Teoria em Gerenciamento de Resultados

Earnings Management Theory

Evelyn Maria Boia Baptista
Doutora em Administragéo, area de concentragdo Contabilidade ¢ Finangas, pelo Programa de P6s-Graduagio
em Administragdo, da Universidade Federal do Rio Grande do Sul (PPGA/UFRGS).

Resumo

O presente trabalho contribui para a pesquisa em gerenciamento de resultados ao oferecer ao
pesquisador um material que consolida os principais conceitos associados ao tema e as
escolhas metodologicas realizadas por trabalhos brasileiros publicados nos primeiros sete
anos de investiga¢do sobre o assunto. Este artigo retine a base conceitual da literatura em
gerenciamento a partir da qual foram desenvolvidas as pesquisas brasileiras publicadas entre
2001 e 2007 em anais de congressos nacionais e periddicos de circulacdo nacional. Sao
abordados neste material a definigdo e perspectivas na concep¢ao da pratica do
gerenciamento, os incentivos a ela associados e as principais fontes de gerenciamento e
proxies correspondentes. Estdo contemplados os conceitos de accruals agregadas, accruals
especificas, accruals operacionais, accruals totais, gerenciamento real e gerenciamento
operacional. Este trabalho se concentra na apresentacao das questdes relacionadas a
investigagdo da pratica do gerenciamento através do uso de accruals e do uso do intervalo de
pequenos lucros da distribuicdo de freqiiéncia de resultados como proxy de gerenciamento. A
énfase nestas duas abordagens justifica-se pelo fato de que nos estudos brasileiros ha uma
predominancia no seu uso. Nas pesquisas estrangeiras, conforme observa McNichols (2000),
o uso das accruals como proxy de gerenciamento também ¢ predominante. Os conceitos e
métodos abordados encerram o que pode ser chamado da primeira fase da pesquisa em
gerenciamento no Brasil.

Palavras-Chave: Gerenciamento de Resultados. Accruals Discricionarias. Distribuicdo de
Freqiiéncia de Resultados. Pesquisas Brasileiras em Gerenciamento.

Abstract

This work contributes to research on earnings management by providing the researcher a
material that consolidates the major concepts associated with theme and the methodological
choices made by Brazilian studies published in the first seven years of research on the
subject. This article combines the conceptual basis of the literature in management from
which developed the Brazilian research published between 2001 and 2007 in national
conferences and journals of national circulation. Are discussed in this material the definition
and the perspectives in the design of management practice, the incentives associated with it
and the main sources of management and corresponding proxies. They covered the concepts
of aggregate accruals, specific accruals, operating accruals, total accruals, actual
management and operational management. This work is focused on the presentation of issues
relating to research of the management practice through the use of accruals and the use of
the range of small profits for the frequency distribution of results as a proxy for management.
The emphasis on these two approaches is justified by the fact that in Brazilian studies there is
a predominance in its use. In international researchs, as noted McNichols (2000), the use of
accruals as a proxy for management is also prevalent. The concepts and methods discussed
contain what may be called the first phase of research in management in Brazil.

Keywords: Earnings management. Discretionary Accruals. Frequency Distribution of
Results. Brazilian Research in Management.
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1 INTRODUCAO

O gerenciamento de resultados foi um tema que recebeu atengdo expressiva na
literatura académica em Contabilidade, entre 2001 (ano em que o primeiro estudo no pais foi
realizado — a tese de Martinez, 2001) e 2007, em congressos nacionais e periodicos de
circulacao nacional. Baptista (2008) realizou uma revisdo destes estudos, e reportou mais de
quatro dezenas de pesquisas no periodo.

As proxies de gerenciamento identificadas nas pesquisas brasileiras foram o intervalo
de pequenos lucros da distribuicdo de freqiiéncia de resultados, o “erro” dos modelos de
estimacao de accruals nao-discricionarias agregadas (ou seja, a accrual discricionaria), o
“erro” dos modelos de estima¢do de accruals nao-discriciondrias especificas, e outras
proxies'. A maioria dos trabalhos utilizou como proxy o erro dos modelos de estimacio das
accruals ndo-discricionarias agregadas, sendo que o modelo de estimagdo mais utilizado foi o
de Kang e Sivaramakrishnan (1995).

Em razdo da predominancia destas abordagens nas pesquisas brasileiras, este trabalho
se concentra na apresentacdo das questdoes relacionadas a investigagdo da pratica do
gerenciamento através do uso de accruals e do uso do intervalo de pequenos lucros da
distribuicao de freqiiéncia de resultados como proxy de gerenciamento. Nas pesquisas
estrangeiras, conforme observa McNichols (2000), o uso das accruals como proxy de
gerenciamento também foi predominante.

Os aspectos relacionados ao gerenciamento sdo apresentados em quatro secdes. Na
primeira sec¢ao sdo apresentados o conceito de gerenciamento de resultados e as formas de se
conceber tal pratica. A segunda se¢do aborda os incentivos a pratica do gerenciamento. A
terceira se¢ao descreve as principais fontes de gerenciamento e proxies a elas associadas;
aborda os conceitos de accruals agregadas, accruals especificas, accruals operacionais,
accruals totais, gerenciamento real e gerenciamento operacional; e relaciona as escolhas
metodologicas realizadas pelas pesquisas brasileiras publicadas entre 2001 e 2007. A quarta e
ultima secdo faz uma sintese da revisdo, aborda aspectos relevantes da teoria e apresenta
algumas consideragdes finais.

2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS: CONCEITO E PERSPECTIVAS

Na literatura académica, estrangeira e brasileira, encontra-se, com freqiiéncia, a
defini¢do de gerenciamento adotada por Schipper (1989, p.92) e Healy e Wahlen (1999, p.
368). Schipper (1989, p.92) refere-se a pratica como a intervengao proposital no processo de
divulgacdo externa dos relatorios contabeis com a inten¢ao de obter algum ganho privado.
Para Healy e Wahlen (1999, p. 368), o gerenciamento de resultados ocorre quando os
administradores utilizam julgamento nos relatorios financeiros para enganar os stakeholders
sobre o desempenho econdmico da empresa ou para influenciar resultados de contratos que
dependem dos numeros contdbeis reportados.

Sobre a sua definicdo, Schipper (1989) ressalta que refere-se ao processo de
divulgacdo externa; nao envolve qualquer conceito particular de lucro, ou seja, ¢ baseada em
uma visdo dos numeros contdbeis como informagdo e inclui tanto gerenciamento dos
componentes do lucro como de informagdes complementares. O gerenciamento pode ocorrer
em qualquer parte do processo de divulgacdo externa, e pode tomar varias formas.

Ainda que o conceito de gerenciamento tenha uma conota¢ao oportunistica, conforme
observa Schipper (1989), esta pratica pode ser concebida sob duas perspectivas: a perspectiva
do lucro econdémico e a perspectiva informacional. De acordo com a primeira, o
gerenciamento ¢ resultado do comportamento oportunistico dos administradores. Sob a

' Lopes e Tukamoto (2007) utilizaram como proxy de gerenciamento quatro medidas, com base em Leuz et al
(2003): DP(LucroOp)/DP(FCO); correlacdo entre variagdo das accruals totais e variacdo no FCO; accruals
totais/FCO ambos em valor absoluto; DP(LLND)/DP(LL).
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perspectiva informacional, o gerenciamento tem a qualidade de revelar informagdo sobre o
valor da empresa.

De acordo com Subramanyam (1996, p.266-267), sob a perspectiva informacional, os
administradores usam a discricionariedade para melhorar a capacidade do lucro reportado em
refletir o valor fundamental da firma. Por exemplo, o lucro divulgado pode ter sido
“suavizado” para neutralizar o efeito de movimentos transitorios na lucratividade. A
discricionariedade também pode ser usada no sentido de comunicar o conhecimento privado
sobre a rentabilidade da empresa e que ainda serd refletido no lucro baseado no custo
historico.”

Ja sob a perspectiva do lucro econdomico, de acordo com Schipper (1989), existe um
numero (como o lucro econdmico) que ¢ propositalmente distorcido pela pratica do
gerenciamento. Sob esta perspectiva, conforme Subramanyam (1996, p.267), os
administradores utilizam a discricionariedade de forma oportunistica. Para Watts e
Zimmerman (1990), o gerenciamento se caracteriza como uma pratica oportunistica se os
administradores escolhem exercer a discricionariedade para seu beneficio ex post, com efeitos
redistributivos de riqueza entre as partes de um contrato.

A defini¢do de gerenciamento divulgada pelo 6rgao regulador do mercado de capitais
brasileiro ¢ consistente com o entendimento da pratica pela academia, explicito nas defini¢des
de Schipper (1989) ¢ Healy ¢ Wahlen (1999). No oficio-circular’ no qual a CVM manifesta a
sua preocupacdo com a pratica do gerenciamento, o 6rgao se refere a ela como o julgamento
arbitrario no processo de reportar as demonstragdes financeiras (DF), com o objetivo de
influenciar ou manipular os numeros apresentados, ainda que dentro dos limites prescritos
pela legislacdo contabil e fiscal.! Esta definicio é consistente com a concep¢do do
gerenciamento sob perspectiva do lucro economico.

O conceito de gerenciamento de resultados apresentado por Healy e Wahlen (1999),
Schipper (1989) e pelo orgdo regulador do mercado de capitais brasileiro ressalta o uso do
julgamento na pratica do gerenciamento. Deve-se observar que a pratica da contabilidade
envolve o uso de julgamento (que se faz presente de forma mais intensa com a convergéncia
da contabilidade para as normas internacionais); utilizd-lo ndo caracteriza a pratica do
gerenciamento, o que o faz assumir este papel ¢ o seu uso com o objetivo de obter uma
posicao financeira, desempenho econdmico ou fluxo de caixa especificos ¢ que caracteriza o
gerenciamento.

3 INCENTIVOS RELACIONADOS A PRATICA DO GERENCIAMENTO

De acordo com Healy e Wahlen (1999), uma abordagem comum para investigar a
existéncia de gerenciamento de resultados ¢ identificar os incentivos dos administradores para
gerenciar lucros e testar se padrdes de accruals ndo-esperadas (accruals discricionarias) sao
consistentes com estes incentivos. Estes autores classificam a pesquisa empirica em

? Esta concep¢do muda sensivelmente com a adogdo das normas internacionais e a predominancia da aplicagio
do conceito de fair value (ou valor justo) na pratica contabil.

3 Oficio-circular CVM/SNC/SEP N° 01/2007, p-12-13.

* Por exemplo, entre duas estimativas igualmente provéveis de provisdo para liquidagdo de créditos de liquidagdo
duvidosa, em vez da escolha daquela que contribui para uma maior reducdo do valor do ativo (coerente com o
conservadorismo), a escolha recai sobre aquela que representa redugdo menor, mas que proporciona um
resultado (lucro liquido) maior. Ambas estdo dentro do limites prescritos pela legislagdo, sdo equiprovaveis, mas
apenas uma delas atende ao principio do conservadorismo. Este exemplo ¢ ilustrativo para o entendimento do
que significa “manipulagdo que ndo excede os limites legais”, no entanto, ele somente era valido até a
promulgacdo da Lei 11.638. A partir de entdo, o proprio conservadorismo passou a ser um viés, ou seja, a
escolha que representava uma maior redugdo do ativo deixa de estar de acordo com os principios contabeis e
passa a ser uma pratica de gerenciamento, pois se afasta da estimativa que melhor representa a situacdo
econdmica da empresa, que ndo deve ser conservadora, mas tdo e somente refletir a situagdo econdmica real.
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gerenciamento de acordo com trés incentivos: relacionados ao mercado de -capitais,
contratuais e relacionados a regulagao.

3.1 INCENTIVOS RELACIONADOS AO MERCADO DE CAPITAIS

Conforme Healy e Wahlen (1999) o uso difundido da informagdo contabil por
investidores e analistas financeiros na avaliagdo de agdes pode criar um incentivo para os
administradores para gerenciar lucros na tentativa de influenciar o desempenho dos titulos no
curto prazo. Por outro lado, o acompanhamento de analistas pode funcionar com um
mecanismo de monitoramento. De um modo geral, o incentivo para o gerenciamento se
origina da motivacdo em nao desapontar o mercado, quando hd um gap entre o desempenho
da empresa e as expectativas de analistas e investidores

De acordo com Healy e Wahlen (1999) o gerenciamento também pode ser praticado
para influenciar tipos especificos de investidores, como os investidores institucionais com um
percentual de acdes elevado da empresa investida. Mas, se por um lado, investidores
institucionais orientados para o curto prazo criam incentivos para que os administradores
gerenciem seus resultados, elevando-os, investidores institucionais orientados para o longo
prazo podem exercer um papel de monitoramento sobre os administradores, inibindo a pratica
do gerenciamento.

Os incentivos para o gerenciamento relacionados ao mercado de capitais podem ser na
direcdo da reducdo do preco da acdo, através do gerenciamento para reduzir o resultado (em
periodos antecedendo management buyouts) ou para manter o preco da agdo alto, através do
gerenciamento para aumentar o resultado (em periodos antecedendo a oferta publica de
acoes). Para Healy e Wahlen (1999), em periodos que antecedem management buyouts e
ofertas publicas de agdes, os incentivos para o gerenciamento relacionados ao mercado de
capitais sdo altos.

3.2 INCENTIVOS CONTRATUAIS

De acordo com Healy e Wahlen (1999), a informagdo contébil ¢ utilizada para ajudar a
monitorar e regular os contratos entre a empresa e seus varios stakeholders. Contratos de
remuneracdo de administradores atrelados a informagdo contabil sdo usados para alinhar os
objetivos destes aos dos stakeholders. Contratos de empréstimos com clausulas restritivas
atreladas a informagao contéabil sdo escritos para limitar as a¢des dos administradores que
beneficiam os stakeholders da empresa em prejuizo dos credores.

No entanto, para Watts e Zimmerman (1990), contratos baseados em informagao
contabil ndo sdo efetivos em alinhar interesses de administradores e outras partes (do
contrato), pois o administrador sempre tem alguma discricionariedade sobre os relatorios
contabeis, podendo utiliza-la tanto para aumentar a riqueza de todas as partes (perspectiva
informacional) como para aumentar a sua propria (perspectiva econdomica), em prejuizo da(s)
outra(s).

Com relagdo aos contratos de divida, a relagdo entre estes e o gerenciamento pode ser
analisada sob uma perspectiva ex ante e ex post. Numa situacao ex ante, as empresas podem
praticar o gerenciamento para obter uma menor variancia do lucro e, com isso, obter
financiamento a um custo menor (SCHIPPER, 1989). Numa situagdo ex post, o
gerenciamento pode ser praticado para evitar a violagao das clausulas dos contratos de divida
(WATTS e ZIMMERMAN, 1990).

3.3 INCENTIVOS REGULATORIOS

Conforme Healy e Wahlen (1999), setores sujeitos a monitoramento regulatorio
explicitamente atrelado a informacdo contdbil apresentam incentivos para gerenciar as
variaveis dos relatorios contabeis que sao de interesse do 6rgao regulador. Isto significa que o

R. Cont. Ufba, Salvador-Ba, v. 3, n. 2, p. 05-20, maio/agosto 2009



ambiente legal pode influenciar o gerenciamento, ou seja, empresas de setores regulados t€ém
incentivos para praticar o gerenciamento, como conseqiiéncia da legislagdo que a afeta, e se
ela puder ser beneficiada com a pratica.

Da mesma forma, empresas vulnerdveis a conseqiiéncias politicas adversas, também
apresentam incentivos para gerenciar seus lucros, com o objetivo de parecerem menos
lucrativas. De acordo com Watts e Zimmerman (1978, 1990), existe uma maior probabilidade
de que empresas maiores pratiquem o gerenciamento (para reduzir lucro) do que as empresas
menores, 0 que pode ser explicado pela hipotese de custo politico (tamanho ¢ uma proxy de
custo politico). Conforme eles, o governo tem o poder de transferir riqueza entre varios
grupos, € o setor corporativo ¢ especialmente vulnerdvel a essas redistribuicdes. Para
minimiza-las, as empresas utilizariam uma série de iniciativas com o objetivo de reduzir os
lucros reportados, entre elas, a escolha de métodos contabeis. Segundo Healy e Wahlen
(1999), empresas que buscam subsidios ou prote¢do tarifiria junto ao governo também
apresentam incentivos semelhantes.

A andlise do gerenciamento no contexto do ambiente regulatorio, de acordo com
Schipper (1989), oferece um potencial substancial para ampliar a compreensdo desta pratica.
Se um conjunto de normas leva a uma forma particular de gerenciamento, mudancas na
regulacdo podem levar a mudangas previsiveis no comportamento da manipulagdo do lucro.

4 FONTES DE GERENCIAMENTO E DESENHOS DE PESQUISA

As primeiras escolhas nas pesquisas em gerenciamento de resultados compreendem a
fonte de gerenciamento a ser investigada e a proxy a ela associada, ou seja, a medida do
comportamento discricionario sobre o lucro. As principais fontes de gerenciamento abrangem
o uso de accruals, mudanga no método contdbil e mudanga na estrutura de capital (Healy,
1985; McNichols e Wilson, 1988; Schipper, 1989; Jones, 1991; Dechow, Sloan e Sweeney,
1995; McNichols, 2000).

No caso do gerenciamento mediante o uso de accruals, a proxy de gerenciamento sao
as accruals discricionarias.” Accrual é a diferenca entre o Lucro Liquido e o Fluxo de Caixa.
As accruals derivam do regime de competéncia, modificam o timing do lucro reportado.
Conforme ressalta Dechow (1994), tém um efeito compensatorio sobre os efeitos transitorios
dos fluxos de caixa mas, a0 mesmo tempo, podem ser utilizadas como forma de
gerenciamento.

As principais formas de gerenciamento mediante mudanga no método contabil,
conforme Healy (1985), sdo as escolhas associadas ao método de depreciagdao, ao método de
reconhecimento de receita e ao método de avaliagdo de estoques. De acordo com Watts e
Zimmerman (1990), as accruals agregam em uma unica medida o efeito liquido de todas as
escolhas contébeis.

O gerenciamento através da mudanga na estrutura de capital, conforme Jones (1991) e
Schipper (1989), pode acontecer através do uso da divida revogével e do swap de divida por
acdo. A mudanga na estrutura de capital, conforme Schipper (1989), pode ser estruturada em
termos de magnitude e timing, para modificar o lucro reportado em um Unico periodo ou
multiplos periodos.

4.1 GERENCIAMENTO ATRAVES DE ACCRUALS

A logica subjacente ao uso das accruals como instrumento de gerenciamento ¢é
representada através da Equacao 1, a qual relaciona o lucro a seus componentes.
Lucro = Fluxo de Caixa + Accruals (1)

> Ha estudos, como o de Healy (1985) que utilizam accruals totais como representante das accruals
discricionarias, ou seja, utilizam as accruals totais como proxy das accruals discricionarias (e,
conseqiientemente, como proxy de gerenciamento).
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Conforme Healy (1985) e DeAngelo (1986), e representacdo na Figura 1, as accruals
contém componentes nao-discricionarios, que por hipotese, ¢ a parcela ndo-gerenciada e
componentes discricionarios, que por hipotese, € a parte gerenciada. Tanto as accruals nao-
discricionarias como as accruals discriciondrias sdo nao-observaveis. Para medir o
gerenciamento, ¢ preciso, portanto, estima-las. Geralmente sao as accruals nao-discricionarias
que sdo estimadas, e as accruals discriciondrias sdo obtidas de forma residual.

Figura 1: Componentes discriciondrio e ndo-discricionario das accruals

Accruals (TA) Accruals ndo- Accruals
= discricionarias (NA) [+ | discricionarias (DA)

' ' '

Obtidas através da Obtidas a partir de um Proxy de GR, obtida de forma

abordagem do dos modelos existentes: residual (através da diferencga

Fluxo de Caixa ou Jones (1991), Dechow, entre TA ¢ NA). E o “erro” do
do Balango Sloan e Sweeney (1995), modelo de regressao que estima

as accruals ndo-discricionarias.

Fonte: Elaborado com base em Healy (1985), Jones (1991), Dechow, Sloan e Sweeney (1995)
e Pae (2005).

As accruals totais podem ser calculadas através das informagdes contidas no Balango
ou na Demonstra¢do do Fluxo de Caixa, conforme apresentado na Figura 2.

Figura 2: Abordagens para o célculo das accruals

Abordagem do Fluxo de Caixa: TA = Lucro — FCO

Abordagem do Balango TA = (AAC-ADisp)-(APC-ADiv.)-
Dep.
Na abordagem do Balanco, AC ¢ o Ativo Circulante; Disp sdo as Disponibilidades (caixa e
equivalentes caixa); PC ¢ o Passivo Circulante; Div ¢ a Divida (parcela da divida de longo
prazo que vence no curto prazo e outras dividas de curto prazo) e Dep sdo as despesas com
Depreciagdo e Amortizacdo. Nesta abordagem, os valores das contas sdo extraidos do BP. Na
abordagem do Fluxo de Caixa, Lucro ¢ o Lucro Liquido, FCO ¢ o Fluxo de Caixa
Operacional. Nesta abordagem, os valores das contas sdo extraidos da DFC.
Fonte: Elaborado com base em Hribar e Collins (2002).

Accruals
(TA)

Hribar e Collins (2002) relatam (para as pesquisas estrangeiras) que o componente
accrual do lucro geralmente ¢ calculado através da abordagem do Balancgo, o que, de acordo
com McNichols (2000), se justifica pelo fato de que a informag¢ao da Demonstragdao do Fluxo
de caixa nao estava disponivel antes de 1988 e, sendo assim, o uso da abordagem do Balango
possibilita que os pesquisadores trabalhem com amostras maiores e séries temporais mais
longas. O uso desta abordagem também predomina nas pesquisas brasileiras, o que pode ser
justificado pela disponibilidade de dados, visto que a elaboragdo e divulgacdo da
Demonstracdo do Fluxo de Caixa, apesar de ser um dos requisitos para a listagem nos
segmentos especiais de negociagdo da Bovespa, desde a sua criagdo em 2000, somente passou
a ser obrigatdria para as sociedades por acdes com a Lei n° 11.638 de 2007.

Hribar e Collins (2002) chamam aten¢do para o fato de que o uso da abordagem do
Balango no célculo das accruals invoca a articulagdo presumida entre variagdo nas contas do
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capital de giro (do BP) e o componente accrual’ das receitas ¢ despesas (da DRE). No
entanto, conforme observam os autores, esta articulagdo presumida ndo ¢ verificada quando
ocorrem eventos nao operacionais como reclassificagdes, aquisi¢des, desinvestimentos,
mudangas contibeis e operagdes em moeda estrangeira,” pois estes eventos provocam
modificag¢do nas contas do ativo e passivo circulantes, sem contrapartida na DRE.

Como conseqiiéncia, de acordo com Hribar e Collins (2002), uma parcela da variacao
nas contas do capital de giro do BP refere-se a eventos ndo-operacionais, € sao erroneamente
mostrados como accruals sob a abordagem do Balango. Com isso, as accruals discricionarias
sao calculadas com erro (devido a “contaminacdo” no calculo das accruals totais), o que pode
levar a rejeicdo da hipotese nula quando ela é verdadeira. Hribar e Collins (2002) observam,
no entanto, que na auséncia destes eventos nao operacionais relevantes, o erro na estimagao
das accruals é baixo.

4.1.1 Principais modelos de estimac¢io das accruals nao-discricionarias

O modelo de Jones (1991) ¢ o modelo seminal na estimacdo das accruals nao-
discricionarias. De acordo com ela, o montante das accruals pode ser explicado pela variacao
na receita € nos investimentos em permanente. A este modelo seguiram-se aperfeicoamentos,
cujo objetivo foi proporcionar melhor especificagdo e maior poder, como a incorporagdo da
premissa de gerenciamento na receita, através das contas a receber (Dechow, Sloan e
Sweeney, 1995); da premissa de que apenas parte das contas a receber ¢ gerenciada, da
relacdo entre accruals correntes ¢ defasadas ¢ da influéncia do crescimento das vendas sobre
o montante das accruals (Dechow, Richardson e Tuna, 2003); da relacdo entre accruals ¢
fluxo de caixa operacional e entre accruals correntes e defasadas (Pae, 2005); da assimetria
no reconhecimento de ganhos e perdas (Ball e Shivakumar, 2006) e do acréscimo do custo das
vendas e outras despesas operacionais € uso de variaveis instrumentais na estimacao do
modelo (Kang e Sivaramakrishnan, 1995). O proprio modelo de Jones ¢ um aperfeicoamento
de modelos anteriormente desenvolvidos: o modelo de Healy (1985), DeAngelo (1986) e
McNichols e Wilson (1988).

Com exce¢do dos modelos de Healy (1985) e DeAngelo (1986) que utilizam como
medida de gerenciamento as accruals totais, nos demais, a proxy sdo as accruals
discricionarias. E a sua magnitude e sinal que irdo constituir evidéncia de gerenciamento.
Valores negativos para as accruals discricionarias sugerem gerenciamento com o objetivo de
reduzir lucro; valores positivos, gerenciamento com o objetivo de aumentar o lucro e valores
proximos de zero, auséncia de gerenciamento.

Apesar dos intmeros aperfeigoamentos, quando aplicados a uma mesma amostra,
conforme observa Paulo (2006), os modelos de estimagdo da proxy de gerenciamento
conduzem a resultados bastante semelhantes. Este autor, aplicou os modelos de Healy (1985),
DeAngelo (1986), Jones (1991), Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e Kang e
Sivaramakrishnan (1995) para uma amostra de empresas brasileiras. Paulo e Martins (2007) e
Formigoni, Antunes e Paulo (2007) compararam o desempenho do modelo de Kang e
Sivaramakrishnan (1995)° em relagdo ao de Pae (2005), ¢ encontraram melhor desempenho
para este ultimo.

% As contas, na DRE, apresentam um componente caixa, correspondente as vendas a vista e um componente
accrual, decorrente das vendas a prazo. No caso do componente accrual, conforme representado na Figura 1,
parte do valor pode corresponder a parte gerenciada (ou discricionaria).

” Conforme observam Hribar e Collins (2002), a nio-articulagio pode ser provocada por outros eventos
(mudangas contébeis, reclassificagdes que afetam contas operacionais), mas estes sdo 0s que mais contribuem
para a ndo articulagdo entre BP e DRE.

¥ Modelo mais utilizado nas pesquisas brasileiras, conforme observado por Baptista (2008).
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4.1.2 Abordagens para investigacio do gerenciamento mediante accruals: accruals
agregadas e accruals especificas

Existem duas formas de abordagem para os trabalhos que se concentram na
investiga¢do do gerenciamento mediante accruals. McNichols e Wilson (1988) referem-se aos
estudos que investigam o gerenciamento através do uso de um grupo de contas como
portfolio approach (ou accruals agregadas) e aos estudos que tem como foco a investigacao
do gerenciamento através de uma conta especifica, como representative approach (ou
accruals especificas).

Conforme observam Kang e Sivaramakrishnan (1995), ao modelar as accruals
agregadas, ¢ possivel capturar uma grande por¢do das accruals gerenciadas. O trabalho de
McNichols e Wilson (1988) investiga a pratica do gerenciamento através da abordagem das
accruals especificas. Para Kang e Sivaramakrishnan (1995), ao modelar um tipo especifico de
accrual, ganha-se precisao, mas nao ¢ possivel capturar as manipulagdes em outras contas. A
literatura estrangeira em gerenciamento, conforme observa McNichols (2000), concentra-se
na investigacao através do uso das accruals agregadas.

4.1.3 Abordagens para investigacio do gerenciamento mediante accruals agregadas:
accruals operacionais e accruals totais

Quando a abordagem adotada ¢ a de portfolio, o enfoque mais comum ¢ o das accruals
operacionais (adotado por Jones, 1991; Dechow, Sloan e Sweeney, 1995; Kang e
Sivaramakrishnan, 1995; Dechow, Richardson e Tuna, 2003; Pae, 2005 ¢ Ball e Shivakumar,
2006), embora também possa ser adotado o da soma das accruals operacionais, de
investimento e financiamento (utilizado por Richardson, Tuna e Wu, 2002). As accruals
operacionais abrangem a diferenca entre o LL e o FC para as contas do circulante. A accruals
totais abrangem, além das contas do circulante, contas do ndo-circulante.

E importante ressaltar que na literatura estrangeira e brasileira encontra-se a
denominacdo “‘accrual total” quando o enfoque das accruals operacionais agregadas ¢
utilizado (como forma de diferenciacao a adogao da abordagem das accruals especificas). No
entanto, a denominacdo accruals totais é corretamente atribuido ao enfoque adotado por
Richardson, Tuna e Wu (2002), segundo o qual as accruals totais abrangem o somatorio das
accruals operacionais, de investimento e financiamento.

4.1.4 Gerenciamento Real e Gerenciamento Operacional

O gerenciamento real envolve praticas que tém efeito sobre o fluxo de caixa da
empresa como reduzir gastos com pesquisa, conceder descontos ou aumentar prazos de
recebimento das vendas, etc. Pela sua natureza, este tipo de gerenciamento ¢ conhecido como
gerenciamento operacional. O gerenciamento contabil decorre da manipulagdo de niimeros
contabeis, ndo tem efeito sobre o fluxo de caixa. As pesquisas de Cardoso e Martinez (2006) e
Sancovischi e Matos (2002) abrangem esta diferenca. Parfet (2000) discute o efeito de ambas.

Alguns aspectos sobre esses dois tipos de gerenciamento sdo abordados na literatura,
como a relacdo destes dois tipos de gerenciamento e a rigidez das normas contdbeis (as
empresas praticam o gerenciamento operacional quanto mais rigidas forem as normas
contabeis no sentido de inibir o gerenciamento contabil) e os efeitos de longo prazo do
gerenciamento operacional (as decisdes de natureza operacional, ou gerenciamento real,
geralmente ndo contribuem para o valor da empresa a longo prazo).

4.1.5 A aplicaciao dos modelos de estimacio de accruals nao discricionarias nas pesquisas
brasileiras

Assim como na literatura estrangeira em gerenciamento (conforme constatado por
McNichols, 2000), nos estudos brasileiros ha predominancia do uso de accruals (em
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detrimento do uso de outras formas, como a mudanc¢a no método contabil ou estrutura de
capital), sendo adotadas as abordagens de portfélio (Martinez, 2001; Almeida et al, 2005;
Paulo, 2006; Cardoso ¢ Martinez, 2006; Almeida et al, 2006; Cardoso et al, 2006; Ramos e
Martinez, 2006; Silveira, 2006; Paulo Lima e Lima, 2006; Cupertino e Martinez, 2007; Paulo,
Corrar ¢ Martins, 2007; Formigoni, Antunes e Paulo, 2007; Martinez e Faria, 2007; Coelho e
Lima, 2007; Coelho e Lopes, 2007; Paulo e Martins, 2007; Almeida e Almeida, 2007; Paulo e
Leme, 2007; Lopes e Tukamoto, 2007; Formigoni, Paulo e Pereira, 2007) e representativa
(Martinez, 2001; Fuji e Carvalho, 2005; Cardoso e Martinez, 2006; Rodrigues, 2006; Galdi e
Pereira, 2007 e Zendersky e Silva, 2007), com predominancia para a primeira. Quando a
abordagem de portfolio foi utilizada, predominou o enfoque das accruals operacionais.

Apesar do uso freqliente e da ampla aceitacdio do uso da accruals, mais
especificamente, das accruals agregadas, na estimacdo da proxy de gerenciamento, Kang e
Sivaramakrishnan (1995), Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e McNichols (2000) sugerem
algumas limitagdes a esta abordagem. De acordo com estes autores, os modelos podem estar
sujeitos a erro de medida e de especificagdo. Particularmente, Dechow, Sloan e Sweeney
(1995) constataram que os modelos ndo sdo bem especificados para empresas com
desempenho financeiro extremo e que montantes “muito pequenos” de gerenciamento podem
ndo ser detectados.

A comparagdo da capacidade explicativa dos métodos pode ser realizada quando um
mesmo estudo aplicou diferentes métodos para uma mesma amostra, como ¢ o caso dos
estudos de Silveira (2006); Paulo, Lima e Lima (2006); Almeida et al (2006); Cupertino e
Martinez (2007); Formigoni, Antunes e Paulo (2007); Martinez e Faria (2007); Coelho e Lima
(2007); Paulo e Martins (2007); Paulo e Leme (2007) e Formigoni, Paulo e Pereira (2007).
Apesar de o modelo de Kang e Shivaramakrishnan (1995) ser o mais utilizado, para os
estudos que o utilizaram conjuntamente com outro método de estimac¢ado de accruals (Silveira,
2006; Paulo, Lima e Lima, 2006; Almeida et al, 2006; Formigoni, Antunes e Paulo, 2007;
Martinez e Faria, 2007; Paulo e Martins, 2007; Paulo e Leme, 2007 e Formigoni, Paulo e
Pereira, 2007), ele ndo apresentou maior poder em relagdo ao(s) outro(s) método(s)
utilizado(s).

Além da capacidade de explicagdo dos modelos, a aplicacdao, por um mesmo estudo,
de modelos de estimacdo de accruals diferentes, permite avaliar se os aperfeigoamentos
realizados nestes métodos tém como conseqiiéncia a obtengdo de resultados diferentes.
Tomando como referéncia os trabalhos de Paulo (2006) e o de Cupertino e Martinez (2007),
verifica-se que modelos diferentes podem produzir resultados semelhantes. Paulo (2006)
aplicou os modelos de Healy (1985), DeAngelo (1986), Jones (1991), Dechow, Sloan e
Sweeney (1995) e Kang e Sivaramakrishnan (1995) e verificou que para os modelos de Jones
(1991) e Dechow, Sloan e Sweeney (1995), as accruals discriciondrias apresentam
comportamento semelhante. Cupertino e Martinez (2007), aplicaram os modelos de Jones
(1991), Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e Dechow, Richardson e Tuna (2003), e verificaram
que os dois ultimos conduziram ao mesmo resultado.

42 DISTRIBUICAO DE FREQUENCIA DE RESULTADOS: O INTERVALO DE
PEQUENOS LUCROS COMO PROXY DE GERENCIAMENTO

O formato da distribuicao de freqliéncia de resultados também ¢ utilizado por alguns
autores como método de investigagdo da pratica do gerenciamento. Conforme Dechow,
Richardson e Tuna (2003), a regularidade na distribui¢do de freqiiéncia de resultados
(evidéncia empirica da existéncia de um pequeno niimero de empresas com pequeno prejuizo
e um grande numero de empresas com pequeno lucro), e que foi associada a pratica do
gerenciamento por Burgstahler e Dichev (1997), foi observada por Hayn (1995).
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A abordagem do intervalo de pequenos lucros como proxy de gerenciamento,
conforme observa McNichols (2000), examina as propriedades estatisticas do lucro para
identificar comportamentos que o influenciam. Os estudos que o adotam t€ém como foco o
comportamento do lucro ao redor de um benchmark especifico, como zero ou o lucro no
trimestre anterior, para testar se a incidéncia de observagdes acima e abaixo do benchmark sao
distribuidas suavemente, ou refletem descontinuidades devidas ao exercicio da
discricionariedade. De um modo geral, a existéncia de um maior nimero de observagdes de
pequenos lucros em relagdo as observacdes de pequenos prejuizos, indicaria que as empresas
estariam realizando esfor¢os para ndo apresentar resultados negativos, gerenciando estes de
modo a “ultrapassar” a fronteira do zero.

Durstschi e Easton (2005) apontaram alguns aspectos que devem ser observados
quando se usa este método na investigagdo de evidéncias de gerenciamento de resultados. De
acordo eles, a forma da distribuigdo ¢ afetada quando, ao invés da andlise da distribuicao de
lucros, ¢ utilizada a analise do lucro deflacionado (ou seja, € utilizada a relacdo lucro/deflator:
lucro liquido/valor de mercado ou lucro por acao/preco da agdo). Estes autores demonstram
que, neste caso, o formato da distribui¢do ¢ influenciado pelo uso do deflator (seja ele preco,
ativo total ou receita), de varias formas.

Primeiro, o deflator pode apresentar niveis diferentes para empresas com pequenos
lucros e pequenos prejuizos. Os autores demonstram que a precificacdo dos ativos de
empresas que apresentam lucro ¢ diferente daquelas que apresentam prejuizo. Assim, a
diferenca no prego pode induzir a descontinuidade no zero na distribuicao de freqiiéncia dos
resultados, quando esta varidvel ¢ utilizada como deflator. Esta situacdo seria observada, da
mesma forma, para outros deflatores que apresentem valores diferentes, sistematicamente,
entre empresas que apresentam lucro e empresas que apresentam prejuizo.

Outra forma do deflator exercer influéncia sobre o formato da distribui¢ao ¢ quando
ele ndo estd disponivel para todas as empresas da amostra, particularmente, para empresas
com prejuizo. Neste caso, as empresas com pequenos prejuizos sdo excluidas da amostra por
ndo apresentarem a informacdo do deflator, o que contribui para um numero maior, na
distribuicdo, de empresas com pequenos lucros. Durtschi e Easton (2005) demostram que isto
ocorre quando o preco no inicio do periodo ¢ utilizado.

Posto isso, observa-se que o formato da distribui¢do de resultados pode ser
influenciado pelo uso de um deflator, pelo critério de selecdo da amostra (provocado pela
auséncia do deflator para algumas empresas), pelas diferencas entre as caracteristicas das
observagdes a esquerda e das observagdes a direita do zero, e por uma combinacgao destes
fatores. Assim, para uma determinada amostra, o formato da distribuicdo obtido, que
porventura sugerir a existéncia de gerenciamento — concentragao de observagdes a direita do
zero — pode ser conseqiiéncia da ndo observagao aos fatores apontados pelos autores.

Quando ¢ adotado o lucro por agdo (LPA), no entanto, de acordo com Durtschi e
Easton (2005), o lucro ndo esta sendo deflacionado pelo nimero de acdes (tal como ocorre na
relacdo Lucro Liquido/Ativo, Lucro Liquido/Receita ou Lucro Liquido/Pre¢o da Acdo), o
LPA ¢ simplesmente o lucro devido a cada acdo de propriedade do investidor. Neste caso,
portanto, ndo sdo verificados os problemas associados ao uso de um deflator.

A despeito destas limitagdes, de acordo com McNichols (2000), esta técnica permite
que o pesquisador faca fortes predicdes sobre a freqiiéncia das realizagdes do lucro,
improvaveis de serem atribuidas ao seu componente ndo-discricionario, o que é consistente
com a distribui¢ao do lucro refletir a pratica do gerenciamento independente dela ter ocorrido
através de accruals. Assim, a escolha da distribui¢do de freqiiéncia ao invés dos modelos
convencionais de estimacdo de accruals pode ocorrer quando o objetivo ¢ identificar as
empresas que gerenciam, € ndo as empresas que gerenciam através de accruals. A opgao por
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modelos de estimagdo de accruals poderia estar excluindo da amostra aquelas empresas que
praticam outras formas de manipulagdo.

4.2.1 O uso da distribuicio de freqiiéncia nas pesquisas brasileiras

A escolha da distribui¢do de freqiiéncia de resultados como proxy de gerenciamento,
apesar das limitagdes associadas a este método, pode estar associada tanto a escassez dos
dados disponiveis para analise (que pode fazer com que os modelos de estimagao de accruals
ndo sejam aplicaveis) quanto a sua simplicidade. Apesar das limitagdes associadas a ele, sua
capacidade em capturar a pratica do gerenciamento ¢ respaldada pelos estudos de Cupertino e
Martinez (2007) e Martinez (2001, p. 106).

Cupertino e Martinez (2007) verificaram que, para observacdes nos dois intervalos
imediatamente a direita do zero, ]0;0,01[ e ]0,01;0,02[, observam-se maiores niveis de
accruals do que para observacdes nos dois intervalos imediatamente a esquerda do zero, |-
0,01;0[ e ]-0,02;0,01[. Os autores trabalharam com uma amostra de 11.527 observagdes, para
o periodo de 1995 a 2005, com dados trimestrais. O grafico de distribui¢do de freqiiéncia de
resultados utilizado foi a distribui¢do do Lucro Liquido sobre o Ativo Total. Eles utilizaram
os modelos de estimacgdo de accruals de Jones (2001), Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e
Dechow, Richardson e Tuna (2003), e encontraram resultados semelhantes para os trés.

Na pesquisa de Cupertino e Martinez (2007), o intervalo da distribui¢do de freqiiéncia
geralmente utilizado como proxy de gerenciamento, o intervalo de pequenos lucros (intervalo
imediatamente a direita do zero, ]0;0,01[), apesar de ter apresentado niveis maiores de
gerenciamento do que o intervalo de pequenos prejuizos (intervalo imediatamente a esquerda
do zero), apresentou niveis menores de gerenciamento do que o segundo intervalo
imediatamente a direita do zero, ]0,01;0,02[. Isto posto, os estudos que vierem a adotar o
método de distribuicdo de freqiiéncia de resultados na investigagao do gerenciamento devem
considerar incorporar a analise, além do primeiro intervalo imediatamente a direita do zero, o
segundo intervalo. Outra possibilidade ¢ ampliar o intervalo utilizado como proxy.

Resultados semelhantes foram obtidos por Martinez (2001), quando as accruals foram
estimadas pelo modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995). Este autor trabalhou com uma
amostra inicial de 147 empresas (587 observagoes), no periodo 1996 a 1999. A distribuicao de
freqiiéncia utilizada foi do Lucro Liquido sobre o Ativo Total, e a analise também foi
realizada para os dois intervalos imediatamente a esquerda e a direita do zero.

Além das pesquisas de Martinez (2001) e Cupertino e Martinez (2007), outros
trabalhos brasileiros também utilizaram o intervalo de pequenos lucros como método de
investigagdo da pratica do gerenciamento, como unico método ou de forma conjunta com
outras formas de investigacao: Cardoso (2005); Rodrigues (2006); Paulo Lima e Lima (2006);
Santos e Paulo (2006); Rodrigues, Paulo e Carvalho (2007); Paulo, Corrar e Martins (2007);
Baptista (2007); Decourt, Martinewski e Pietro Neto (2007); Formigoni, Paulo e Pereira
(2007) e Galdi e Pereira (2007).

4.3 INTERVALO DE PEQUENOS LUCROS VERSUS ACCRUALS DISCRICIONARIAS

Dechow, Richardson e Tuna (2003) investigaram se a regularidade na distribuicao de
freqliéncia de resultados observada por Hayn (1995) pode ser a associada a pratica do
gerenciamento, conforme sugerido por Burgstahler e Dichev (1997). Eles investigaram se
empresas com pequenos lucros apresentam maiores niveis de accruals em relagdo a amostra
completa e em relacao as empresas com pequeno prejuizo.

Os autores encontraram que empresas com pequenos lucros apresentam maiores niveis
de accruals que as outras empresas da amostra. Testes adicionais revelaram que tanto
empresas com pequenos lucros e empresas com pequenos prejuizos apresentam niveis
elevados de accruals discricionarias, € que a propor¢ao de empresas com accruals
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discricionarias positivas ¢ semelhante para os dois grupos. A distribui¢ao de freqiiéncia
apresentou 0 mesmo comportamento (mesma regularidade) quando foram excluidas as
empresas com accruals para aumentar o lucro. Empresas com pequenos prejuizos
apresentaram niveis de accruals maiores do que a amostra completa.

De acordo com Dechow, Richardson e Tuna (2003), os resultados encontrados nao
permitem afirmar que o formato da distribuicdo de freqii€éncia deve-se ao gerenciamento de
resultados, ou seja, que o maior numero de empresas com pequenos lucros em relagdo ao
nimero de empresas com pequenos prejuizos deve-se a pratica do gerenciamento com o
objetivo de migrar da situacao de empresa com pequeno prejuizo para empresa com pequeno
lucro. Eles sugerem algumas explicagdes alternativas para a curva na distribuicdo de
freqiiéncia, ndo relacionadas a pratica do gerenciamento: agdes reais para melhorar o
desempenho, viés de selecdo com origem nos requisitos para listagem, conservadorismo das
normas contabeis e escolha da varidvel para padronizacio do lucro na construgdo da
distribui¢do de freqiiéncia.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo reunir a base conceitual das pesquisas brasileiras em
gerenciamento de resultados publicadas entre 2001 e 2007. Foram abordados o conceito e
perspectivas associadas a pratica do gerenciamento, os incentivos a ela relacionados, as
principais fontes de gerenciamento e proxies correspondentes. Adicionalmente, foram
apresentadas as escolhas metodologicas realizadas pelas pesquisas brasileiras.

Dos aspectos abordados, destacam-se a necessidade da correta interpretacdo da
associacdo entre o uso do julgamento e a pratica do gerenciamento; o papel dos incentivos na
investigacdo da existéncia de gerenciamento e o impacto sobre os resultados dos estudos dos
aperfeigoamentos ao modelo seminal de estimacao das accruals ndo-discriciondrias, o modelo
de Jones (1991).

Com relagdo as pesquisas brasileiras, observou-se que a fonte de gerenciamento
comumente investigada foram as accruals (e como proxy, as accruals discricionarias
agregadas operacionais) e o intervalo de pequenos lucros da distribuicdo de freqiiéncia de
resultados. O modelo de estimagdo das accruals mais utilizado foi o de Kang e
Sivaramakrishnan (1995). Este modelo, comparativamente a outros, quando aplicados a uma
mesma amostra, ndo apresentou maior poder de explicagao.

Os trabalhos que formam a base metodologica das pesquisas brasileiras entre 2001 e
2007 e que foram a base para elaboracao deste artigo contribuiram para o que pode ser
chamado da primeira fase das pesquisas em gerenciamento. Os modelos de Jones (1991) e
aqueles que contemplaram aperfeigoamentos a ele tiveram ampla aceitagdo e aplicagdao nas
pesquisas brasileiras. No entanto, pesquisas posteriores a este periodo refletem o aprendizado
acumulado sobre o uso destes modelos de estimacdo das accruals nao-discricionarias,
resultando na proposi¢do de novos modelos que tém como objetivo contornar as deficiéncias
identificadas, como ¢ o caso do estudo de Paulo e Martins (2008).

Como observacao final, cabe uma breve considera¢do sobre a adequagdo dos modelos
que vem sendo utilizados para medir o gerenciamento diante das modificagdes trazidas pela
Lei 11.638. H4 que se considerar que os modelos de estimacdo das accruals nao
discricionarias foram elaborados em um contexto de padrdo contdbil mais proximo das
normas internacionais do que o brasileiro. Este fato faz com que, exceto pelo questionamento
sempre presente da sua efetividade como medida do gerenciamento, as mudangas nas normas
contabeis ndo os torna obsoletos.
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