonstracdes financeiras com deficiéncia informativa
sdo, por vezes, obrigadas a corrigir os erros através da republicacdo do documento
correspondente, conforme sugere Dantas et al. (2011). Como a pratica de gerenciamento de
resultado atua como medida de qualidade da informacdo contabil, a republicacdo das
demonstracdes contabeis pode resultar em alteracdes na esfera desse gerenciamento.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Caracterizacao da Pesquisa

O procedimento metodolégico da pesquisa € caracterizado como descritivo, por
analisar a influéncia da suavizacdo do lucro na republicacdo e/ou refazimento das
demonstracdes contabeis. Assim, utilizou-se para isto, técnicas, teorias e métodos para a
coleta e tratamento dos dados (TRIVINOS, 1987). As pesquisas do tipo descritivas tém por
base a descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou o estabelecimento de
relacBes entre variaveis, utilizando-se de técnicas padronizadas de coleta de dados que tém
por objetivo estudar as caracteristicas de um determinado grupo (GIL, 2008).

No que tange a natureza da pesquisa, € apresentada uma abordagem quantitativa que,
no entendimento de Baptista e Cunha (2007), caracteriza-se, tanto na fase de coleta de dados
guanto no seu tratamento, pela utilizacdo de técnicas estatisticas. Desse modo, a viabilidade
do recurso estatistico consiste, inicialmente, em fornecer uma descricdo em termos
quantitativos da sociedade, como também a manipulacéo estatistica que permite comprovar
as relagdes dos fendmenos entre si, e obter generalizagdes sobre sua natureza, ocorréncia ou
significado.

Esta pesquisa utilizou a metodologia de estudo de eventos, tendo em vista que a
referida metodologia aborda meios para o alcance de todos 0s objetivos propostos, uma vez
que Grinblatt e Titman (2002) discorre que os estudos de eventos sdo capazes de determinar
se ha geracdo de retornos anormais apés a divulgacdo de informacgdes (ELTON et al., 2003;
CARVALHO; GIACHERO e RIBEIRO, 2007).

3.2 Universo e Amostra da Pesquisa

A populacéo ou universo da pesquisa é o conjunto de todos os elementos envolvidos
que possuem caracteristicas iguais e definidas para um determinado estudo, enquanto que
amostra é parte da populagdo ou do universo, selecionada de acordo com uma regra, sendo,
portanto, um subconjunto do universo (SILVA; MENEZES, 2005).

Este estudo incluiu em sua populacio amostral companhias que
republicaram/refizeram seus demonstrativos contabeis durante um periodo de dez anos
compreendido entre os anos de 2008 a 2018 e que estivessem disponibilizadas na Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM). Esse critério de inclusao foi baseado na perspectiva de que

a republicacdo ou refazimento ocorre diante de situacdes em que as demonstracOes
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publicadas anteriormente pela empresa ndo divulgaram informacoes relevantes ou que esses
dados foram considerados insuficientes ou insatisfatorios ou continham erros significativos.

A inclusdo ainda considerou que, conforme Sarlo Neto, Lopes e Costa (2006), o
carater informacional das demonstracdes contabeis, uma vez divulgadas, proporciona
alteracdo do preco das acdes como resultado da alteracdo sobre as expectativas dos
investidores. ApoOs a aplicacdo dos critérios de elegibilidade, a populacdo amostral
contemplou 33 empresas que atenderam a esses critérios.

Posteriormente, a amostra foi submetida a nova anélise visando encontrar dentre essas
empresas aquelas que tinham seus resultados disponibilizados no website da B3, reduzindo
0 espaco amostral para 19 empresas que atendiam a esse critério, excluindo da amostra as

empresas que ndo atendiam a esse parametro.

Tabela 01: Companhias que republicaram e/ou refizeram as DC no periodo de 2008 e 2018

COMPANHIAS ECSEE?AF?CO HISTAGEM
2008
Café Solavel Brasilia S/A Alimentos Processados S/A de capital fechado
Lojas Americanas S/A Consumo ciclico Nivel 1
S/A Féabrica de Produtos Alimenticios VIGOR Alimentos Processados S/A de capital fechado
Inepar S/A Bens Industriais Tradicional

Sao Martinho S/A

Consumo ndo ciclico

Novo Mercado

Abyara Planejamento Imobilidrio S/A

Intermediacdo
Imobiliaria

S/A de capital fechado

CESP - Companhia Energética de Sao Paulo Consumo néo ciclico Nivel 1
Klabin Segall S/IA Consumo ciclico Nivel 2
Séo Paulo Alpargatas S/A Consumo ciclico Nivel 1

COMPANHIAS

2009

Marfrig Frigorificos e Comércio de Alimentos
S/IA

Consumo ndo ciclico

Novo Mercado

Perdigdo S/A

Alimentos Processados

S/A de capital fechado

CSN - Cia Siderargica Nacional

Consumo ndo ciclico

Tradicional

VCP - Votorantim Celulose e Papel S/A

Papel e Celulose

S/A de capital fechado

COMPANHIAS 2010
Banco Cruzeiro do Sul S/A Bancos S/A de capital fechado
COMPANHIAS 2011
Inepar Energia S/A Energia Elétrica S/A de capital fechado
Inepar S/A Indistria e Construgdes Consumo ciclico Tradicional
Hotéis Othon S/A Consumo ciclico Tradicional
Manufatura de Brinquedos Estrela S/A Consumo ciclico Tradicional
Energisa S/A Consumo néo ciclico Tradicional



http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/BuscaEmpresaListada.aspx?segmento=Intermedia%c3%a7%c3%a3o+Imobili%c3%a1ria
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/BuscaEmpresaListada.aspx?segmento=Intermedia%c3%a7%c3%a3o+Imobili%c3%a1ria
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/BuscaEmpresaListada.aspx?segmento=Papel+e+Celulose
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COMPANHIAS 2012
TELEBRAS Telecomunicac@es Brasileiras S/A Telecomunicages Tradicional
BAESA Energética Barra Grande S/A Energia Elétrica S/A de capital fechado
CEEE-D Consumo nao ciclico Nivel 1
CEEE-GT Consumo néo ciclico Nivel 1
Marfrig Alimentos S/A Consumo nao ciclico Novo Mercado
COMPANHIAS 2013
Minerva S/A Consumo nao ciclico Novo Mercado
DTCOM Direct To Company S/A Consumo ciclico Tradicional
Holdings &
Atletas Brasileiros S/A Administracdo de S/A de capital fechado
Empresas

COMPANHIAS

2014

Mendes Junior Engenharia S/A

Construcgéo e

S/A de capital fechado

Engenharia
COMPANHIAS 2016
Companhia de Agua e Esgoto do Ceara Energia Elétrica Tradicional
Companhia Brasileira de Distribuicéo Consumo néo ciclico Novo Mercado
Via Varejo S/A Consumo ciclico Novo Mercado
COMPANHIAS 2017
Petrdleo Brasileiro S/A — Petrobras Consumo néo ciclico Nivel 2
COMPANHIAS 2018
WLM Industria e Comércio S/A Consumo ciclico Tradicional

Fonte: Adaptado pela CVM (2019)

A amostra dar-se por acessibilidade, haja vista que as organizacdes indicadas
precisam apresentar informacOes acerca das demonstracdes financeiras, especialmente
acerca da DRE, para corresponder as expectativas e, assim, aplicar o modelo de Eckel (1981)
para as variacdes de lucro e de vendas das empresas que correspondiam ao espaco amostral

visando a obtencéo de estatistica descritiva, testes de normalidade e correlagdes.

3.3 Coleta de Dados

As técnicas de coleta de dados sdo um conjunto de regras ou processos utilizados por
uma ciéncia, ou seja, corresponde a parte pratica da coleta de dados (LAKATOS &
MARCONI, 2001).

A pesquisa documental se assemelha muito a pesquisa bibliogréfica, tendo como
diferenca a natureza das fontes. Visto que essa utiliza contribui¢des de diversos autores sobre

determinado assunto, enquanto aquela vale-se de materiais que ndo receberam ainda um


http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/regulados/companhias/consultas/refazimento/anexos/2013/20130314-DTCOM-DIRECT-TO-COMPANY-SA.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/regulados/companhias/consultas/refazimento/anexos/2018/Oficio_202018_SEI_19957007713-2017-80.pdf
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tratamento indutivo, e pelo fato de poderem ser reelaborados de acordo com 0s objetivos da
pesquisa (GIL, 2008).

Dessa forma, os dados analisados serdo obtidos por meio da analise das
demonstracdes financeiras das empresas apresentadas pela CVM entre 2008 e 2018 que
refizeram/republicaram seus resultados. De forma mais especifica, para a obtencdo desses
dados, sera utilizado o gerenciamento de resultado, conforme o método de Eckel (1981), que
oferece uma estrutura conceitual para identificacdo de comportamentos de suavizacdo de
resultados. Para Eckel (1981), as receitas e 0s custos séo lineares ao longo do tempo, assim,
esse modelo identifica as empresas suavizadoras e ndo suavizadoras e, com isso, atua como
indicador de interferéncia dos executivos para suavizar resultados.

Os coeficientes de variacdo de lucro e da receita de vendas serdo utilizados para obter
os dados da relacdo entre lucro e receita. Dessa forma, quando o coeficiente do lucro for
menor do que o da receita sugere que a companhia esta usando artificios para alcancar um

resultado esperado. Diante disso, a equacgéo de Eckel (1981) se apresenta como:

CVA%lucro liquido < CVA%vendas = Suavizagdo 1)

Em que:

CVA%lucro liquido (coeficiente de variacao do lucro): Lucro Liquidot (lucro liquido
do periodo) — Lucro Liquidot-1 (lucro liquido anterior ao do periodo observado) / Lucro
Liquidot-1\ (lucro liquido do anterior ao do periodo observado);

CVA%vendas (coeficiente de variagdo das vendas): Receitat (receita do periodo) —
Receitat-1\ (receita anterior ao do periodo observado) / Receitat-1 (receita anterior ao do
periodo observado).

A partir destes dados, calcula-se a suavizacdo de resultados, demonstrada na Equacao

pela formula do indice de Eckel (IE):

IE = CVA%lucro liguido (2)
CVA%vendas

Ressalta-se que o modelo de Eckel (1981) tem como limitagdo da metodologia néo
reconhecer como alisadoras as empresas que reduziram a variabilidade de seu lucro, mas nao
suficientemente para torna-la menos variavel que as vendas. O autor sugere ainda que se 0

coeficiente de variacdo da firma for inferior ao coeficiente de variagdo médio do seu setor, a
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firma estara classificada no grupo das firmas que estdo alisando intencionalmente seus
resultados contébeis (ECKEL, 1981).

3.4 Analise dos Dados

A analise de dados representa a aplicacédo logica dedutiva e indutiva do processo de
investigacdo (BEST, 1972). Na analise, o pesquisador entra em maiores detalhes sobre os
dados decorrentes do trabalho estatistico, a fim de conseguir respostas as suas indagagdes, e
procura estabelecer as relacdes necessarias entre os dados obtidos e as hipoteses formuladas
(LAKATQOS, 2003).

Para efeito de analise dos dados, segundo Teixeira (2003), é necessario primeiramente
definir a unidade de andlise, que, por sua vez, se constitui na forma pela qual os dados séo
organizados. Assim, nesse estudo, a anélise dos resultados deu-se por meio do Indice de
Eckel das empresas que republicaram/refizeram seus demonstrativos e posteriormente pela

analise economeétrica, por meio de estatistica descritiva e teste de médias.



4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Indice de Eckel das empresas que republicaram/refizeram seus demonstrativos

A presente pesquisa analisou as empresas que republicaram e/ou refizeram suas
demonstragdes contabeis, obtendo uma popula¢do amostral que contemplou 33 empresas.
Dentre essas, foram excluidas 14 empresas por ndo disponibilizarem suas demonstrac6es
no website da B3, reduzindo, assim, 0 espaco amostral para 19 empresas, sendo analisadas
conforte corte temporal de (4) quatro anos antes da republicacdo e/ou refazimento, no ano
que republicaram e/ou refizeram e (4) quatro anos posteriores a data da republicac&o.
Dessa forma, a Tabela 02 apresenta os resultados encontrados nos quatro anos que

antecederam a republicacao.

Tabela 02: indice de suavizacao de resultado das companhias que republicaram e/ou refizeram as DC nos
periodos gue antecederam a republicacdo

COMPANHIAS X-4 X-3 X-2 X1
IE GR IE GR IE GR IE GR

CEEE-D 1297 NS 3371,15| NS 4,341 NS -0,32| S
CEEE-GT 7,82 NS 128,63 | NS 39,95| NS -16,49| g
Companhia Energetica de 848| S 526,67 | NS 28| s | -2646
Sé&o Paulo S
Companhia Brasileira de 653| NS 155| NS 193 Ns | -2051| s
Distribuicdo
Cia Sideruargica Nacional -65,59 S 2,73| NS 539| NS 4,06| NS
Direct To Company S/A -485| S 2,38| NS 17| S -12,27| S
Energisa S/A -227| S 14,42 | NS -0,005| g
Hotéis Othon S/A 21,95 NS 07| S -37,13| S -345,64| g
Inepar Energia S/A -099| S 7,08| NS 05| S 0| s
Klabin Segall /SA -5445| S 12,63| NS 47,75| NS 8,99 | NS
Lojas Americanas S/A -198| S 15,77| NS -1,29| S -0,76| s
Manufatura de Brinquedos
Estrela S/A 4421 S 542| NS 3,33| NS -2,96
Marfrig Alimentos S/A 9,37| NS -1412,09| S -017| S -16,73
Marfrig Frigorificos e
Comércio de Alimentos S/A 028 S 9,38 NS
Minerva S/A -7,65| S -2,37| S 4,92 | NS -56,91| S
Petrdleo Brasileiro S/A. - 116| Ns 1839| S 13.04] S 518| NS
Petrobras
S8o Paulo Alpargatas S/A 0,77 S 3,13| NS -156| S -145( S
Via Varejo S/A 24,15| NS -53,49| S -428| S 6,56 | NS
um Inddstria & Comércio 155| NS 159| NS 3838 NS | -400| S
Resultqdoano ano da N % N % N % N %
republicacdo
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Tota_l de Companhias que 9 53 6 33 10 53 14 74
suavizaram resultados

TE)taI de _Companhlas que 8 47 12 67 9 47 5 2
nao suavizaram resultados

IE= indice de Eckel / GR = Gerenciamento de resultado / S = Suavizou os resultados / N = n4o suavizou 0s
resultados / AC= Area cinzenta
Fonte: Elaboragdo propria, 2020

Conforme Tabela 02, verifica-se que 09 (nove) empresas suavizaram seus resultados
no periodo X-4, com um destaque para a Cia Siderdrgica Nacional, obtendo-se um indice de
Eckel de -65,59, sugerindo que ocorreu um alto indice de refazimento e/ou republicacéo.
Nessa mesma perspectiva, destaca-se também a Klabin Segall S/A e Manufatura de
Brinquedos Estrela S/A por apresentarem um IE acima de -10. Enquanto as empresas que
ndo suavizaram resultados totalizaram 08 (oito) companhias, as que néo refizeram e/ou
republicaram os resultados nos quatro anos que antecederam a suavizagdo, dando énfase para
a Via Varejo S/A, uma vez que obteve o indice mais elevado das demais, com um IE de
24,15, sugerindo um indicativo de que essa empresa possui informacdes fidedignas com 0s
fatos operacionais. Ademais, a Energisa S/A ndo apresentou IE no quarto ano que antecedeu
a republicacgéo e/ou refazimento por apresentar na B3 uma receita bruta zerada impedindo o
calculo para 0 momento.

No terceiro ano (X-3) que antecedeu o refazimento e/ou republicacdo, obteve-se uma
reducdo do nimero de empresas que suavizaram seus resultados, apresentando 06 (seis)
empresas no total. Neste periodo (X-3), destaque-se um indice bastante elevado de Eckel de
-1412,09 apresentados pela Marfrig Alimentos S/A. Dessa forma, 12 empresas néo
suavizaram seus resultados, com destaque para a CEEE-D, que teve o maior IE positivo com
valor de 3371,15. Vale destacar que Marfrig Frigorificos e Comércio de Alimentos S/A néo
apresentaram indices no quarto e terceiro ano que antecederam a republicacdo e/ou
refazimento por s6 apresentar dados no website da B3 a partir do ano de 2006 e seu
refazimento e/ou republicacdo foi em 2008.

Como resultado do segundo ano que antecedeu a republicacdo e/ou refazimento,
obteve-se um resultado de 11 empresas que suavizaram seus resultados, com as empresas
Hotéis Othon S/A e Petroleo Brasileiro S/A. — Petrobras, apresentando um IE acima de -10,
com resultados de -37,13 e -13,04 respectivamente. De anteméo, as companhias Klabin
Segall S/A, CEEE-GT e WLM Industria e Comércio S/A. obtiveram destaque ao nao suavizar
o resultado, na devida ordem de 47,75, 39,95 e 38,38 respectivamente.

Durante 0 ano que antecedeu o refazimento e/ou republicacdo, obteve-se o maior

indice de empresas que suavizaram seus resultados, apresentando 16 companhias e, dentre
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estas, 07 empresas tiveram IE maior que -10, com o destaque para o elevado indice dos Hotéis
Othon S/A com resultado de -345,64. Enquanto as que ndo suavizaram seus resultados,
destaca-se a Marfrig Frigorificos e Comércio de Alimentos S/A com maior indice

apresentado.

Tabela 03: indice de suavizago de resultado das companhias no ano da republicagio e/ou refazimento das

DCs
COMPANHIAS X

IE GR
CEEE-D 6,59 NS
CEEE-GT -9,92
Companhia Energética de Sdo Paulo -102,94
Companhia Brasileira de Distribuicéo - 7,23
Cia Siderdrgica Nacional 2,606816 NS
Direct To Company S/A - 8309,39 S
Energisa S/A 0,71
Hotéis Othon S/A 10,49 NS
Inepar Energia S/A - 14,60 S
Klabin Segall S/A -10,68 S
Lojas Americanas S/A -0,70 S
Manufatura de Brinquedos Estrela S/A - 0,03 S
Marfrig Alimentos S/A 2,80 NS
Marfrig Frigorificos e Comércio de Alimentos S/A - 1354,89 S
Minerva S/A 2,36 NS
Petroleo Brasileiro S/A — Petrobras - 262,89 S
Séo Paulo Alpargatas S/A 4,46 NS
Via Varejo S/A - 272,26 S
WLM Indstria E Comércio S/A -6,34 S
Resultados no ano da republicagéo Ne %
Total de Companhias que suavizaram resultados 13 68
Total de Companhias que ndo suavizaram resultados 6 32

IE= indice de Eckel / GR = Gerenciamento de resultado / S = Suavizou os resultados / N = n4o suavizou 0s
resultados / AC= Area cinzenta
Fonte: Elaboracéo propria, 2020

A Tabela 03 evidencia o indice de suavizagdo segundo Eckel no ano que as empresas
republicaram e/ou refizeram de acordo com a CVM, constatando que apenas 06 (seis)
empresas ndo suavizaram os resultados, sendo essas a CEEE-D, Cia Siderdrgica Nacional,
Hotéis Othon S/A, Marfrig Alimentos S/A, Minerva S/A e S&o Paulo Alpargatas S/A. No
entanto, observa-se na Tabela 03 que 13 (treze) companhias suavizaram suas DC, dentre
essas, 07 (sete) apresentaram um IE acima de -10, com destaque para o elevado indice das

companhias, Direct To Company S/A, Marfrig Frigorificos e Comércio de Alimentos S/A,
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Via Varejo S/A, Petroleo Brasileiro S/A — Petrobras e Companhia Energética de S&o Paulo,
com indices respectivos de - 8309,39, - 1354,89, - 1354,89, - 262,89 e - 102,94

respectivamente.

Ainda sobre a Tabela 03, verificou-se que, em termos percentuais, 68% das

companhias de capital aberto suavizaram resultado, enquanto que 32% dessas companhias

n&o suavizaram resultado no ano da republicacdo. Nao obstante, vale destacar que a empresa

Petroleo Brasileiro S/A — Petrobras que, conforme ja evidenciado anteriormente, obteve

destaque pelo seu elevado indice de Eckel, necessitou, neste mesmo ano analisado, de

reconhecer as perdas por corrupg¢do dentro da propria empresa.

Tabela 04: indice de suavizacao de resultado das companhias que republicaram e/ou refizeram as DC nos
periodos posteriores da republicacdo

COMPANHIAS X+1 X+2 X+3 X+4

IE GR IE GR IE GR IE GR
CEEE-D -7,60 367 [NS| 084 S -0,14 S
CEEE-GT - 2,06 S -5,33 S | 90,03 [ NS 5,07 NS
Companhia Energética de Sdo Paulo - 40,70 S 15,15 |NS| 9,30 NS 2,71 NS
g?srprf’ggig?OBraSi'e”a de 2352 | s | 342 |Ns| 199 | s 1| Ac
Cia Sideruargica Nacional -0,06 S 3,20 NS | -49,6 S -85,71 S
Direct To Company S/A -51,22 S -6,70 S -7,59 S -280,28 S
Energisa S/A 1,84 NS| 1448 |Ns| 0,27 S 0,35 S
Hotéis Othon S/A -2,42 S| -3552 S| 3873 | NS | -187,73 S
Inepar Energia S/A 54,26 NS| - 342 | S -7,05 S 2,69 NS
Klabin Segall S/A 33,74 NS| 1531 |Ns| -11.13 S 44,14 NS
Lojas Americanas S/A 4,90 NS| 166 |[Ns| -0.73 S 1,27 NS
g/llznufatura de Brinquedos Estrela 3,64 s 562 |Ns| -050 S 3,87 S
Marfrig Alimentos S/A 21,02 NS| -1,59 S 2,44 NS 7,48 NS
gﬂl?:grg‘]tgsrig/opr\ificos e Comércio de 0,17 s|-1673 s 817 S 113,58 S
Minerva S/A 1,18 NS| 251 [NS| -956 S -9,59 S
Petréleo Brasileiro S/A - Petrobras 299,5 NS| -3,93 S
S8o Paulo Alpargatas S/A 11,68 NS| 4,22 NS | -0,03 -0,55 S
Via Varejo S/IA -10,30 S| 49,16 | S -92,4 1 AC
WLM Industria E Comércio S/A 4,77 NS
Resultados no ano da
republicacéo N° % N° % N° % N° %
sunvizaram resuiados. 1 |s3) 8 |4 1 |76 9 |6
™ | o a0 || « [u] o |w
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IE= indice de Eck@l / GR = Gerenciamento de resultado / S = Suavizou os resultados / N = ndo suavizou 0s
resultados / AC= Area cinzenta
Fonte: Elaboragdo propria, 2020

No que concerne ao ano apés a republicacdo e/ou refazimento, verifica-se que no
periodo X+1 (um ano apos a republicacédo), 10 (dez) companhias de capital aberto suavizaram
seus resultados, o que equivale, em termos percentuais, a 53% das companhias, com destaque
para Direct To Company S/A com -51,22 e Companhia Energética de Sdo Paulo com - 40,70.
No entanto, a Tabela 04 apresenta 09 (nove) companhias que ndo suavizaram os resultados,
equivalendo a 47% em termos percentuais, dando destaque a Petroleo Brasileiro S/A —
Petrobras com um indice de 299,5. No segundo ano que sucedeu o refazimento e/ou
republicacdo, obteve-se uma reducdo do nUimero de empresas que Suavizaram seus
resultados, apresentando 08 (oito) empresas, correspondendo a 44% proporcionalmente, com
destaque para um indice Eckel de -49,16 da Via Varejo S/A. Ndo obstante, 11 (onze)
empresas nao suavizaram o resultado, correspondendo a 56% percentualmente.

No terceiro ano que sucedeu a republicacdo e/ou refazimento, constata-se que 13
(treze) empresas suavizaram seus resultados, equivalendo percentualmente a 76%, com um
destaque para a Minerva S/A e Via Varejo S/A, obtendo-se um indice de Eckel de -95,6 e -
92,4, sugerindo que ocorreu um alto indice de refazimento e/ou republicacdo. Nessa
perspectiva, destaca-se também a Cia Siderargica Nacional e Klabin Segall S/A,
apresentando um IE acima de -10. Dessa forma, 04 (quatro) empresas ndo suavizaram o
resultado, correspondendo a um valor percentual de 24% e 02 (duas) companhias ndo tiveram
resultado para o periodo, ndo sendo possivel apresentar valores percentuais. Durante o
periodo X+4 apds o refazimento e/ou republicacdo, obteve-se 08 (oito) empresas que
suavizaram seus resultados, dentre estas, 04 (quatro) empresas tiveram IE maior que -10,
com o destaque para o elevado indice da Direct To Company S/A e Hotéis Othon S/A.

Ainda no que se refere ao terceiro ano que precedeu a republicacédo e/ou refazimento,
evidenciou-se que 06 (seis) companhias ndo suavizaram os resultados, equivalente a 40%
percentualmente, e 02 (duas) empresas (Companhia Brasileira de Distribuicdo e Via Varejo
S/A) apresentaram area cinzenta. Conforme sugerem Iniguez e Poveda (2004), Martinez e
Castro (2009a) e Castro (2008), ha um intervalo estabelecido entre 0,9 e 1,1 no qual ndo ha
como categorizar as empresas como suavizadoras ou ndo suavizadoras e a este intervalo

nomeia-se area cinzenta. O calculo do referido intervalo decorre da seguinte formula:

0,9< | CVA%lucro liquido | <1,1
CVA%vendas
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Para Almeida et al. (2012), seguindo essa mesma analise, empresas com indices
menores de 0,9 séo categorizadas como praticantes da suavizagao de resultados e empresas
com indices maiores que 1,1 sdo categorizadas como ndo praticantes da suavizacdo de
resultados. Essa analise é valida para demonstrar se a empresa interfere nos lucros
suavizando-os de forma artificial em um contexto em que a empresa apresente coeficiente de
lucro menor que o coeficiente de receita (ALMEIDA et al., 2012).

Constatou-se também que as empresas Direct To Company S/A e Marfrig
Frigorificos e Comércio de Alimentos S/A suavizaram os 04 anos ap0s o refazimento e
republicacdo. Vale destacar que a WLM Indlstria E Comércio S/A so teve analise do
primeiro ano apds o refazimento e republicacdo, tendo em vista que o refazimento e/ou
republicacdo ocorreu em 2018. Ndo obstante, evidenciou-se ainda que a Petrdleo Brasileiro
S/A — Petrobras s6 teve analise dos dois primeiros anos porque o refazimento e republicacéo

foram em 2017.
4.2 Estatistica Descritiva

Corroborando com a pesquisa, a Tabela 05 evidencia os dados obtidos da
republicacdo e/ou refazimento, visando a demonstracdo dos resultados e tornando possivel
uma analise objetiva. Para isso, utiliza-se de estatistica descritiva para apresentar a
republicacdo e/ou refazimento do periodo que abrange de 2008 a 2018, compreendendo as
companhias que suavizaram resultados, as que ndo suavizaram e as entidades que ndo foram

possiveis evidenciar a manipulacdo dos resultados, pertencendo ao intervalo de area cinzenta.

Tabela 05: Estatistica Descritiva por periodos

Periodo Minimo Maéaximo Média Erro Desvio
Antecedente -1412,09 3371,15 28,80 436,82
Ano da republicacdo -8309,39 10,49 -543,25 1906,55
Posterior -280,28 299,50 -5,96 61,28

Fonte: Elaboragdo prépria, 2020

De acordo com a Tabela 05, evidencia-se ainda que 0s anos que antecedem a
republicacdo e/ou refazimento foram aqueles que obtiveram a maior média, com 28,80;
atingindo valor minimo de -1412,09 e o maximo com notoriedade de 3371,15. No que
concerne aos anos posteriores, as empresas obtiveram a média de -5,96, atingindo um menor

indice de minimo de -280,28 e maximo de 299,50. Néo obstante, no ano da republicacdo e/ou
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refazimento, evidenciou-se um elevado indice minimo de -8309,39, assim como uma média

notéria de -543,25.

4.3 Estatistica inferencial

A andlise dos dados, em sua segunda etapa, ocorreu através de um teste normalidade

Shapiro-Wilk, esse consistiu no teste de escolha, uma vez que se adequa para amostra com

elementos em numero superior a 50 (cinquenta) elementos.

Tabela 06: Teste de normalidad

e

Shapiro-Wilk
Periodo Estatistica df Sig.
Antecedentes ,823 17 ,004
Ano da republicacédo ,289 17 ,000
Posteriores ,563 17 ,000

Fonte: Elaboragdo propria, 2020

Na Tabela 06 encontra-se o resultado do teste de normalidade aplicado, que

evidenciou que, no periodo que compreende de 2008 a 2018, obteve-se a ndo normalidade

dos dados, sugerida pela significancia inferior a 5%. Portanto, como efeito desse resultado,

necessitou-se da utilizacdo de um teste ndo paramétrico de médias.

Dessa forma, utilizou-se o teste Wilcoxon-Mann-Whitney a fim de testar a hipotese

nula; vale destacar que o teste ndo paramétrico de Wilcoxon-Mann-Whitney tem por

indicacdo formal a analise de duas amostras independentes e provenientes de uma mesma

populacdo, como também para dados com distribui¢do ndo normal.

Destaca-se que a varidvel testada pelo método de Wilcoxon-Mann-Whitney foi o

refazimento e/ou republicacdo das demonstracfes contabeis, portanto, foi testada a seguinte

hip6tese nula, de acordo com o Quadro 01.

Quadro 01: Teste de médias

Teste Wilcoxon-Mann-Whitney
Estatisticas
Remuneracao
U de Mann-Whitney 493,000
Wilcoxon W 683,000
Z -1,934
Significancia Sig. (bilateral) ,053
Hipotese Nula
Sig. Decisdo
As médias do IE das empresas no ano da republicacéo é igual ,053 Néo rejeita HO
as médias do IE nos periodos antecedentes.

Fonte: Elaboragdo prépria, 2020
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Através da analise do Quadro 01, como demonstrativo do resultado do teste de
médias, verifica-se que as organizag¢bes que suavizaram os resultados e as companhias que
ndo suavizaram os resultados, no que concerne ao periodo de 2008 a 2018, apresentam
diferenca nas médias para a republicacdo e/ou refazimento. Assim, na perspectiva da
estatistica descritiva em conjunto com Wilcoxon-Mann-Whitney, sugere-se que as empresas
que ndo suavizam lucros, tendo em vista que a significancia foi inferior a 5%, possuem maior

gerenciamento de resultado.

Quadro 2: Teste de médias

Teste Wilcoxon-Mann-Whitney
Estatisticas
Remuneracao
U de Mann-Whitney 507,500
Wilcoxon W 697,500
Z -1,651
Significancia Sig. (bilateral) ,099
Hipdtese Nula
Sig. Decisao
As médias do IE das empresas no ano da republicacéo é igual ,099 Né&o rejeita HO
as médias do IE nos periodos posteriores.

Fonte: Elaboragdo propria, 2020

No que se refere a analise do Quadro 2, evidencia-se que, compreendendo o periodo
de 2008 a 2018, as empresas de capital aberto que suavizaram os resultados e as que nédo
suavizaram o0s resultados, apresentam diferenca nas meédias para a republicacdo e/ou
refazimento. Com isso, conforme a estatistica descritiva associada com Wilcoxon-Mann-
Whitney, verifica-se que as empresas que ndo suavizam lucros possuem maior gerenciamento
de resultado, uma vez que a significancia foi inferior a 5%.

Diante disso, conclui-se que entre a republicacdo e/ou refazimento das empresas
suavizadoras e ndo suavizadoras ha diferencas estatisticas significantes, logo, no periodo de
analise, verificou-se que as médias das empresas que suavizam os resultados a partir do
refazimento e/ou republicacdo ndo séo iguais as médias das companhias que nao suavizaram

o resultado.
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5 CONSIDRACOES FINAIS

O presente estudo tem por objetivo geral analisar a associacdo do refazimento/
republicacdo das demonstracGes contabeis com a suavizacao de resultados das sociedades
anonimas de capital aberto, no ano do refazimento e/ou republicacdo conforme dados da
CVM. Os procedimentos metodoldgicos, utilizados no estudo tem caracteristica descritiva,
com obtencdo de dados por levantamento e explanacdo da problematica por meios de
abordagem quantitativa e qualitativa.

Assim, a amostra foi composta por sociedades andnimas de capital aberto que
estivessem disponibilizadas na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e que
republicaram/refizeram seus demonstrativos contabeis durante o periodo de 2008 a 2018,
totalizando em 33 companhias que, apds aplicacdo dos critérios de elegibilidade, resultaram
em 19 sociedades andnimas de capital aberto. Empiricamente, aplicou-se a modelo de Eckel
(1981) com a finalidade de quantificar a suavizagdo de resultados. Por fim, os dados foram
analisados por meio da utilizacédo do teste de médias de Wilcoxon-MannWhitney.

Os resultados encontrados evidenciaram que no que concerne a analise dos 04 anos
anteriores, nesse periodo de tempo, 04 empresas suavizaram 0s resultados apenas no ano
anterior a republicagédo/refazimento, sendo estas: CEE-D, CEE-GT, Companhia Brasileira de
Distribuicdo e WLM Industria e Comércio S/A. No que se refere aos indices de suavizacao,
no quarto ano anterior destaca-se as sociedades andnimas de capital aberto que obtiveram
maiores indices de gerenciamento de resultado, sendo elas CIA Siderargica Nacional que
apresentou o indice de Eckel de -65,59; no terceiro ano anterior destaca-se a Marfrig
Alimentos S/A com -1412,09; no segundo e no primeiro ano anterior, em ambos destaca-se
Hotéis Othon S/A com -37,13 e -345,64 respectivamente.

Os achados da pesquisa sugerem que, no ano da republicacdo/refazimento, 13
empresas gerenciaram resultado, resultando em uma média de empresas que suavizaram
resultado correspondente a 68% em termos percentuais e evidenciando, assim, que a maioria
das empresas realizou a suavizagdo. Obtiveram destaque as companhias com elevados
indices de suavizacgéo atraves do modelo de Eckel (1981) que foram Direct to Company S/A,
Marfrig Frigorificos e Comércio de Alimentos S/A, Via Varejo S/A, Petroleo Brasileiro S/A
— Petrobras e Companhia Energética de Sdo Paulo, com valores de -8309,39; -1354,89; -
272,26; -262,89 e -102,94 respectivamente.

No que se refere a estatistica descritiva correspondente ao ano de

republicacdo/refazimento, evidencia-se um elevado indice minimo de -8309,39, assim como
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uma média notéria de -543,25. Neste sentido, a andlise dos 04 anos posteriores a
republicagédo/refazimento, os resultados elucidaram que 02 empresas suavizaram Seus
resultados em todos 0s 04 anos desse periodo, sendo estas Direct to Company S/A. e Marfrig
Frigorificos e Comércio de Alimentos S/A. Ademais, no quarto apds a
republicagdo/refazimento, 02 empresas apresentaram area cinzenta, que consiste em uma
impossibilidade de classificar as empresas em suavizadoras e ndo suavizadoras, que foram a
Companhia Brasileira de Distribuicdo e a Via Varejo S/A.

Evidenciou-se que, no que compreende ao periodo de 2008 a 2018, entre a
republicacdo e/ou refazimento das empresas suavizadoras e ndo suavizadoras, ndo houve
diferengas estatisticas por meio do teste de Wilcoxon-Mann-Whitney, haja vista que ndo se
rejeitou a hipotese nula das igualdades das meédias. Pode-se concluir, assim, que em anos
anteriores, no ano da republicacdo e nos anos posteriores as médias de suavizacdo
mantiveram-se linear significativamente.

Por fim, verifica-se ha um padrdo de prética de suavizacdo de resultado pelas
companbhias de capital aberto nos anos da republicacédo/refazimento, tendo em vista que 68%
das sociedades an6nimas de capital aberto realizaram essa pratica. Como limitacdo de
pesquisa observou-se a temporalidade, uma vez que se optou por um aumento de dois anos
no periodo que compreende a analise de dados; ndo obstante observou-se também um
reduzido nimero de companhias de capital aberto. Por fim, como sugestdo para as futuras
pesquisas, recomenda-se a analise de outras formas de gerenciamento de resultado, além de

um alcance maior de temporalidade.
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