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Resumo

O objetivo desse trabalho foi verificar se as empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo [B]®
utilizaram-se do gerenciamento de resultados por atividades reais para evitar reportar prejuizos. A amostra é
composta por 157 empresas brasileiras de capital aberto, somando 1570 observagbes no periodo de 2008 a
2017. Utilizou-se o modelo de Roychowdhury (2006) para mensurar o gerenciamento de resultados. Para a
andlise dos dados, utilizaram-se os modelos de regressao linear multipla. Quanto aos resultados, evidenciou-
se que o gerenciamento de resultado baseado em decis6es operacionais foi confirmado nas empresas que
apresentaram margem de lucro entre 0 e 1%.
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Abstract

The aim of this work was to verify whether Brazilian companies listed in Brazil, Bolsa and Balcao [B]® used
real earnings management to avoid report losses. The sample consists in 157 Brazilian publicly trading
companies, totaling 1570 observations from 2008 to 2017. The Roychowdhury model (2006) was used to
measure earnings management. For data analysis, multiple linear regression models were used. As for the
results, evidence showed that earnings management based on operational decisions was confirmed in
companies that presented a profit margin between 0 and 1%.

Keywords: Earnings management; Operational decisions; Report losses

Resumen

El objetivo de este trabajo fue verificar si las empresas brasilefias que cotizan en Brasil, Bolsa y Balcao [B]?
utilizaban la gestién de resultados reales para evitar pérdidas en el informe. La muestra de 157 empresas
brasilefias que cotizan en bolsa, con un total de 1570 observaciones de 2008 a 2017. Para medir la gestion
de resultados se utilizé el modelo de Roychowdhury (2006). Para el analisis de datos se utilizaron modelos
de regresion lineal mdltiple. En cuanto a los resultados, la evidencia mostré que la gestion de resultados
basada en decisiones operativas se confirm6 en empresas que presentaron un margen de utilidad entre 0 y
1%.

Palabras clave: Gestion de resultados; Decisiones operativas; Informar pérdidas

1 Introducao
O gerenciamento de resultados é um dos temas de interesse nas pesquisas da area contabil, o que

pode ser explicado pela preocupacéo dos reguladores, acionistas e da midia em relagdo ao funcionamento
do mercado de capitais e a qualidade dos resultados divulgados pelas entidades (Barton, 2001).
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Na medida em que os gestores estdo preocupados em melhorar os indicadores de desempenho atual,
eles tém incentivos para inflar seus lucros atuais (Kim & Sohn, 2013). Podem-se citar incentivos como atender
as previsdes dos analistas e investidores (Scott, 2012) e manter o lucro estavel e previsivel (Martinez, 2013).
Contudo, a pratica de gerenciamento de resultados pode ter outros objetivos, como reduzir a variabilidade
dos lucros em virtude de fatores externos, como instabilidade econémica. Portanto, o lucro pode advir das
acoes de gerenciamento de resultados que distorcem essa medida de desempenho.

Pesquisas envolvendo gerenciamento de resultados comumente focam nos lucros dado a importancia
desta variavel no mercado (Rodrigues, Melo, & Paulo, 2019). Os gestores julgam o lucro, a métrica central a
ser considerada pelos outsiders (Graham, Harvey, & Rajgopal, 2005). Nesse sentido, Dichev, Graham, Harvey
e Rajgopal (2013) verificaram que a principal importancia do lucro, na visdo dos gestores, refere-se a
possibilidade de os investidores avaliarem a empresa, e os dois benchmarks mais significativos sao os lucros
trimestrais, em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, e as estimativas de lucro dos analistas. Além disso,
atender ou exceder os benchmarks é pertinente, visto que os executivos acreditam que atingi-los gera
credibilidade junto ao mercado (Graham et al., 2005). Nesse raciocinio, eles estao dispostos a praticar o
gerenciamento de resultados e sacrificar o desempenho futuro de suas empresas a fim de atender as metas
de relatérios financeiros do periodo atual (Rodrigues et al., 2019).

Em geral, os gerentes deturpam positivamente as informagdes financeiras da empresa na esperanga
de distorcer a avaliagdo do mercado e sinalizar valor positivo, logo, influenciam na percep¢éao dos usuérios
externos sobre as condigdes financeiras e econdmicas da empresa (Kothari; Mizik, & Roychowdhury, 2016).
Portanto, os relatérios contabeis das empresas tém informagdes que podem sofrer ajustes por parte dos
gestores (Sincerre, Sampaio, Fama, & Santos, 2016).

As pesquisas que abordam o gerenciamento de resultados indicam que os gerentes tém poder
discricionario sobre recursos além de incentivos para divulgar o lucro, ou seja, a discricdo e os incentivos
estdo entrelacados no cotidiano das empresas (Han, Rezaee, & Tuo, 2019). Zang (2012) notou que o
gerenciamento do lucro é feito inicialmente por atividades operacionais (reais) e, posteriormente, caso
necessario, por accruals.

Segundo Roychowdhury (2006), as proxies utilizadas para verificar 0 gerenciamento por atividades
reais sdo o fluxo de caixa operacional, as despesas com vendas, gerais e administrativas e os niveis de
producdo. Estudos nacionais (Reis, Cunha & Ribeiro, 2014; Reis, Lamounier, & Bressan, 2015; Rodrigues;
Paulo & Melo, 2017) ndo verificaram a utilizagéo de todas essas proxies pelas empresas brasileiras na prética
deste tipo de gerenciamento.

Cohen, Dey e Lys (2008) consideram provavel que as empresas que gerenciam os lucros para cima,
por meio das atividades operacionais, tenham uma combinagao de fluxo de caixa excepcionalmente baixo
das operacgdes, e/ou despesas discricionarias baixas e/ou custos de produgao excepcionalmente altos.

Rodrigues et al. (2017) e Dal Magro, Lavarda e Klann (2019) destacam que os estudos ndo tém dado
énfase para o gerenciamento de resultados mediante atividades reais, havendo a necessidade de ampliar o
ndmero de pesquisas sobre essa vertente. Logo, esse estudo visa suprir parte desta lacuna. Nesse contexto,
a questado problema que norteia essa pesquisa é: quando as empresas estdo propensas a apresentarem
resultados negativos no periodo, elas fazem uso do gerenciamento de resultados por atividades operacionais?

Assim, o objetivo é verificar se as empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcédo [B]® evitaram
reportar prejuizos baseado no gerenciamento de resultados por atividades operacionais. Especificamente, o
estudo tem por finalidade verificar se as trés proxies de gerenciamento por atividades reais sao empregadas
pelas empresas.

O trabalho se justifica, pois, a pratica de gerenciamento de resultados por decisdes operacionais
compromete a confiabilidade das demonstragdes contébeis e acaba interferindo na tomada de decisdo dos
stakeholders (Man & Wong, 2013). Esse estudo traz uma contribuigao pratica ao apontar o comportamento
das organizagdes na iminéncia de apresentarem possiveis prejuizos e, por conseguinte, para a tomada de
decisao dos usuarios da informagao contabil. Em relagdo a contribuicao teorica, esse trabalho colobora ao
analisar se as formas de gerenciamento de resultados por atividades reais foram todas empregadas.

2 Fundamentacao Teodrica

A contabilidade visa subsidiar a tomada de decisdo dos usudrios, procurando fornecer informagoes
contabeis fidedignas e confidveis (Paredes & Wheatley, 2017). Contudo, o0s gestores possuem
discricionariedade no julgamento de fatos contabeis, podendo alterar as demonstragées financeiras (Kothari
et al., 2016). Dal Magro et al. (2019) destacam que a Teoria da Agéncia tem sido utilizada para guiar a maioria
dos estudos sobre gerenciamento de resultados, apresentando duas explicagdes: o comportamento
oportunista dos gestores que visa ndo demonstrar informagdes relevantes da contabilidade para as partes
interessadas e o reporte da informagao contabil usada na comunicagao entre as partes.

A Figura 1 resume os principais aspectos a respeito do gerenciamento de resultados. Conforme Lo
(2008), podem-se levantar os seguintes questionamentos quanto ao tema: quem faz, por que faz, como faz,
modalidades de gerenciamento e quem sao as “vitimas”.
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Com base na Figura 1, pode-se afirmar que o gerenciamento de resultados se refere as decisées que
os gerentes tomam para empregar métodos contabeis ou para direcionar atividades operacionais, de modo a
afetar os lucros com a intengao de atingir objetivos especificos em termos dos resultados apresentados nas
demonstragdes financeiras (Cupertino; Martinez, & Costa Jr., 2017). Evidéncias empiricas sugerem que 0s
gerentes tendem a gerenciar os ganhos para beneficio pessoal visando a sua reputagao externa (Graham et
al., 2005).

Os gerentes usam a discricionariedade em relatérios financeiros e nas transacdes para enganar as
partes interessadas no desempenho econ6mico subjacente da empresa ou influenciar os resultados
contratuais que dependem dos numeros contabeis relatados (Healy & Wahlen, 1999). Visto dessa forma, os
gestores estdo manipulando algo que prejudica outro usuéario da informacgéo, pois afeta a qualidade do lucro
(Cupertino et al., 2017). Nessa logica, as demonstracdes financeiras ndo sao transparentes e nem confiaveis
(Scott, 2012). Assim, os lucros reportados que sao pertinentes as decisdes dos investidores podem nao ser
Uteis para prever o desempenho futuro da empresa (Francis, Lafond, Olsson, & Schipper, 2005).
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resultados
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Figura 1: Principais pontos referentes ao gerenciamento de resultados
Fonte: elaborado pelos autores.

Isso pode levar a problemas na interpretagdo dos relatorios financeiros, caso o usuario ndo saiba
identificar o efeito do gerenciamento de resultados nas demonstragdes financeiras, pois sua analise pode
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estar equivocada devido aos possiveis ajustes realizados pelos gestores (Sincerre et al.,, 2016). O
gerenciamento de resultados € atribuido aos gestores, sendo que pode ndo ser ocasionado somente por
praticas oportunistas de gestores, sendo relevante considerar praticas usuais com relacdo aos recursos
organizacionais (Dierynck, Landsman, & Renders, 2012; Lo, 2008).

As evidéncias mostram que as empresas gerenciam os resultados para evitar reportar prejuizos ou
reduzir o lucro (Burgstahler & Dichev, 1997), mostrar um padrao suave de ganhos, atender as previsdes de
lucros dos analistas, ou a fim de evitar descumprir os contratos de dividas (Scott, 2012). Para Healy e Wahlen
(1999) as motivagdes para gerenciar relacionam-se com os mercados de capitais, as relagdes contratuais ou
as regulamentagdes e aos custos politicos. Martinez (2013) cita como possibilidades suavizar os resultados
reportados, atender a expectativa de analistas, manter a tendéncia ou esquivar-se de divulgar prejuizos
incorridos no periodo. Cohen e Zarowin (2010) encontraram evidéncias de que ocorre gerenciamento de
resultados por parte das empresas americanas, proximo ao periodo de ofertas publicas de agdes.

O interesse dos gerentes em gerenciar resultados decorre, em parte, do fato que o resultado é
utilizado para uma variedade de finalidades (obrigacées contratuais, avaliagdo de ativos, planos de bénus e
remuneragéo de executivos) e como as demonstrac¢des financeiras resumem as informagées relevantes do
desempenho da empresa, o lucro apresentado é de suma importancia (Dani, Dal Magro & Klann, 2017).

A literatura identifica duas estratégias principais para gerenciar os ganhos reportados: (1) baseadas
em accruals (AEM), que nao tém efeito direto nas atividades operacionais e nos fluxos de caixa e (2)
atividades reais, que afetam os fluxos de caixa (Dierynck et al., 2012).

No gerenciamento de resultados com base em accruals, os gerentes intervém no processo de
relatério financeiro, exercendo discricdo e julgamento em relacdo as estimativas e aplicacdo das normas
contabeis (Kothari et al., 2016). Esse gerenciamento de resultados normalmente ocorre no final de um periodo
contdabil, apds a conclusdo da maioria das atividades operacionais reais (Kim & Sohn, 2013; Zang, 2012).

As possibilidades de selecédo de alternativas para mensurar os ativos conforme as normas geram os
accruals (Silva & Fonseca, 2015). Defond e Jiambalvo (1994) os definem como a diferenca entre o lucro
liquido e o fluxo de caixa operacional. Portanto, accruals sao as contas de resultado que entraram no computo
do lucro, mas que nao acarretaram alteragcdes no fluxo de caixa (Martinez, 2008). O uso de julgamentos
oportuniza aos gestores ter escolhas contabeis, denominadas discricionarias, que nao refletem de maneira
adequada a realidade econdmico-financeira da empresa (Healy & Wahlen, 1999). Destaca-se que a nao
discricionariedade séo os langamentos contabeis naturais do negécio (Martinez, 2008).

A manipulagéo de atividades reais, por outro lado, acarreta desvios das opera¢des normais com a
intengao de apresentar o desempenho financeiro relatado como decorrente do curso normal das operagdes
(Roychowdhury, 2006). Similar aos accruals, as operacoes reais podem ser usadas para esconder mas
noticias sobre desempenho e perspectivas (Francis, Hasan & Li, 2016).

Acerca do gerenciamento por meio das atividades reais, existem diferentes possibilidades que podem
ser utilizadas para as empresas esquivarem-se de anunciar perdas do periodo: (1) manipulacdo de vendas,
aumentando as vendas por meio de descontos de pregcos e/ou condigcdes de crédito mais favoraveis; (2)
reducdo das despesas discricionarias (despesas de vendas e administrativas, publicidade, pesquisa e
desenvolvimento); (3) escolha dos momentos para realizar investimentos e o periodo oportuno de reconhecer
valores provenientes de alienacdo de ativos; (4) superproducdo, quando a empresa produz mais que o
necessario, reduzindo o custo das vendas, de forma a obter melhores margens operacionais (Gunny, 2010,
Reis et al., 2014; Roychowdhury, 2006).

Evidéncias empiricas sustentam que, enquanto o0s niveis esperados normais de atividades reais estao
associados a decisdes operacionais racionais, 0s niveis anormais estdo associados a decisdes subdtimas
baseadas em oportunismo gerencial para aumentar lucros (Kim; Sohn, 2013). Considerando o gerenciamento
por atividades reais, existe a preocupacao de que as empresas que desviem das praticas comerciais normais
possam ter um impacto negativo nos fluxos de caixa e no desempenho futuro (Paredes & Wheatley, 2017).

Os estudos sobre gerenciamento de resultados tém sido majoritariamente direcionados aos modelos
de accruals, mas ha uma tendéncia de aplicagédo do modelo de atividades reais (Vladu & Cuzdriorean, 2014).
Cohen, Dey e Lys (2008) examinaram o impacto da passagem da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) na preferéncia
dos gerentes por gerenciamento de accruals ou atividades reais. Os autores documentam que as empresas
estavam fortemente envolvidas em AEM no periodo pré-SOX, mas que este envolvimento diminuiu
significativamente apds a passagem para a SOX. Zang (2012) argumenta que as mudanc¢as no rigor das
normas contabeis devido a SOX néo implicam necessariamente em redugao de gerenciamento de resultados,
mas apenas uma alteracao do método utilizado.

Dal Magro et al. (2019) verificaram que a maioria dos estudos esta focada na gestao de resultados
por accruals, e que o uso de atividades reais como forma de gestao de resultados é incipiente. Por sua vez,
Cupertino et al. (2017) notaram que o nivel de manipulagao por accruals reduziu ap6s a adogao das Normas
Internacionais de Contabilidade (IFRS) no Brasil, enquanto que por meio de atividades reais aumentou. Eles
destacam ainda que, no cenario nacional, pouco se conhece a respeito de cada uma destas duas estratégias
de manipulacdo de resultados.

A principio, ha um trade-off entre gerenciamento de resultados por accruals e atividades reais (Cohen
& Zarowin, 2010, Paulo & Mota, 2019). Zang (2012) evidenciou que os gerentes usam a manipulagéo de
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atividades reais e o gerenciamento com base em accruals como substitutos. Isso pode ser explicado, em
parte, porque o custo de gerenciamento difere entre esses métodos, e 0 gerenciamento por meio de atividades
reais é considerado mais oneroso porque destroi o fluxo de caixa (Roychowdhury, 2006).

Todavia, a evidéncia empirica parece inconsistente com o custo mais alto do gerenciamento de
resultados reais, pois 0s gerentes estdo mais dispostos a se engajar nesta categoria de gerenciamento do
que no gerenciamento de accruals (Graham et al., 2005). Em particular, os resultados da pesquisa de Graham
et al. (2005) mostram que os gestores estdo dispostos a gastar os recursos do caixa e fazer sacrificios
econbmicos para atingir as metas de lucro. Possiveis explicacdes referem-se ao fato de que confiar apenas
na manipulagcdo por accruals é arriscado e a capacidade de detecgdo do gerenciamento por meio de
atividades reais é mais dificil (Cohen & Zarowin, 2010; Kothari et al., 2016), além de serem normalmente
menos sujeitas a monitoramento externo e da auditoria (Cohen et al., 2008; Kim & Sohn, 2013). Isso se deve
ao fato de que os accruals estédo sujeitos a verificagao por parte dos auditores que tém padrdes contabeis
como referéncia (Cohen & Zarowin, 2010). Cupertino et al. (2017) consideram razoavel supor que uma
combinacéo de accruals e de gerenciamento por atividades reais sera usada para manipular os resultados.
Zang (2012) notou que o ajuste do lucro é feito inicialmente por atividades operacionais e, posteriormente,
caso necessario, por accruals.

Com base no gerenciamento por accruals e/ou atividades reais, os gestores podem gerenciar o lucro
de acordo com seus objetivos. As modalidades de gerenciamento de resultados conforme o interesse do
gestor € destacado por Martinez (2001): Target Earnings, Income Smoothing e Big Bath Accounting. A
modalidade Target Earnings (lucro alvo) tem o objetivo de aumentar (utilizada na remuneracdo dos
administradores, covenants de endividamento) ou diminuir (para reduzir a carga tributaria) os resultados
contabeis a fim de atingir metas especificas. Na modalidade Income Smoothing, o gerenciamento ocorre para
reduzir a variabilidade dos lucros contabeis em determinados periodos com a finalidade de que os mesmos
permanegam estaveis e nao apresentem oscilagcdo excessiva, ou seja, a suavizagdo. Ela tem como objetivo
transparecer menor risco para o investidor. Quanto a modalidade Big Bath Accounting, esta tem a finalidade
de reduzir o lucro corrente para aumentar a probabilidade de bons lucros futuros quando da modificacdo da
cupula administrativa, ou seja, as empresas buscam piorar seus resultados correntes para obter melhores
resultados no futuro.

Paulo (2007) destaca prejuizos do gerenciamento de resultados a alguns atores interessados nas
demonstragdes financeiras, como, por exemplo:

a) Investidores: ndo possuem informagées confiaveis para auxilid-los na decisao de investimento,
podendo ter uma parcela de sua riqueza expropriada pelos gestores;

b) Analistas financeiros: apresentam recomendagées de investimentos aos seus clientes de forma
ineficiente devido a estimacgéao incorreta dos resultados;

¢) Instituicdes de crédito: ndo tém a verdadeira percepgao sobre 0s riscos inseridos em suas
negociagoes;

d) Entidades reguladoras do mercado: veem tal pratica prejudicar o funcionamento adequado do
mercado;

e) Entidades fazendarias: podem ser prejudicadas por tal comportamento uma vez que ele seria
utilizado como forma de sonegagao tributaria;

f) Entidades sindicais: as informagdes sobre a situagdo econémica e financeira da empresa nao sao
confiaveis, dificultando as negociagdes trabalhistas.

Kothari et al. (2016) sugerem que a capacidade dos investidores de detectar o gerenciamento de
resultados e avaliar suas consequéncias para o desempenho futuro é prejudicada quando as atividades reais
sdo a base do gerenciamento de resultados. Outsiders tém capacidade limitada para distinguir decisées
operacionais oportunistas de decisbes legitimas feitas de boa-fé, sendo que essa assimetria informacional
fornece aos gerentes as oportunidades para ocultar noticias negativas (Francis et al., 2016).

Diante deste cenario, estudos tém sidos realizados sobre o tema. Roychowdhury (2006) investigou a
utilizagdo do gerenciamento por atividades reais e encontrou evidéncias do uso da estratégia para evitar
reportar prejuizos incorridos. Os resultados indicaram niveis mais baixos de fluxo de caixa operacional e
despesas discricionarias, e niveis mais altos de custo de produgéo.

Gunny (2010) verificou que os gestores fizeram uso do gerenciamento por atividades reais e que a
manipulacao dessas atividades afeta o desempenho subsequente. Nesse sentido, Cohen e Zarowin (2010)
examinaram as formas de gerenciamento de resultados (accruals e decisdes operacionais) proximas das
ofertas secundarias de ac¢des. Os autores concluiram que os gestores utilizam de ambas as estratégias, e
que o declinio na perfomance posterior decorre principalmente do gerenciamento por decisdes operacionais.
Soma-se a isso a constatacado de Cupertino, Martinez e Costa Jr. (2016) de que, ha uma relagdo negativa
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entre o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais e a rentabilidade futura das empresas
brasileiras.

Zang (2012) demonstrou que as empresas utilizam as duas formas de gerenciamento como
substitutas, conforme os custos atribuidos a cada uma. Nessa ldgica, Cupertino et al. (2017) verificaram que
nas empresas brasileiras a adogdo das estratégias depende do custo relativo de cada uma e que o
gerenciamento por decisdes operacionais precede o de accruals, bem como tem aumentado apds a adogéo
das normas internacionais de contabilidade. ]

Reis, Cunha e Ribeiro (2014) verificaram se as empresas que compdem o Indice Brasil (IBrX)
gerenciam resultados baseados em decisdes operacionais. Os autores apontaram que as empresas nao
utilizaram o volume de vendas e os niveis de produgao para aumentar ou reduzir os resultados contabeis. Por
outro lado, o estudo de Reis et al. (2015) mostrou que as empresas brasileiras listadas na [B]? utilizaram das
despesas com vendas, gerais e administrativas para evitar reportar prejuizos. Rodrigues et al. (2017) também
constataram que as empresas brasileiras com valores de mercado acima da média, possuem maiores niveis
de manipulagéo de vendas e diminuicdo de despesas com vendas, gerais e administrativas.

Roychowdhury (2006), Gunny (2010) e Reis et al. (2015) evidenciam que empresas que apresentam
uma margem de lucro positiva, mas préxima de zero, incorrem em gerenciamento de resultados por meio de
decisdes operacionais. Assim, infere-se a seguinte hipétese:

Hi: As empresas que apresentaram margens de lucro entre 0 e 1% utilizaram do gerenciamento de
resultados mediante atividades operacionais.

Para verificar a hipotese apresentada, as informagdes obtidas das demonstragbes financeiras
serviram de proxies conforme descrito nos procedimentos metodolégicos.

3 Procedimentos Metodolégicos

A populagéao correspondeu a todas as empresas ativas listadas na [B]® no periodo de 2008 a 2017. A
escolha desse periodo deve-se ao fato de serem necessarias informagdes relacionadas ao fluxo de caixa
operacional disponibilizadas na Demonstracao do Fluxo de Caixa, a qual foi exigida por lei a partir do ano de
2008 (Reis et al., 2015). O ano 2017 refere-se aos Ultimos dados disponiveis na Economatica® no momento
da coleta. As informagdes coletadas foram as consolidadas, ajustadas pelo indice de inflagao da propria base
de dados - Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e mensuradas em milhdes de reais, com dados
anuais referentes a dezembro de cada ano.

Procedeu-se a exclusdo de empresas pertencentes ao setor Finangas e Seguros conforme a
classificagdo da base Economatica® porque operam em setores altamente regulamentados com regras
contabeis especificas que diferem dos outros setores, levando a diferengas na interpretacéo dos relatérios
financeiros (Cupertino et al., 2017; Gunny, 2010; Johnson, 2016; Zang, 2012).

Para atenuar o problema dos dados faltantes foram excluidas as empresas que nao tinham
informacgdes referentes a receita em pelo menos cinco periodos, por exemplo, empresas com negociacdes
recentes na bolsa. Como sdo necessarias informagdes referentes a variagdo da receita liquida em t-2 no
modelo de gerenciamento por atividades reais, as empresas precisaram disponibilizar os dados, pelo menos,
em trés anos consecutivos. Assim, as empresas que tinham dados faltantes, em um ou dois periodos apenas,
tiveram esses valores obtidos via imputacao de dados, por meio da média dos trés periodos subsequentes.

Conforme Banker, Byzalov e Plehn-Dujowich (2014), foram excluidas da amostra empresas que
apresentaram variacdo da receita liquida igual ou superior a 50% entre o periodo de um exercicio e o
subsequente, pois podem significar reestrutura¢des produtivas ou até mesmo fusdes, aquisi¢cdes e outras
operacoes especiais. Também foram excluidas duas empresas que apresentavam dados ausentes para
receitas. Por fim, a amostra compreendeu 157 empresas, totalizando 1570 observagoes.

Inicialmente, para definir as empresas suspeitas de gerenciamento de resultados por atividades reais,
empregou-se a metodologia de distribuicdo de frequéncia de acordo com Gunny (2010) e Zang (2012). Para
isso, utilizou-se a margem de lucro (lucro liquido do periodo dividido pelo ativo total do periodo), dividindo-a
em percentil, sendo consideradas suspeitas de gerenciar o resultado contabil as empresas que apresentaram
margem de lucro positiva entre 0 e 1% em cada periodo, visto que as empresas podem gerenciar 0s
resultados em um ano e em outro nédo (Reis et al., 2015). Além do mais, segundo Burgstahler e Dichev (1997),
as firmas evitam anunciar pequenos prejuizos, pois estes podem representar um sinal de desempenho fraco
e preferem reportar pequenos lucros.

De acordo com Reis et al. (2015) as empresas que apresentam margem de lucro positiva, porém
proxima a zero podem ter gerenciado seus lucros porque o zero refere-se ao benchmark. Graham et al. (2005)
destacam que os gestores estao dispostos a atender esse benchmark uma vez que a divulgacéo de prejuizos
pode indicar uma ma gestao, gerando dividas sobre as perspectivas futuras da empresa. Dessa forma, adota-
se uma postura conservadora no uso do termo REM (gerenciamento por atividades reais) ao longo deste
trabalho: refere-se apenas as firmas suspeitas que relatam lucros positivos que estdo proximos de zero, isto
e, evitam divulgar prejuizos incorridos no periodo (Francis et al., 2016).

O modelo de gerenciamento utilizado para detectar a manipulagdo por atividades reais foi
implementado por Roychowdhury (2006) e aplicado nos estudos de Cohen et al. (2008), Cohen e Zarowin
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(2010), Cupertino et al. (2017) e Zang (2012). Esse modelo é baseado em trés métricas: fluxo de caixa das
operacoes (FCO), nivel de producao (PROD) e despesas discricionarias (DD), conforme as equagdes 1,2 e
3, respectivamente.

RL; ARL;
N +ﬁ2A it +ﬁ3A lt+glt' (1)

RL;; ARLg; ARLg;_q

Ajt-1

- + ﬁz + :33 + Ba + & (2)

DD;¢ Rth 1

—ﬁo+ﬂ1A + B, +€1t' (3)

Ajt-1

Em que:

FCOj: Fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t; PROD;: Custo do produto vendido + variagao dos estoques da empresa i
no periodo t; DD;: Despesas com vendas, gerais e administrativas da empresa i no periodo t; Ai.;: Total do ativo da empresa i no periodo
t — 1; RLi Receita liquida da empresa i no periodo & ARL;: Variagéo na receita liquida da empresa i do periodo t em relagéo ao  — 1;
ARL;.s: Variagao na receita liquida da empresa i do periodo t — 7 em relagéo ao t — 2; €y Representa o erro.

As varidveis dos modelos 1, 2 e 3 estdo padronizadas pelo ativo total como forma de amenizar
problemas de heterocedasticidade, inerentes a estimagé@o com os dados em painel, e a inclusdo do intercepto
padronizado permite que a varidvel independente se distinga de zero mesmo quando ndo ha vendas para o
periodo tou t-1 (Roychowdhury, 2006). Esses modelos estimam o nivel “normal” de atividades reais e, como
resultado, os residuos da regressdo representam o nivel “anormal’, isto é, proxies para variaveis de
gerenciamento de resultados por meio de atividades reais (Francis et al., 2016).

O nivel normal do FCO (equagéo 1) € uma fungéo linear das receitas de vendas e da variagdo das
receitas de vendas. Esse modelo detecta a manipulacdo de vendas por meio de descontos de pregos ou
oferta de condi¢des de crédito mais favoraveis, gerando, temporariamente, maiores fluxos de caixa que séo
diminuidos quando a atividade normal das operacdes é restabelecida (Francis et al., 2016). Assim, espera-se
que B, e B3 possuam valores positivos, pois quanto mais a empresa aumenta a sua receita, seu FCO deve
aumentar, contudo, se o f3; for significativo e negativo isso indicara suspeitas de gerenciamento de resultados
por meio de manipulagéo das vendas.

A segunda proxy empregada para identificar a manipulagéo por atividades reais é o nivel de produgao
(equagao 2), que pode ser aplicada a qualquer setor (Martinez & Cardoso, 2009). Espera-se que todos os
coeficientes desse modelo sejam positivos, pois pressupde-se que as vendas e o0s niveis de producao
aumentem proporcionalmente (Almeida-Santos, Verhagem & Bezerra, 2011). A andlise pelos custos de
producdo ao invés dos custos dos produtos vendidos evita a influéncia do gerenciamento por accruals
(Cupertino et al., 2017; Gunny, 2010). Paredes e Wheatley (2017) evidenciam que uma superproducao
associada a uma reduga@o nas vendas é um indicativo de gerenciamento de resultados.

A proxy do gerenciamento das despesas discriciondrias (equacado 3) para o exercicio atual € uma
funcdo do nivel atual de vendas, e o residuo da regresséo reflete a magnitude da manipulagéo obtida,
cortando despesas com vendas, gerais e administrativas. Portanto, espera-se que o coeficiente f, tenha sinal
positivo, pois quanto mais a empresa vende seus produtos, maiores sdo os valores das despesas com
vendas.

Conforme Ge e Kim (2014), Reis et al. (2015) e Rodrigues et al. (2017), os residuos das equacoes 1,
2 e 3 foram utilizados como variaveis dependentes nos modelos 4, 5 e 6 que estimam os niveis anormais
denominados AFCO, APROD e ADD.

AFCOy = yo +y1Dit + y2TAM; + y3MTB; + y4,ROA; + € (4)
APROD; = yo + y1Dit + y.TAM;; + y3MTB; + y,ROA; + € (5)
ADD;y = yo +y1Dit + y,TAM; + y3sMTB;e + y4,ROA; + &1 (6)
REM;e = yo + y1Dit + y2,TAM; + y3MTB;; + y4,ROA; + & (7)
Em que:

AFCOj: Nivel anormal de FCO da empresa i no periodo t; APROD;: Nivel anormal de PROD da empresa i no periodo t; ADD;: Nivel
anormal de DD da empresa i no periodo t; REM;: Medida agregada (equagéo 9) da empresa i no periodo f; Dy Variavel dummy que
assume valor 1 para as empresas que apresentaram margem de lucro entre zero e 1% e 0, caso contrario, da empresa i no periodo f;
TAM;: Logaritmo natural do total dos ativos da empresa i no periodo t; MTB;: O valor de mercado do capital dividido pelo patriménio
liguido da empresa i no periodo t; ROA: Lucro liquido dividido pelo total dos ativos da empresa i do periodo f; €;: Representa o erro.

De acordo com Gunny (2010) e Zang (2012), para as empresas suspeitas espera-se um fluxo de
caixa baixo devido aos descontos nos precos dos produtos vendidos. O coeficiente y, da equagao 4 verifica
se as empresas aumentaram o volume de vendas, apresentando menor fluxo de caixa. Se o coeficiente y,
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for significativo e negativo, confirma-se a suspeita e as empresas usam o gerenciamento de resultados
operacionais em vendas por meio de descontos nos pregos.

Gunny (2010) destaca que os custos de produgdo anormalmente altos para um determinado nivel de
vendas sdo indicativos de manipulagdo de vendas. Para verificar se as empresas suspeitas aumentaram o
nivel de produgao de forma a gerenciar o resultado, espera-se que o coeficiente y, da equacédo 5 seja
significativo e positivo.

Para Gunny (2010) e Zang (2012) as empresas que utilizam o gerenciamento de resultados para
aumentar os nuameros nos relatérios provavelmente utilizam valores baixos de despesas discriciondrias.
Quando verificadas as empresas suspeitas, espera-se que o coeficiente y; da equagao 6 seja significativo e
negativo, ou seja, que essas empresas apresentem de forma anormal menores despesas com vendas, gerais
e administrativas.

Dados os niveis de vendas, é provavel que as empresas que gerenciam os lucros para cima tenham:
um fluxo de caixa excepcionalmente baixo das operacdes e/ou despesas discriciondrias baixas e/ou custos
de producao excepcionalmente altos (Cohen et al., 2008). Conforme Ge e Kim (2014), para capturar os efeitos
do gerenciamento de resultados dessas trés atividades em uma medida abrangente, construiu-se uma proxy
de gerenciamento de resultado global (REM) somando as trés proxies anormais (AFCO, APROD e ADD)
conforme a equacéo 8 (Cohen & Zarowin, 2010; Cupertino et al., 2017; Ge & Kim, 2014; Zang, 2012). Como
todas essas medidas sdo padronizadas pelo total de ativos para o periodo financeiro anterior, elas podem ser
somadas e o resultado comparado entre empresas de diferentes tamanhos (Cupertino et al., 2017).

REM;, = (APROD) + ((AFCO + ADD) * (—1)) (8)

Em que:
REM;: Gerenciamento de resultados por atividades reais da empresa i no periodo t; APROD;: Nivel anormal de PROD da empresa i no
periodo t; AFCO;: Nivel anormal de FCO da empresa i no periodo t; ADD;: Nivel anormal de DD da empresa i no periodo t.

Multiplicaram-se os resultados das equagdes 4 e 6 por -1, de tal forma que valores mais altos indiquem
uma maior possibilidade de tomar decisdes reais para aumentar os ganhos (Cohen & Zarowin, 2010; Zang,
2012). A equagéo 5 néo foi multiplicada por -1, pois os custos de produgdo mais altos séo indicativos de
superproducao e alto grau de gerenciamento (Cupertino et al., 2016; Zang, 2012). Assim, espera-se que 0
coeficiente y, da equagéo 7 seja significativo e negativo, ou seja, as empresas suspeitas de gerenciar o
resultado contabil incorreram no gerenciamento de resultados por atividades reais de maneira anormal.

As varidveis de controle sao apresentadas no Tabela 1. Empresas maiores apresentam uma série de
caracteristicas corporativas que as diferenciam das menores, por exemplo, uma gama mais diversificada de
produtos, uso extensivo dos mercados de capitais para financiamento e maior visibilidade. Esses dois Ultimos
aspectos sdo de particular importancia para a quantidade e qualidade das informagdes divulgadas devido a
interagdo com diferentes stakeholders. Nesse sentido, grandes empresas apresentam uma elevada escala
de operacgdo, que proporciona oportunidades e incentivos para os gestores desviarem-se dos objetivos do
principal, isto é, grandes empresas podem ter maiores conflitos de agéncia (Scott, 2012).

Tabela 1:
Variaveis de controle
Variavel Descricao Férmula Autores
TAM;t — | Proxy do tamanho da | LN Ativo Total. Cupertino et al. (2017), Gunny (2010),
tamanho empresa / no periodo t. Reis et al. (2015), Roychowdhury (2006),
Sincerre et al. (2016).
ROA — | Proxy de retorno Lucro Liquido/Total Ativo. | Cupertino et al. (2017), Gunny (2010),
Retorno sobre | sobre o investimento da Reis et al. (2015), Sincerre et al. (2016),
ativos empresa i no periodo t. Zang (2012).
MTBit — Market | Proxy da taxa de Valor das | Cupertino et al. (2017), Reis et al. (2015),
to Book crescimento da empresa i | A¢des/Patrimdnio Liquido | Roychowdhury (2006), Zang (2012).
no periodo t. por acéo.

Fonte: elaborado pelos autores.

A proxy utilizada para registrar o efeito do desempenho da empresa foi o retorno sobre os ativos
(ROA), pois por meio do gerenciamento de resultados é possivel aumentar ou diminuir o lucro contabil e um
ROA baixo indica desempenho fraco e problemas de agéncia (Paulo & Mota, 2019). A variavel Market-to-
Book esta ligada ao mercado de capitais e as perspectivas que os acionistas possuem em relagao a empresa.
Skinner e Sloan (2002) documentam que as empresas com oportunidades de crescimento sdao mais
penalizadas pelo mercado de agdes quando perdem os limites de lucros. Dessa forma, é provavel que as
empresas com crescimento também experimentem pressao para gerenciar os resultados (Roychowdhury,
2006). Nesse sentido, Rodrigues et al. (2017) constataram que empresas com valor de mercado acima da
média, medido pelo indice Market-to-book, possuem maiores niveis de manipulacao de vendas.

Como se utilizam de dados em painel para estimar as proxies de gerenciamento, é necessario
determinar a melhor especificacdo dos modelos de efeitos constantes (pooled), efeitos fixos e efeitos
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aleatérios. Bressan, Braga, Bressan e Resende-Filho (2012) destacam os procedimentos: primeiro estimar os
modelos constante (pooled) e efeitos fixos para testar, via teste Chow (teste F), a hipotese nula de que o
modelo constante é preferivel a efeitos fixos.

No segundo passo, estima-se o modelo com efeitos aleatérios e, ao utilizar o teste Breusch-Pagan
(teste do tipo multiplicador de Lagrange), testa-se a hipétese nula de que o modelo pooled é preferivel ao
modelo com efeitos aleatérios.

O terceiro passo consiste em testar, pelo teste de Hausman, a hip6tese nula de que o estimador de
efeitos aleatdrios, por ser consistente e eficiente, é preferivel ao estimador do modelo com efeitos fixos que é
apenas consistente.

Posteriormente a escolha do modelo mais adequado, executa-se o quarto passo que consiste em
testar a autocorrelagdo dos erros via teste Wooldridge e testar a heterocedasticidade pelo teste de Wald e
Breusch-Pagan. No caso de evidéncias de autocorrelagédo e heterocedasticidade, estima-se a regressao por
meio robusto para a correcao.

4 Resultados e Discussao

A Tabela 2 resume os modelos utilizados e os testes de autocorrelacdo, heterocedasticidade e
multicolinearidade para cada equagéao. Percebe-se que ndo houve heterocedasticidade somente na equagéo
4. Em todos os demais modelos ocorreram autocorrelacdo e heterocedasticidade, sendo empregada a
corre¢do por meio robusto. A multicolinearidade ocorre quando varidveis explicativas mensuram a mesma
coisa e valores da estatistica Variance Inflation Factor (VIF) acima de 10 indicam perfeita multicolinearidade
(Gujarati & Porter, 2011). Nenhuma das equagdes presentes na Tabela 2 apresentou multicolinearidade
substancial (VIF entre 1,01 e 2,24).

Tabela 2:
Testes da selecao dos modelos, autocorrelacao, heterocedasticidade e multicolinearidade

Equacao/Modelo Testes aplicados para definiro  Autocorrelagao’ Heterocedasticidade Multicolinearidade
utilizado modelo 2 3
1 — FCO / Efeitos Chow F(156, 1410) =1,29 e Sim. F(1,156) = Sim. x2(157) = 1,71
aleatérios valor-p = 0,0120; 8,787 e valor-p 6,1e+09 e valor-p =
Hausmann x23(3) = 2,26 e = 0,0035. 0,0000.
valor-p = 0,5200.
2— PROD / Efeitos Chow F(156, 1409) = 1,38 e Sim. F(1,156) = Sim. x3(157) = 2,24
fixos valor-p = 0,0020; 272,320 e valor- 1,1e+12 e valor-p =
Hausmann x2(4) = 11,77 e p = 0,0000. 0,0000.
valor-p = 0,0191.
3—- DD/ Efeitos fixos  Chow F(156, 1411) = 1,28 e Sim. F(1,156) = Sim. x3(157) = 1,05
valor-p = 0,0144; 238753,980 e 1,2e+11 e valor-p =
Hausmann x?(2) = 6,67 e valor-p = 0,0000.
valor-p = 0,0356. 0,0000.
4 — AFCO/ Pooled Chow F(156, 1409) = 1,09 e Sim. F(1,156) = Nao. xy3(1) =3,95e 1,01
valor-p = 0,2126; Lagrange 1,416e+06 e valor-p = 0,0468.
x3(1) = 0,02 e valor-p = valor-p =
0,4386. 0,0000.
5—APROD/ Pooled Chow F(156, 1409) = 1,05 e Sim. F(1,156) = Sim. x2(1) = 157,66 1,01
valor-p = 0,3155; Lagrange 33805,889 e e valor-p = 0,0000.
x3(1) = 0,04 e valor-p = valor-p =
0,4221. 0,0000.
6 — ADD / Pooled Chow F(156, 1409) = 1,13 e Sim. F(1,156) = Sim. y2(1) =27,41 ¢ 1,01
valor-p = 0,1408; Lagrange 1,012e+06 e valor-p = 0,0000.
x3(1) = 0,16 e valor-p = valor-p =
0,3432. 0,0000.
7 — REM/ Pooled Chow F(156, 1409) = 1.01 e Sim. F(1,156) = Sim. x2(1) = 247,08 1,01
valor-p = 0,4448; Lagrange 19630,498 e e valor-p = 0,0000.
x?(1) = 0,00 e valor-p = valor-p =
1,000. 0,0000.

Fonte: resultados da pesquisa.

' —Teste Wooldridge. 2 — Teste Wald para modelos de efeitos fixos e aleatérios; Teste Breusch-Pagan para modelo pooled.
3 — Teste VIF (Variance Inflation Factor).

Para os niveis normais de gerenciamento por atividades reais (equacoes 1, 2 e 3) o teste Chow (valor-
p menor que 0,05) indicou preferéncia do modelo fixo em detrimento do pooled, enquanto que o teste
Hausmann (valor-p maior que 0,05) demonstrou que o0 modelo aleat6rio é mais adequado que o fixo apenas
para FCO. Para PROD e DD o teste Hausmann (valor-p menor que 0,05) indicou que o método fixo é mais
adequado que o aleatério (Tabela 2). Para os niveis anormais (equagbes 4, 5 e 6) e REM (equacgbes 7) os
resultados dos testes Chow (valor-p maior que 0,05) indicaram que o modelo pooled é preferivel ao fixo e 0
teste Lagrange (valor-p maior que 0,05) confirmou que o método pooled é preferivel ao aleatério (Tabela 2).
Assim, os modelos anormais e REM foram calculados através de pooled regression.
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Inicialmente apresentam-se os resultados referentes aos niveis normais de fluxo de caixa operacional
(FCO), nivel de producao (PROD) e de despesas discricionarias (DD). Em seguida, expdem-se os resultados
relativos aos niveis anormais e a medida agregada de gerenciamento de resultados por atividades reais.

O nivel normal da variavel dependente fluxo de caixa operacional (FCO) foi estimado pela equacéo 1
(Tabela 3), originando os niveis anormais do fluxo de caixa operacional (AFCO). A Unica variavel significante
para o modelo FCO foi a variavel receita liquida que apresentou valor positivo de 0,1539 em nivel de 1%.
Esse é um resultado coerente com Reis et al. (2015), Rodrigues et al. (2017) e Roychowdury (2006), indicando
que um aumento na receita liquida reflete em um aumento no Fluxo de Caixa Operacional.

Tabela 3:
Coeficientes do modelo de fluxo de caixa operacional (FCO)
Variaveis Coeficientes Desvios padréo robustos dos erros z Valor-p

1/Ais 8,0865 12,7228 0,64 0,525
RLi / Aitr 0,1539 0,3740 4,11 0,000*
ARLj / Ajs1 -0,2693 0,1874 -1,44 0,151
Intercepto 0,1524 0,0346 0,44 0,660
R? 0,6648
Prob > x2 0,0000*
Erros padrdes robustos Sim
Efeitos Aleatérios
Numero de observacdes 1570

Fonte: resultados da pesquisa.

Legenda: *Significativo a 1%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 10%.

Air-1: Total do Ativo da empresa i do periodo t — 7; RLiz Receita Liquida da empresa i no periodo f; ARLi: Variacdo na
Receita Liquida da empresa i do periodo tem relagédo ao t— 1.

A variacdo da receita liquida teve um coeficiente negativo, o que indicaria indicios de gerenciamento
de resultados por decisbes operacionais, porém, nao foi significativo, corroborando Reis et al. (2015) e
Roychowdury (2006) que encontraram resultados similares. Portanto, uma variagéo positiva das vendas nao
implica em variagéo negativa do Fluxo de Caixa Operacional do periodo corrente. Caso essa variagdo da
receita fosse significativa, uma possivel explicagdo é dada por Rodrigues et al. (2017, p. 96) que “consiste na
hipétese de a variagéo das receitas serem decorrente de um relaxamento de crédito, o que néo ird refletir
diretamente no Fluxo de Caixa”. Para Cohen et al. (2008), isso reforcaria a ideia de que uma concessao de
descontos nos precos ou condigdes de crédito mais facilitadas resulta em menor FCO no periodo corrente
apesar de uma variagao positiva das vendas.

A Tabela 4 especifica os niveis normais das atividades operacionais relacionados ao nivel de
producédo (PROD). As variaveis RLi/Ait-1, ARLi/Ait-1 € ARLi-1/Ai-1 foram todas significativas a 1%. A RLi/Ai1 e
a ARLi/Ait-1 possuem relagao positiva com o nivel de produgéao, indicando que aumentos na receita implicam
em aumento nos niveis de producao, alinhando-se a Reis et al. (2014), Rodrigues et al. (2017) e Roychowdury
(2006). Esse resultado se apresenta conforme o esperado, ja que quando as vendas aumentam a produg¢ao
cresce.

Por sua vez, a variavel ARLi-1/Ai-1 (Tabela 4) possui relagdo negativa com a produgao em acordo com
Roychowdury (2006) e Zang (2012), o que apresenta indicios de que as empresas utilizam decisdes
relacionadas ao volume de producdo para aumentar os resultados contabeis, pois quando as vendas
aumentam o nivel de producéo diminui e o esperado era aumentar a producéo para atender a demanda.

Tabela 4:
Coeficientes do modelo do nivel de producéo (PROD)
Variaveis Coeficientes Desvios padréo robustos dos erros z Valor-p

1/Ai.1 22,0980 21,7842 1,01 0,312
RL:/ A1 0,6824 0,0695 9,82 0,000*
ARL; / Ais 1,6712 0,2944 5,68 0,000*
ARLj.1/ Aj1 -0,9649 0,3216 -3,00 0,003*
Intercepto -0,0521 0,0943 -0,55 0,581
R? 0,9740
Prob > F 0,0000*
Erros padrdes robustos Sim
Efeitos Fixos
Numero de observacdes 1570

Fonte: resultados da pesquisa.

Legenda: *Significativo a 1%, **Significativo a 5%; ***Significativo a 10%.

A1 Total do Ativo da empresa i do periodo t — 7; RL;: Receita Liquida da empresa i no periodo t; ARL;: Variagdo na Receita Liquida da
empresa i do periodo t em relagé@o ao t— 7; ARL..: Variagéo na Receita Liquida da empresa i do periodo t — 7 em relagéo ao t — 2.

Gunny (2010) e Zang (2012) preconizam que as empresas provavelmente utilizam valores baixos de
despesas discriciondrias para o gerenciamento de resultados por atividades reais. A Tabela 5 apresenta os
resultados dos niveis normais de despesas discricionarias (DD) e, de acordo com Roychowdhury (2006),
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quanto mais a empresa vende seus produtos, espera-se que 0s valores com as vendas e despesas
administrativas sejam maiores.

Tabela 5:
Coeficientes do modelo de despesas discricionarias (DD)
Variaveis Coeficientes Desvios padrao robustos dos erros z Valor-p

1/Ait-1 21,60 18,6047 1,16 0,247
RLit-1/ Ait-1 0,2025 0,0562 3,60 0,000*
Intercepto -0,0820 0,0967 -0,85 0,398
R? 0,7867
Prob > F 0,0019*
Erros padrdes robustos Sim
Efeitos Fixos
Numero de observacdes 1570

Fonte: resultados da pesquisa.

Legenda: *Significativo a 1%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 10%.

Air1: Total do Ativo da empresa i do periodo t-1; RLi+1: Receita Liquida da empresa i no periodo ¢-1.

Em relacédo a regressao das despesas discricionarias (Tabela 5), o coeficiente positivo e significante
a 1% para o parametro envolvendo a receita é consistente com Reis et al. (2015), Rodrigues et al. (2017),
Roychowdury (2006) e Zang (2012). Dessa forma, um aumento de uma unidade na receita impactara
positivamente as despesas discricionarias em 0,2025. Isso significa que as despesas discricionarias
acompanham o volume de vendas.

Com base na Tabela 6, verifica-se que os niveis anormais do Fluxo de Caixa Operacional (AFCO)
nao estao relacionados ao tamanho da empresa e com o retorno sobre o ativo mesmo resultado encontrado
por Reis et al. (2015). Contrariamente a Reis et al. (2015), a varidvel Market-to-book nao se mostrou
significativa. Ao analisar o coeficiente da varidvel dummy, nota-se que ele foi significativo, convergindo com
Reis et al. (2015), e o sinal negativo como esperado, baseado em Roychowdhury (2006). Isso evidencia que
as empresas manipularam as vendas de maneira a ter um comportamento anormal do fluxo de caixa.

Portanto, as empresas que divulgaram uma margem de lucro entre 0 e 1% estdo com nivel anormal
de fluxo de caixa menor que as demais empresas da amostra, ou seja, essas empresas podem ter concedido
descontos ou condigdes de crédito mais favoraveis. Esse fato apresenta efeito adverso na rentabilidade futura,
pois, segundo Gunny (2010), pode-se levar a margem de lucros menores nos periodos subsequentes.

Na Tabela 6 verifica-se que para os niveis anormais de despesas discricionarias (ADD), as variaveis
tamanho, Market-to-book e retorno sobre o ativo ndo se mostraram significativas, diferente ao que se
apresenta em Gunny (2010), Roychowdhury (2006) e Zang (2012), quando todas as variaveis foram
significativas. Uma possivel explicagdo refere-se a amostra empregada nesses estudos, que consiste em
empresas americanas. Em comparagéo ao trabalho de Reis et al. (2015), o indice Market-to-book se
apresenta congruente, ou seja, nao foi significativo. J& as varidveis tamanho e retorno sobre o ativo séo
contrarias, sendo significativas no estudo citado. Quando verificado o valor da variavel dummy, nota-se que
a mesma € negativa e significativa, convergindo com os estudos de Gunny (2010), Reis et al. (2015),
Roychowdhury (2006) e Zang (2012). Assim, as evidéncias estatisticas indicam que as empresas suspeitas,
que divulgaram uma margem de lucro entre 0 e 1%, reduziram as despesas discricionarias de maneira
anormal a fim de gerenciar o resultado das atividades reais.

Tabela 6:
Coeficientes das equacées AFCO, ADD, APROD e REM
Variaveis AFCO ADD APROD REM

Intercepto 0,2323* 0,3656** 0,2267 -0,3721
Di -0,0932* -0,1439** -0,5671* -0,3300*
TAM; -0,0014 -0,0157 0,0978 0,1149**
MTB; 0,0007 0,0018 0,0030 0,0005
ROA; 0,0127 0,0136 0,0715 0,0453
Valor-p 0,0679*** 0,0510*** 0,0376™* 0,0307**
R? 0,0001 0,0004 0,0009 0,0033
Numero de observacdes 1570 1570 1570 1570

Fonte: resultados da pesquisa.

Legenda: *Significativo a 1%, **Significativo a 5%, ***Significativo a 10%.

AFCO;: Nivel anormal de FCO da empresa i no periodo t (equacgdo 5); APROD;: Nivel anormal de PROD da empresa i no periodo t
(equacéo 6); ADD;: Nivel anormal de DD da empresa i no periodo f (equagao 7); REM;: Medida agregada (equagéo 9) da empresa i no
periodo t; Di: Dummy que assume valor 1 para as empresas suspeitas e 0, caso contrario, da empresa i do periodo t; TAM;: Logaritmo
natural do total dos ativos da empresa i no periodo t; MTB;: O valor de mercado do capital dividido pelo patriménio liquido da empresa i
no periodo t; ROA;: Retorno sobre o ativo da empresa i do periodo t.

Ainda em relagdo a Tabela 6, constata-se que dentre os coeficientes relacionados aos niveis anormais
de producdo (APROD), as variaveis de controle tamanho, market-to-book e retorno sobre o ativo nao se
mostraram significativas, estando em conformidade com Reis et al. (2015). Por outro lado, a variavel de
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interesse (dummy) mostrou-se significativa. Esse resultado indica o gerenciamento de resultados por meio de
relatorios contabeis, utilizando a estratégia de aumento dos niveis de producéo, e esta alinhado com Gunny
(2010), Roychowdhury (2006) e Zang (2012).

Desse modo, para gerenciar os resultados operacionais se fez necessario ter a possibilidade de
produzir mais, aproveitando os ganhos de escala e, posteriormente, ajustando o estoque. Esse resultado
converge para o argumento de Scott (2012) em que grandes empresas tém maiores conflitos de agéncia
porque apresentam uma elevada escala de operagao, que proporciona oportunidades e incentivos para os
gestores desviarem-se dos objetivos do principal conforme a Teoria da Agéncia.

Esses resultados indicam que as trés proxies de gerenciamento de resultados por decisdes
operacionais sdo empregadas pelas empresas brasileiras para evitar reportar prejuizos, ampliando os
achados de estudos nacionais (Reis et al., 2014; Reis et al., 2015; Rodrigues et al., 2017).

No que concerne a medida agregada REM (Tabela 6), pode-se concluir que as empresas que
apresentaram margem de lucro entre 0 e 1% incorreram no gerenciamento de atividades operacionais de
forma anormal, visto que a variavel dummy apresentou-se negativa e significativa, ou seja, a hipétese 1 nao
é rejeitada. Esse resultado esta de acordo com os encontrados por Cupertino et al. (2016), Gunny (2010),
Reis et al. (2015) e Roychowdhury (2006). Destaca-se que a pratica de gerenciamento de resultados
operacionais das empresas da amostra se concentra em baixos niveis anormais de fluxo de caixa, de
despesas discricionarias e elevados custos de producéo, ou seja, em conformidade ao que prediz Cohen et
al. (2008): é provavel que as empresas que gerenciam os lucros para cima tenham uma combinagéo de fluxo
de caixa excepcionalmente baixo das operacgdes, e/ou despesas discriciondrias baixas e/ou custos de
producéo excepcionalmente altos.

Por fim, com base na Tabela 6, destaca-se que o gerenciamento de resultados por atividades reais
esta diretamente associado ao tamanho da empresa conforme Cupertino et al. (2017) e Gunny (2010). Duas
possiveis explicacdes sdo a capacidade das grandes empresas de produzir mais, em algum momento, para
aumentar o estoque (Reis et al., 2015) e o custo politico que podem levar as empresas a gerenciar os
resultados, visto que estdo sob maior escrutinio publico e dos 6rgdos de regulagdo (Scott, 2012; Silva,
Zonatto, Dal Magro, & Klann, 2019). As demais variaveis de controle (MTB e ROA) nado foram significativas
conforme os resultados encontrados por Reis et al. (2015). J& o trabalho de Cupertino et al. (2016) encontrou
uma relagédo negativa e significativa entre REM e ROA.

Conclui-se que os possiveis mecanismos de mitigacao dos problemas de agéncia ndo sao suficientes
para evitar o gerenciamento de resultados. Portanto, os gestores tém incentivos ao gerenciar os resultados e
nao apresentar prejuizos em seus relatérios contabeis, uma vez que os usuarios da informacao contébil
poderiam reagir negativamente a essas informagdes. Nesse sentido, Silva et al. (2019, p. 192) pontuam que
“o gerenciamento de resultados ocorre conforme os objetivos dos gestores, os quais sdo munidos pelo
comportamento oportunista, tanto pessoal quanto ligado aos objetivos organizacionais”.

5 Consideracoes Finais

Pesquisas sugerem que o0 gerenciamento de resultados € determinado pelas escolhas da
administracao visando beneficios especificos. Assim, o presente estudo teve como objetivo verificar se as
empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo [B]® evitaram reportar prejuizos baseado no
gerenciamento de resultados por atividades operacionais.

Os resultados certificaram que as empresas que tiveram margem de lucro positiva entre 0 e 1%
fizeram uso do gerenciamento de resultados operacional para evitar incorrer em divulgagao de prejuizos nos
relatérios. Os resultados tém implicacdes para as partes interessadas externas, incluindo investidores,
analistas financeiros e governo, que devem levar em consideragdo 0s incentivos gerenciais ao avaliar o
desempenho das empresas.

A pesquisa se diferencia dos trabalhos de Reis et al. (2014) e Reis et al. (2015), ja que os referidos
estudos fornecem evidéncias de que as empresas se utilizam apenas das despesas com vendas, gerais e
administrativas para evitarem reportar prejuizo, enquanto que, os resultados desta pesquisa apontam que o
fluxo de caixa operacional, as despesas discricionarias e o nivel de producdo sdo empregados pelas
empresas com essa finalidade. Esse resultado se coaduna aos achados de Roychowdhury (2006) e, portanto,
com a literatura internacional.

Todavia, os achados estéo sujeitos a certas ressalvas. As associag¢des estatisticas nao representam
necessariamente causalidade e ndo se podem descartar explicagbes alternativas, embora tenham sido
adotadas as proxies de pesquisa estabelecidas anteriormente. Nesse sentido, os resultados devem ser
interpretados com cautelas, visto que a receita é influenciada por mudangas nos pregos, bem como por outros
fatores e nédo apenas por decisbes dos gestores. Ademais, os resultados ndo sdo necessariamente
generalizaveis para qualquer tipo de empresa, uma vez que os achados dizem respeito a empresas de capital
aberto. Posto isso, amostras de tamanho e caracteristicas distintas podem apresentar resultados divergentes.

Sugere-se, como pesquisas futuras, que essa andlise seja realizada com base nos relatérios
trimestrais, visto que os resultados trimestrais também s&o relevantes para o mercado e os investidores.
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