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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo verificar se as firmas com os melhores indices de
desempenho econdmico-financeiro possuem maiores niveis de gerenciamento de
resultados. A amostra da pesquisa compreende as empresas com acfes negociadas em
bolsas de valores dos paises membros do BRICS, sendo excluidas as firmas financeiras e
seguradoras, totalizando assim 28.218 observacGes. O lapso temporal analisado
compreendeu o0s anos de 2010 a 2017, em um painel desbalanceado. A mensuracéo de
desempenho foi feita a partir das medidas de avaliagdo mais utilizadas por analistas
(multiplos de lucros e modelos hibridos). Como proxy para o nivel de gerenciamento de
resultados, foram utilizados os accruals discricionarios estimados pelo modelo PAE
(2005). Os dados necessarios para a estimacao dos accruals discricionarios, das variaveis
necessarias a mensuracdo de desempenho, e das variaveis de controle utilizadas nos
modelos econométricos, foram obtidas a partir da base de dados Bloomberg®. A partir
da modelagem com dados em painel para efeitos fixos, os resultados indicam que as
firmas que reportam os melhores indices de desempenho no futuro, assim como o
crescimento deste desempenho, estdo associadas a maiores niveis de gerenciamento de
resultados por accruals discricionarios.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados. Avaliacdo de desempenho. BRICS.



ABSTRACT

The present study aims to verify if firms with the best financial performance indexes have
higher levels of earnings management. The ressearch sample comprises companies with
shares traded on stock exchanges of BRICS members countries, excluding financial and
insurance firms, totaling 28,218 observations. The time span analyzed comprised the
years 2010 to 2017, in an unbalanced panel. The performance measurement was made
based on the evaluation measures most used by analysts (earnings multiples and hybrid
models). As a proxy for the level of earnings management, were used the discretionary
accruals estimated by the PAE model (2005). The data needed to estimate discretionary
accruals, the variables necessary to measure performance, and the control variables used
in econometric models were obtained from the Bloomberg® database. From modeling
panel data for fixed effects, the results indicate that the firms reporting the best
performance indices in the future, as well as the growth of this performance, are
associated with higher levels of results management by discretionary accruals.

Keywords: Earnings management. Performance evaluation. BRICS.
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1 INTRODUCAO

A avaliacdo de empresas € um tema de grande interesse na pratica empresarial e
no meio académico, tendo os acionistas, investidores e credores interesses no valor das
empresas (KOTHARI, 2001; OHLSON; LOPES, 2007).

Os modelos de avaliacdo de performance financeira auxiliam os investidores a
tomarem decisdes de investimento aprimoradas no processo de julgamento e alocacao de
recursos no mercado de capitais, ao avaliarem melhor o valor das empresas (GAIO;
RAPOSO, 2011; PARFET, 2000) e mostrarem uma nog¢éo do “verdadeiro” valor para os
investidores (GARMAN; OHLSON, 1980).

Consonante a isso, Madden (2017) aponta que os modelos de valuation criam as
bases para um efetivo sistema de avaliacdo de desempenho, na medida que: (a) ajudam
nas previsdes futuras; (b) levam as melhores decisGes de alocacdo de recursos e (c)
facilitam a compreensédo das expectativas embutidas nos precos das acdes.

Nesse processo de avaliagdo, os nimeros contabeis sdo a principal fonte de
informacdes inerentes ao desempenho da empresa, sendo frequentemente utilizados pelos
stakeholders como inputs nas estimativas de valor intrinseco e na avaliacdo dos pregos
das acdes no mercado (BALL; BROWN, 1968; BARKER, 1999; DECHOW, 1994;
DECHOW; KOTHARI; WATTS, 1998; DEMSKI; FRIMOR; SAPPINGTON, 2004;
FELTHAM; XIE, 1994; FRANCIS; SCHIPPER; VINCENT, 2003; GAIO; RAPOSO,
2011; HOLTHAUSEN; WATTS, 2001; LEV, 2003). Nesta tarefa, os analistas,
investidores e executivos consideram o lucro contabil o item mais importante nos
relatdrios financeiros (DEGEORGE; PATEL; ZECKHAUSER, 1999; DE JONG et al.
2014).

No entanto, o uso de nimeros contébeis em modelos de avaliacdo pode carregar
vieses oriundos da discricionariedade dos gestores no processo de elaboracdo das
demonstragfes contabeis. Tendo 0s gestores a intencdo de comunicar ao mercado
expectativas de desempenho de longo prazo e reportar resultados que sinalizem o valor
da empresa, tanto a mensuracdo de performance quanto a prépria relacdo das empresas
com o mercado de capitais, podem servir de incentivo para as praticas de manipulacdo de
resultados (HEALY, 1996; VAN TENDELOO; VANSTRAELEN, 2005). Do ponto de
vista da avaliacdo de empresas, o gerenciamento de resultados pode distorcer os nimeros
contébeis que servem como inputs para as medidas de valuation, mascarando assim o real
valor da firma avaliada.

Nesse sentido, a literatura reporta a pratica de gerenciamento de resultados com o
intuito de enganar as partes interessadas nos ndmeros contabeis, ocultando o real
desempenho econdmico, de forma a esconder os maus resultados ou aumentar 0s
resultados positivos (HEALY, 1996; HEALY; WAHLEN, 1999; PARFET, 2000), sendo
amplos os incentivos que 0s gestores podem ter para gerenciarem os resultados das
empresas (VAN TENDELOO; VANSTRAELEN, 2005). Esses incentivos séo elencados
por Noronha, Zeng e Vinten (2008): Incentivos contratuais, remuneracdo de gestores,
regulacdo e mercado de capitais.

Os incentivos contratuais estdo relacionados a contratos com partes externas a
companhia, como os de dividas por exemplo, que podem levar os gestores a manipularem
0s resultados para atender requisitos do contrato (NORONHA; ZENG; VINTEN, 2008).
Defond e Jiambalvo (1994) evidenciam de forma empirica maiores niveis de accruals
discricionérios anormais em anos anteriores a violagdo de clausulas restritivas de
contratos de divida. Neste mesmo sentido, essas restricdes contratuais fazem com que 0s
gestores realizem mudancas contdbeis para melhorar os resultados (SWEENEY, 1994).
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A remuneracdo de gestores também pode ser um incentivo ao gerenciamento de
resultados, na medida em que os gestores alteram os procedimentos contabeis para
manipular os resultados, e assim maximizar sua remuneracdo (GUIDRY; J. LEONE;
ROCK, 1999; HEALY, 1985).

Quanto a regulacao, o uso da informacdo contabil pelos 6rgaos reguladores pode
induzir os gestores a gerenciarem os resultados devido a leis tributérias rigidas e vigorosas
(NORONHA; ZENG; VINTEN, 2008).

Quanto ao mercado de capitais, incentivo foco do presente estudo, os gestores
manipulam os resultados das firmas para influenciar as percepcdes de usuarios externos,
como investidores, bancos e fornecedores, sobre os verdadeiros ganhos econdmicos da
empresa (BERTOMEU, 2013; DEGEORGE; PATEL; ZECKHAUSER, 1999). Nesse
ambiente, o uso de informacfes contébeis por investidores e analistas financeiros no
processo de avaliacdo cria incentivo para que 0s gestores manipulem os lucros
(BERTOMEU, 2013). Portanto, se o bem-estar dos gestores for afetado pela sua
capacidade de atingir metas de resultados, e ele ceder a estes incentivos, o desempenho
financeiro estara associado ao gerenciamento de resultados (ASAY, 2018; BHOJRAJ et
al., 2009).

Healy (1996) afirma que a discricionariedade dos gestores pode servir para criar
riqueza as custas das partes interessadas, apontando que a performance das companhias
motiva 0s gestores a usarem os accruals para reportarem lucros e comunicarem sinais
relativos ao valor da empresa para o mercado. De forma oportunistica, 0s gestores podem
sentir-se motivados a gerenciarem o0s resultados contébeis, para reportar através dos
relatorios financeiros uma boa performance.

Assim, no processo de valuation, os investidores devem ter ciéncia destas préaticas
oportunisticas por parte dos gestores no processo de elaboracdo das demonstracdes
contébeis, para que as medidas de avaliacdo de desempenho sejam menos afetadas pelo
viés discricionario e oportunistico destes.

Alguns estudos dedicaram-se a verificar a associacdo entre o gerenciamento de
resultados e o desempenho. No contexto brasileiro, Almeida, Lopes e Corrar (2011),
verificaram que as empresas brasileiras que apresentam o indicador Market-to-book
acima de 1, apresentam maiores niveis de gerenciamento de resultados por accruals
discricionérios, a fim de sinalizarem para o mercado a capacidade de sustentar este indice.

De forma analoga, Rodrigues, Paulo e Melo (2018) demonstraram que as firmas
brasileiras que apresentam este indice acima de 1, apresentam maiores niveis 0
gerenciamento de resultados por meio de suas decisdes operacionais. Ficando
evidenciado que a medida Market-to-book € um incentivo aos dois tipos de gerenciamento
de resultados (accruals e decisdes operacionais).

Neste sentido, Gong, Louis e Sun (2008) afirmam que a melhora no desempenho
financeiro das empresas é explicada, pelo menos em parte, pelo gerenciamento de
resultados. Assim, os agentes podem influenciar o sistema contabil para melhorar as
estimativas de desempenho favoraveis, mesmo na auséncia de aumento do desempenho
real (DEMSKI; FRIMOR; SAPPINGTON, 2004), fazendo com que a parte gerenciada
do lucro esteja positivamente associada ao desempenho da empresa (LEE; LI; YUE,
2006).

Empiricamente, Lee, Li e Yue (2006) evidenciam que os gestores manipulam os
lucros para influenciar na avaliacdo do patrimdnio das empresas, e que 0s niveis de
gerenciamento de resultados estdo associados de forma positiva ao desempenho e ao
crescimento das empresas.

Assim, a literatura (ALMEIDA; LOPES e CORRAR, 2011; ASAY, 2018;
BHOJRAIJ et al., 2009; DE JONG et al., 2014; DEMSKI; FRIMOR; SAPPINGTON,
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2004; GONG; LOUIS e SUN, 2008; LEE; LI; YUE, 2006; RODRIGUES; PAULO e
MELO; 2018) sugere a associacdo positiva entre o gerenciamento de resultados e a
melhora no desempenho, emergindo assim a seguinte questdo de pesquisa: Qual a
associacdo entre o nivel de gerenciamento de resultados e o desempenho econémico-
financeiro de empresas em mercados emergentes?

Para responder a questao de pesquisa, foram verificados dados de 6.213 empresas
ndo financeiras, com ac0es negociadas em bolsas de valores de paises emergentes
pertencentes ao BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul), no periodo de 2010
a 2017, totalizando 28.218 observac6es firmas-ano em um painel desbalanceado.

Utilizando os accruals discricionérios, estimados pelo modelo Pae (2005), como
proxy para os niveis de gerenciamento de resultados, como variavel dependente, e as
informacdes de melhores desempenho, baseado nas medidas de avaliagdo mais utilizadas
pelos analistas de mercado, como varidveis de interesse, foi verificado se o fato da
empresa apresentar um alto desempenho no futuro, e o crescimento do resultado,
influenciam de forma positiva nos niveis de gerenciamento de resultados.

Os achados apontam de forma geral, que as firmas com os melhores desempenhos
futuros, assim como o crescimento deste, estdo associadas a maiores niveis de
gerenciamento de resultados, o que pode indicar que reportar um bom desempenho ao
mercado motiva os gestores aumentarem os niveis de accruals discricionarios.

O presente estudo busca expandir o conhecimento acerca dos incentivos que
levam os gestores as Praticas gerenciamento de resultados, associado ao desempenho
financeiro, baseado nas métricas de avaliacdo de desempenho das empresas.

1.2 Justificativa

Garman e Ohlson (1980) ja enfatizavam a importancia dos estudos que utilizam
0s modelos de avaliacdo baseados em medidas contabeis pela sua importancia na tomada
de deciséo.

As pesquisas sobre gerenciamento de resultados por sua vez, sdo importantes ndo
apenas no ambito académico, mas também para reguladores e participantes de mercado
(KOTHARI; LEONE; WASLEY, 2005), afim de que estes conhegcam 0s incentivos que
levam os gestores a manipularem o resultado contabil. Além destes grupos de usuarios da
informacdo contabil, os relatorios contabeis sdo importantes para todas as pessoas
preocupadas com a viabilidade e lucratividade das empresas, como clientes, fornecedores,
concorrentes, bancos e trabalhadores, ao analisar informacfes sobre as transacdes
econdmicas e perspectivas de risco e crescimento das firmas (CASEY et al., 2017;
DEGEORGE; PATEL; ZECKHAUSER, 1999).

Nesse sentido, o presente estudo busca contribuir para a literatura ao analisar se
os resultados das avaliagcOes de desempenho por meio dos modelos mais utilizados no
mercado, influenciam o nivel de discricionariedade dos gestores, visto que 0s agentes
influenciam a mensuracdo de performance produzida pela contabilidade (DEMSKI,
FRIMOR; SAPPINGTON, 2004).

Outra motivacdo da presente pesquisa se da pela identificacdo de poucos estudos
que unem as tematicas de avaliacdo de desempenho e gerenciamento de resultados (GR),
destacando-se os estudos de Almeida, Lopes e Corrar (2011) e Rodrigues, Paulo e Melo
(2018), onde verificou-se a relagdo entre as praticas de GR e o indice Market-to-book.

A presente pesquisa se diferencia desses estudos pois, os investidores e analistas
utilizam-se de outras medidas de desempenho no processo de avaliagdo, tais como
multiplos contabeis, modelos hibridos e medidas de lucros residuais (BARKER, 1999;
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BLOCK, 1999; DAY, 1986; DE JONG et al.,, 2014; DEMIRAKOS; STRONG;
WALKER, 2004; IMAM; BARKER; CLUBB, 2008; ARNOLD; MOIZER; 1984; PIKE;
MEERJANSSEN; CHADWICK, 1993). Na literatura corrente, ndo foram encontradas
pesquisas investigando a associacdo entre o gerenciamento de resultados e estas medidas
de avaliacdo, sendo esta a lacuna que o estudo pretende explorar.

Os achados do presente estudo podem ser relevantes aos usuérios dos modelos de
avaliacdo de empresas, especialmente para os investidores e analistas, no que tange a
magnitude com a qual o gerenciamento de resultados for ou ndo associada aos melhores
indices de desempenho, fazendo com que os analistas e investidores possam ter ciéncia
do nivel de gerenciamento de resultados para as empresas com os melhores desempenhos,
e adaptar o efeito do gerenciamento de resultados nos modelos de avaliacéo.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo geral

O presente estudo tem como objetivo geral analisar se as empresas com melhores
indices de desempenho, dentre as listadas nas bolsas de valores dos paises do BRICS,
apresentam maiores niveis de gerenciamento de resultados.

1.3.2 Objetivos especificos

Para alcancar o objetivo geral, a presente pesquisa possui 0s seguintes objetivos
especificos:

o Analisar a associagdo entre o gerenciamento de resultados e as medidas de
maultiplos de lucros;

. Verificar a associacdo entre o gerenciamento de resultados e as medidas
de criacéo de valor;

o Verificar a associagdo entre o gerenciamento de resultados e 0 aumento no
desempenho financeiro das firmas estudadas.
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2 PLATAFORMA TEORICA

2.1 Assimetria Informacional, Teoria da Agéncia, e Teoria da Sinalizacao

A origem das discuss@es sobre assimetria informacional remete a Akerlof (1970),
que alerta para distor¢des que podem ocorrer no mercado em razao da diferenga nos niveis
informacionais dos players. Ele o faz a partir do exemplo do mercado de carros usados
dos Estados Unidos, no qual a assimetria informacional entre vendedores e compradores,
em desfavor do segundo, pode levar ao aumento da venda de carros usados (que 0s
denomina de “lemons”) em detrimento a venda de carros novos.

Essa assimetria informacional € inerente também aos compradores e vendedores
nos mercados de capitais (PYLE; LELAND, 1977), onde os usuarios das informacdes
contabeis que estdo externos as empresas s0 tém acesso as informac6es divulgadas, ao
passo que 0s gestores possuem informacgdes que podem n&o estar divulgadas nos
relatdrios financeiros.

Esse ambiente de assimetria informacional abre espaco para os conflitos de
agéncia. Tais conflitos surgem quando a tomada de decisdo de uma empresa é feita por
gerentes que nao sao seus proprietarios (JENSEN; MECKLING, 1976), onde o principal
(por exemplo os acionistas), contratam um agente (0s gestores, por exemplo) para exercer
atividades em seu nome. Desta forma, nem sempre os interesses do agente vao ao
encontro dos interesses do principal, podendo o principal procurar a reducdo destes
conflitos através incentivos para que o agente aja de acordo com 0s seus interesses,
incentivos estes conhecidos como “custos de agéncia” (JENSEN; MECKLING, 1976).
Nesse sentido, Lambert (1984) demonstra que a inobservancia das ac6es dos gestores por
parte do principal, podem leva-los a optarem por acdes que maximizem a utilidade
esperada daqueles.

Além da assimetria informacional e a teoria de agéncia, o presente estudo possui
suporte tedrico na teoria da sinalizacdo, empregada inicialmente no mercado por Spence
(1973), segundo a qual os sinais sdo caracteristicas que determinados individuos emitem
e manipulam sobre si mesmos, sendo estes sinais utilizados como parametros para a
tomada de decisdes em ambientes de incerteza. Desta forma, nas esferas em que a
assimetria informacional se faz presente (por exemplo no mercado financeiro), os sinais
emitidos pelos individuos auxiliam no processo de reducdo da assimetria informacional
(PYLE; LELAND, 1977).

As teorias de agéncia e sinalizacdo se relacionam no momento em que 0S custos
de agéncia visam a redugéo da assimetria informacional entre principais e agentes, sendo
oportuno combina-las nos estudos sobre escolhas contabeis (MORRIS, 1987).

Este ambiente de informagdo assimétrica e de conflitos de agéncia, pode abrir
espaco para que os gestores manipulem seus resultados e sinalizem melhores nimeros
contabeis ao mercado, onde os investidores e analistas utilizam-se das métricas de
avaliacdo de desempenho para escolher as melhores a¢6es e acompanhar o desempenho
das empresas.
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2.2 Value Relevance da informacéo contabil

Em contraponto a teoria de assimetria informacional desenvolvida por Akerlof
(1970), a hipotese dos mercados eficientes, em sua forma forte, evidencia que 0s precos
dos ativos refletem as informages pablicas disponiveis de forma igual pelos participantes
de mercado (FAMA, 1970; FAMA, 1991). Informacdo publica é a informacdo que se
torna conhecida enquanto afeta os precos das a¢fes, como os relatérios financeiros por
exemplo (FRENCH; ROLL, 1986).

Neste contexto, a contabilidade exerce o papel de provedora de informacGes que
subsidiam a tomada de decisdo por parte dos usuarios da informacéo reportada, sendo as
demonstraces financeiras a principal fonte de informacdes as quais os investidores tém
posse acerca das empresas (CASEY et al., 2017; DAY, 1986; GARMAN; OHLSON,
1980; HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Consideravel nimero de pesquisas em contabilidade, trataram entdo de investigar
as associagOes entre as demonstragbes financeiras e o mercado de capitais (value
relevance da informacdo contabil) (BROWN; LO; LYS, 1999), utilizando dados
contdbeis como variaveis independentes, afim de verificar sua associagdo com o valor de
mercado (GARMAN; OHLSON, 1980; LEE, 1999).

Para Nichols e Wahlen (2004), ha trés premissas tedricas subjacentes as pesquisas
sobre value relevance que refletem o ponto de vista informacional: (a) os lucros correntes
evidenciam informagdo para a predicdo de lucros futuros; (b) os lucros apresentam
informacao sobre os dividendos futuros e (c) os precos das a¢fes sdo representados pelo
valor presente dos dividendos futuros para os acionistas.

Essa relacdo entre 0os nimeros contabeis e 0 mercado de capitais foi inicialmente
discutida por Ball e Brown (1968), onde se evidenciou que os lucros e os valores das
acOes possuem associacao positiva. O estudo de Beaver (1968) por sua vez evidenciou
que os retornos das acbes sofrem maiores variagdes nos periodos de andncio dos
resultados contabeis. Desde entdo, foram desenvolvidos diversos estudos apresentando
evidéncias empiricas da relacdo entre a informacgdo contabil e o mercado de capitais
(NICHOLS; WAHLEN, 2004).

As pesquisas na perspectiva do value relevance da informac&o contébil, de forma
geral, utilizam-se de modelos que fazem a associa¢do entre o valor de mercado (variavel
dependente) e determinada informacdo contabil (variavel independente) (KOTHARI,
2001). Desta forma, a informacao contabil € relevante se ha associacdo com os valores de
mercado (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

No entanto, alguns estudos evidenciaram que esta relacdo entre a informacéo
contébil (especialmente os lucros, o valor patrimonial e os fluxos de caixa), e os valores
de mercado tem diminuido com o passar das décadas (ABOODY; LEV, 1998; AMIR;
LEV, 1996; LEV; ZAROWIN, 1999; FRANCIS; SCHIPPER, 1999) e que a utilidade dos
lucros para os investidores € limitada (LEV, 1989). Dentre os fatores que influenciaram
essa deterioracdo do value relevance da informacdo contabil, destaca-se o tratamento
contabil inadequado dos ativos intangiveis (LEV; ZAROWIN, 1999).

Em contraponto a estes resultados, Collins, Maydew e Weiss (1997) e Landsman
e Maydew (2002), ndo encontraram evidéncias de declinio no contetdo informacional
dos lucros. Landsman e Maydew (2002) sugerem inclusive um aumento da
informatividade dos resultados trimestrais ao longo do tempo.

Algumas pesquisas internacionais analisaram o value relevance da informagéo
contabil evidenciando a associagdo positiva entre os lucros contabeis e o valor de mercado
(BEAVER; CLARKE; WRIGHT, 1979; BEAVER; LAMBERT; MORSE, 1980;
DHALIWAL; SUBRAMANYAM; TREZEVANT, 1999; EASTON; HARRIS, 1991,



20

EASTON; ZMIJEWSKI, 1989; FREEMAN, 1987), value relevance da capitalizacdo dos
custos com intangiveis (ABOODY:; LEV, 1998), value relevance dos accruals e fluxos
de caixa contabeis (DECHOW, 1994; DECHOW; SKINNER, 2000; RAYBURN, 1986).
Ficando assim evidenciado que existem nas informacdes divulgadas pela contabilidade,
conteudo informacional que influenciam a tomada de decisao pelos investidores.

Os estudos acerca dos modelos de valuation também evidenciam o value
relevance da informacao contabil, como indicam as pesquisas de revisdo de literatura
empirica sobre a perspectiva do value relevance (HOLTHAUSEN; WATTS, 2001;
KOTHARI, 2001), pois 0 uso de nimeros reportados pela contabilidade sdo amplamente
utilizados pelos usuérios da informacao contébil em modelos de avaliacéo de desempenho
que subsidiam a decisdo de investimento, sendo os investidores 0os maiores interessados
na informac&o contabil com o proposito de avaliacdo (BARTH, 2000; HOLTHAUSEN,;
WATTS, 2001).

2.3 Gerenciamento de resultados, accruals e escolhas contabeis

O debate inicial sobre gerenciamento de resultados na academia pode ser atribuido
ao trabalho de Healy (1985), evidenciando que as préticas de gerenciamento de resultados
estdo relacionadas aos incentivos existentes nos contratos de bénus baseados em lucros
por parte dos gestores.

Outros fatores, além dos bdnus recebidos pelos gestores como evidenciou Healy
(1985), podem incentivar 0s gestores a gerenciarem os resultados contabeis: (a) Reportar
lucros positivos; (b) sustentar o desempenho recente e (c) atingir as expectativas dos
analistas em suas previsdes de resultados (DEGEORGE; PATEL; ZECKHAUSER,
1999).

O gerenciamento de resultados ocorre entdo, quando os gestores se utilizam do
julgamento na elaboracdo das demonstracdes financeiras, com o intuito de enganar as
partes interessadas sobre a real performance econémico e financeira da empresa ou para
influenciar os resultados de contratos que dependam dos nimeros contabeis reportados
(HEALY; WAHLEN, 1999; LO, 2008), neste sentido, Hepworth (1953), evidencia que
0s acionistas e credores sentem-se mais confiantes com uma administracdo que reporta
lucros estaveis do que resultados oscilantes, o que pode motivar 0s gestores as préaticas de
gerenciamento de resultados.

Ainda nesse contexto, Healy e Wahlen (1999) evidenciam que o uso das
informacdes contabeis pelos investidores e analistas financeiros pode servir de incentivo
para que as empresas manipulem seus resultados na tentativa de influenciar o desempenho
das acdes, visto que os resultados contabeis sdo utilizados nos processos de avaliacdo de
desempenho, evidenciando a importancia da informacdo contabil neste cenario
(DEANGELO, 1986).

Os fluxos de caixa realizados ndo sdo necessariamente informativos, isto por que
a diferenca temporal entre os fluxos pode causar problemas ao se avaliar a empresa
(DECHOW, 1994). Isso ajuda no entendimento do uso dos lucros (regime de
competéncia), ao invés dos fluxos de caixa (regime de caixa) serem frequentemente
utilizados nos modelos de avaliacdo de desempenho (DECHOW; KOTHARI; WATTS,
1998).

Nesse sentido, os elementos que formam os resultados contabeis das empresas sao
reconhecidos independentemente de seu efeito no caixa do periodo, seguindo o regime de
competéncia (accrual basis), assim, os accruals sdo os itens do resultado que ndo
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refletiram no fluxo de caixa do periodo, possuindo um papel benéfico no processo de
avaliacdo (BERGSTRESSER; PHILIPPON, 2006; OHLSON, 2014).

Desta forma, os accruals refletem as transac6es que afetardo os futuros fluxos de
caixa (BART H; CRAM; NELSON, 2001; BARTH; CLINCH; ISRAELI, 2016;
DECHOW; DICHEV, 2002; TEOH; WELCH; WONG, 1998), melhorando a
informatividade acerca da performance financeira das empresas (KOTHARI, 2001), e
auxiliando os investidores a terem uma melhor visdo acerca da capacidade da geragéo de
caixa, permitindo assim avalia-la (BARTH; CLINCH; ISRAELI, 2016; DECHOW, 1994;
DECHOW:; SKINNER, 2000). Esta melhora na informacéo contabil é reforcada pelos
estudos que evidenciam que os accruals possuem contetdo informativo relevante (value
relevance) para os investidores (BARTH; CLINCH; ISRAELLI, 2016; DECHOW, 1994;
HEALY; WAHLEN, 1999; RAYBURN, 1986).

No entanto, a discricionariedade envolvida no processo de mensuracdo e
reconhecimento dos accruals abre espaco para que 0S gestores manipularem os
resultados, com o intuito de distorcer a mensuracdo de performance das companhias
(BARTQV, 1993; BLACK et al., 2017; DECHOW, 1994; DECHOW; SKINNER, 2000;
KOTHARI, 2001; TEOH; WELCH; WONG, 1998), reduzindo a qualidade dos lucros, e
prejudicando a mensuracao de futuros fluxos de caixa da entidade (DECHOW; DICHEYV,
2002).

As pesquisas acerca de gerenciamento de resultados requerem proxies que
indiguem o resultado gerenciado (LEE; LI; YUE, 2006). Desta forma, foram
desenvolvidos modelos que buscam separar 0s accruals discricionarios (proxy utilizada
para a verificacdo de gerenciamento de resultados) dos accruals ndo discricionarios
(DECHOW et al.,, 2012; DECHOW; RICHARDSON; TUNA, 2003; DECHOW,;
SLOAN; SWEENEY, 1995; HEALY, 1985; JONES, 1991; KANG;
SIVARAMAKRISHNAN, 1995; KOTHARI; LEONE; WASLEY, 2005; PAE, 2005).

Nesse ambiente de mensuracédo, reconhecimento e divulgacdo dos elementos das
demonstracdes financeiras, surge a necessidade de os gestores optarem entre diferentes
escolhas contébeis, sendo o tema considerado fundamental no estudo da contabilidade
financeira (BARTOV; BODNAR, 1996; WATTS, 1992). Essas escolhas podem ser
entendidas como quaisquer decisfes cujos objetivos sejam o de influenciar o sistema
contébil de determinado modo particular, onde é possivel seu uso para inflar os resultados
contabeis (FIELDS; LYS; VINCENT, 2001; FRANCIS, 2001).

As escolhas contébeis sdo necessdrias para que a carateristica qualitativa
fundamental de representacdo fidedigna seja atingida, sendo invidvel elimina-las
(FIELDS; LYS; VINCENT, 2001; SOUZA; LEMES, 2016).

Contudo, o problema relacionado as escolhas contabeis surge pela liberdade de
interpretacdo, julgamentos e estimativas por parte dos gestores (HALLER,;
WEHRFRITZ, 2013), onde o comportamento oportunista abre espaco para escolher entre
diferentes metodos contébeis. e seu uso discricionario pode diminuir a comparabilidade
das informacdes contébeis, havendo preferéncias por certas escolhas para se atingir
determinado incentivo, existindo assim relacdo entre as escolhas contabeis e o
gerenciamento de resultados (CABELLO; PEREIRA, 2015; FIELDS; LYS; VINCENT,
2001; SOUZA; LEMES, 2016).

Esta discricdo pode entdo ser utilizada para melhorar os numeros contébeis e assim
influenciar a informacéo reportada, para que os stakeholders a recebam de forma
favoravel, visando a maximizacao de fluxos de caixa e do valor das empresas (CLOYD;
PRATT; STOCK, 1996; DETZEN; ZULCH, 2012; HOLTHAUSEN, 1990).

Fields, Lys e Vincent (2001) elencam trés imperfeicbes de mercado que
influenciam nas escolhas contabeis: (1) os custos de agéncia, (2) a assimetria
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informacional e (3) a influéncia nas decisdes de individuos externos a empresa. No
entanto, os autores evidenciam que nem todas as escolhas contébeis tém relacdo com as
praticas de gerenciamento de resultados, onde a gestdo de resultados estende-se alem das
escolhas contébeis.

Neste contexto, as teorias apresentadas se relacionam na medida em que 0s
conflitos de agéncia, a assimetria informacional e a discricionariedade do processo de
escolhas contabeis criam o ambiente propicio para os gestores manipularem os lucros,
sinalizando assim as suas expectativas para o mercado acionario através da contabilidade.

O polo teorico de value relevance, evidencia o uso da contabilidade pelo mercado
a partir da associacdo entre a informacao contabil e o mercado de capitais, por meio de

medidas de avaliacdo de desempenho, por exemplo.

2.4 Estudos anteriores e desenvolvimento das hipoteses

No contexto brasileiro, a literatura vem investigando as praticas de gerenciamento
de resultados sob diferentes incentivos, como pode ser observado a partir do Quadro 1:

Quadro 1 - Pesquisas sobre gerenciamento de resultados no Brasil

NAKAO, 2012)

incentivos
econdmicos ligados a
tributacéo
influenciam no GR.

a empresas de capital
aberto listadas na
BOVESPA, sendo
excluidas as empresas do

Autor/ano Objetivos Amostra Resultados
(PAULO; Verificar se a analise | 59 companhias abertas | O estudo indica evidéncias de
MARTINS; do diferimento | listadas na Bovespa, nos | que a analise do diferimento
CORRAR, tributdrio  aumenta | setores de mineragdo, | tributério ndo aumenta o poder
2007) significantemente a | siderurgia e metalurgia, e | preditivo dos modelos de

deteccéo de GR. téxtil durante o periodo de | deteccéo de gerenciamento de

2000 a 2004. resultados.

(ALMEIDA; Verificar se o indice | A amostra abrange as | Verificaram a ocorréncias de

LOPES; Market-to-book serve | companhias ativas de | praticas de gerenciamento de

CORRAR, de incentivo para o | capital aberto com acles | resultados a fim de melhorar o

2011) GR. negociadas na BOVESPA | indice Market-to-book das
no periodo de 1998 até | empresas abertas brasileiras.
2005.

(REZENDE; Verificar se  0s | A base amostral limita-se | Os resultados indicam que

existe uma relacdo negativa
entre o lucro tributavel e o
gerenciamento de resultados,
onde a busca por economias

setor de  “Fundos”, | tributérias foi responsavel por
“Seguros” e “Finangas” | afetar 0 nivel de
no periodo compreendido | gerenciamento de resultados
entre 1999 e 2007. contdbeis para fins de

divulgacdo, mostrando o

efeito que a vinculagdo da
pratica contabil as normas
tributarias  exerceu  nesse
periodo sobre a informacédo
contabil.

BOVESPA, com periodo
analisado de 2008 a 2010

(BARROS; Analisar a associacdo | Composta por empresas | Observou-se que os niveis de
SOARES; entre a governanga | ndo financeiras | gerenciamento de resultados
LIMA, 2013) corporativa e 0 GR. negociadas na | sdo menores para as empresas

com atributos de governanca
corporativa.
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sendo 111  empresas
divididas em 17 setores
econdmicos totalizando
308 observacoes.

(BARROS et al.,
2014)

Verificar a relacdo
entre a alavancagem
financeira das
empresas brasileiras e
o0 GR.

Abrange as empresas de
capital aberto com acGes
negociadas na
BOVESPA. A amostra de
pesquisa € composta por
324 companhias dividas
em 19 setores econdmicos
em que foram excluidas
empresas do segmento
financeiro e seguradoras.
No periodo 2002 a 2011.

Os resultados indicam uma
relagdo negativa entre a
alavancagem e 0

gerenciamento de resultados.

(CARDOSO;
SOUZA,;
DANTAS, 2015)

Analisar se a adocéo
das IFRS no Brasil a
partir  de 2010
acarretaram

diferengas nos niveis
de gerenciamento de
resultados nas
empresas abertas
brasileiras.

235 empresas negociadas
na BM&FBovespa que se
encontravam ativas em
2009. sendo retiradas as
empresas que compde o
setor de servicos
financeiros, seguros,
planos de salde e planos
odontoldgicos.

O estudo aponta que as
acumulagdes  discricionarias
apuradas antes e apds IFRS
foram diferentes entre si,
apontando nao ser
metodologicamente  correto
medir acumulacdes
discriciondrias para uma
amostra que congregue dados
contébeis de periodos pré-
IFRS e pos-IFRS.

(SILVA;
NARDI;

Investigar o GR para
as firmas brasileiras

31 Empresas listadas na
BOVESPA com ativos

A pesquisa verificou maiores
niveis de gerenciamento de

RIBEIRO, 2015) | que adotaram o valor | bioldgicos significantes | resultados para as firmas que
justo baseado no | entre o periodo de 2010 a | adotam o fluxo de caixa
fluxo de  caixa | 2012. descontado na mensuragéo
descontado. dos ativos bioldgicos.

(REIS; O estudo verificou se | 289 empresas listadas na | Pelas evidéncias encontradas

LAMOUNIER,; as empresas | BM&FBOVESPA, sendo | no estudo, os gestores somente

BRESSAN, brasileiras gerenciam | excluidas as empresas do | conseguem  gerenciar  as

2015) seus resultados para | setor financeiro e as | atividades operacionais por
evitar divulgar | companhias com dados | meio da reducdo das despesas
perdas. faltantes. operacionais, devido

provavelmente &  pouca
flexibilidade do processo
produtivo e a restricdo de
caixa enfrentada pelas
empresas nacionais. Quanto a
perspectiva dos usuarios, as
evidéncias sugerem que as
empresas evitam  divulgar
perdas através do
gerenciamento das atividades
reais a0 mercado de capitais.

(MARTINS; Avaliar se a acuracia | 43 empresas listadas na | Os resultados sugerem que 0s

PAULO; da previsdo de lucros | BM&FBOVESPA, gestores sdo mais incentivados

MONTE, 2016)

de analistas é

a gerenciar resultados quando




24

influenciada
niveis de GR.

pelos

excluidas as financeiras,
seguradoras.

estdo proximos de atingir a
previsdo dos  analistas.
Contudo, o estudo questiona
se 0s melhores niveis de
acuracia sdo produtos da
competéncia dos analistas ou é
determinada, em parte, pela
pratica de gerenciamento de
resultados.

(SINCERRE et

Verificar os niveis do

180 empresas listadas na

Os resultados apontam que as

al., 2016) GR em periodos que | BMFBOVESPA e com | empresas inflam seus
antecedem a emissdo | dados disponiveis no | resultados no periodo de
de divida. sistema  nacional  de | emissdo de dividas, com a
debéntures. finalidade de influenciar
positivamente seus
investidores.
(CUNHA,; Analisar a influéncia | 185 empresas listadas na | Os achados indicam que a
PICCOLLI, 2016) | do board interlocking | BMFBOVESPA que | participacéo de um
no GR. possuiam board | conselheiro em mais de um
interlocking e | conselno de administragéo
informacdes para | (board interlocking)
verificacio do | influenciam positivamente nas
gerenciamento de | praticas de gerenciamento de
resultados. resultados.
(MOTA et al., | Verificar se os | 138 empresas listadas na | O trabalho evidenciou que as
2017) gestores utilizam-se | BMF&BOVESPA, empresas brasileiras utilizam-
do GR a fim de | excluidas as empresas | sedosaccruals discricionérios
atingir ou superar o | financeiras. para atingir  (meet) as
lucro previsto por previsbes de lucro realizadas
analistas de mercado. pelos analistas de mercado.
(PORTULHAK | Analisar se o GR | 99 empresas listadas na | Os achados indicam que as
etal., 2017) possui associacdo | BMF&BOVESPA, no | companhias brasileiras que
com a adocdo de | segmento do novo | possuem clausulas poison pills
clausulas estatutarias | mercado, sendo excluidas | ndo apresentam niveis de
de Poisson pills. as firmas do setor | gerenciamento de resultados
financeiro. significantemente diferentes
daquelas que nédo possuem tal
mecanismo, estando de acordo
a achados de pesquisas
realizadas nos Estados Unidos
(SPRENGER; A pesquisa buscou | 162 empresas listadas na | Os resultados do estudo
KRONBAUER; | relacionar BMF&BOVESPA, indicam que ha relagdo entre a

COSTA, 2017)

caracteristicas

dos

CEQ’s brasileiros e 0

gerenciamento
resultados.

de

excluidas as companhias
do setor financeiro.

idade e o0 género do CEO com
0 gerenciamento de
resultados, indicando que
quanto maior a idade do CEQ,
menores sdo os indices de
gerenciamento de resultados,
observou-se  também  que
quanto maior a medida de
remuneracdo por desempenho,
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menor é o nivel de accruals
discricionarios na empresa.

Fonte: Elaborado pelo autor

Em sintese, no Brasil as pesquisas sobre gerenciamento de resultados tém
investigado as praticas com incentivos relacionados a: (a) Tributacdo (PAULO;
MARTINS; CORRAR, 2007; REZENDE; NAKAO, 2012); (b) praticas de
gerenciamento de resultados a para melhora de indices de desempenho, como market to
book (Almeida et al., 2011); (c) governanca corporativa (BARROS, SOARES, E LIMA,
2013); (d) alavancagem financeira (BARROS et al., 2014); (e) adoc¢éo das IFRS no Brasil
(CARDOSO; SOUZA; DANTAS, 2015); (f) divulgacdo de perdas (REIS;
LAMOUNIER; BRESSAN, 2015); (g) previsdo lucros pelos analistas de mercado
(MARTINS; PAULO; MONTE, 2016; MOTA et al., 2017); (h) emissdes de dividas
(SINCERRE et al., 2016); (i) mecanismos anti takeover (PORTULHAK et al., 2017); (j)
caracteristicas dos CEO’s (Sprenger, Kronbauer, e Costa, 2017); (k) mensuragao de ativos
bioldgicos (SILVA; NARDI; RIBEIRO, 2015).

Dentre os incentivos para que 0s gestores gerenciem os resultados, estd o de
influenciar as percepcdes de usuarios externos, como investidores, bancos e fornecedores,
sobre os verdadeiros ganhos econdémicos da empresa (BERTOMEU, 2013; DEGEORGE;
PATEL; ZECKHAUSER, 1999). O uso de informacdes contabeis por investidores e
analistas financeiros no processo de avaliagdo cria incentivo para que 0S gestores
manipulem os lucros (BERTOMEU, 2013).

No contexto brasileiro, Almeida, Lopes e Corrar (2011), verificaram que as
empresas brasileiras com o indicador Market-to-book acima de 1 apresentaram maiores
niveis de accruals discricionarios, evidenciando esta medida como incentivo ao GR.

De forma analoga, Rodrigues, Paulo e Melo (2018) demonstraram que as firmas
com o Market-to-book acima de 1 também tém mais incentivos para o0 GR por meio das
decisbes operacionais. Bhojraj et al. (2009) fornecem evidéncias de que a rentabilidade
de curto e longo prazo estdo associadas as praticas de gerenciamento de resultados pelos
gestores.

Nos mercados americano e inglés, Daniel, Denis e Naveen (2008) e Atieh e
Hussain (2012), respectivamente, verificaram evidéncias empiricas de que as firmas com
os melhores resultados mensurados pelos dividendos pagos tém mais incentivos para
aumentarem o gerenciamento de resultados por accruals discricionarios.

Diante do exposto, é formulada a primeira hipétese de pesquisa:

Hi = O reporte de um alto desempenho econémico-financeiro esté associado
ao gerenciamento de resultados.

Mesmo na auséncia de desempenho real na entidade, 0s agentes podem interferir
0 sistema contabil para melhorar as estimativas de desempenho favoraveis, (DEMSKI;
FRIMOR; SAPPINGTON, 2004). Lee, Li e Yue (2006) evidenciam que 0s gestores
manipulam os lucros para influenciar na avaliagdo do patrimoénio das empresas, e que 0S
niveis de gerenciamento de resultados estdo associados de forma positiva as empresas
com os melhores desempenhos e maior crescimento, crescimento este que motiva 0s
gestores a superestimar os lucros reportados (LEE; LI; YUE, 2006). Consonante a estes
resultados, Gong, Louis e Sun (2008) afirmam que a melhora no desempenho financeiro
das empresas esta associada, pelo menos em parte, ao gerenciamento de resultados. Desta
forma, formula-se a segunda hipdtese de pesquisa:



26

H2 = A melhora do desempenho econdmico-financeiro esta associada com o
gerenciamento de resultados.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Populacédo e Amostra

A populacdo do presente estudo compreende todas as empresas com acOes
negociadas em bolsas de valores dos paises membros do BRICS, Brasil Russia, China,
india e Africa do Sul. A escolha deste bloco de paises se deu em virtude das poucas
pesquisas sobre gerenciamento de resultados analisando este bloco de paises.

Foram excluidas as companhias financeiras e as seguradoras, pois os accruals das
firmas financeiras ndo sdo comparaveis aos demais setores (BOWEN; RAJGOPAL,;
VENKATACHALAM, 2008), podendo os modelos de estimacdo dos accruals ndo
refletirem suas atividades (BARTH; CRAM; NELSON, 2001), além das firmas as quais
os dados necessarios para a mensuracdo dos accruals discricionarios pelo modelo Pae
(2005) nao estavam disponiveis na base de dados Bloomberg®.

O lapso temporal da pesquisa compreendera os dados contabeis anuais, do periodo
entre 2010 a 2017, sendo a coleta dos dados das firmas realizada a partir da base de dados
Bloomberg®. O Quadro 2 apresenta os codigos de busca utilizados para a coleta de dados
na plataforma Bloomberg®.

Quadro 2 - Cddigo de busca para coleta dos dados na Bloomberg®

Item Cédigo busca Bloomberg®
Ativo circulante BS CUR_ASSET REPORT
Ativo total BS TOT ASSET
Custo de capital proprio (Ke) (CAPM) WACC COST EQUITY
Custo médio ponderado de capital (WACC) | WACC
Depreciacdo e amortizacio do exercicio CF DEPR_AMORT
Depreciacdo e amortizacdo acumuladas BS ACCUM DEPR
Divida de curto prazo BS ST BORROW
Divida de longo prazo BS LT BORROW
Dividendos por acéo EQY_DPS
EBIT EBIT
Fluxo de caixa operacional CF _CASH FROM OPER
PPE BS GROSS FIX ASSET
Lucro liquido NET _INCOME
Lucro por acdo IS EPS
Passivo circulante BS CUR LIAB
Passivo ndo circulante NON CUR _LIAB
PL TOTAL _EQUITY
Preco por acdo PX_LAST
Receita liquida SALES REV TURN
Valor de mercado da firma TOT _MKT VAL
Ativo circulante BS CUR ASSET REPORT

Fonte: Elaboracéo propria

A Tabela 1 segrega a amostra por pais, com um total de 6.211 empresas, € 28.218
observagdes, em um painel desbalanceado.

Tabela 1 — Descri¢do da amostra por pais
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Pais Empresas % Observacdes %
Africa do Sul 178 2,87% 903 3,20%
Brasil 220 3,54% 1.143 4,05%
China 3.6901 59,43% 18.659 66,12%
india 1.670 26,89% 5.799 20,55%
Russia 452 7,28% 1.714 6,07%
Total 6.211  100,00% 28.218 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se forte presenca das empresas chinesas e indianas, com 86,66% das
observacdes da amostra, sendo os demais 13,34% pertencentes a Africa do Sul, Brasil e
Russia.

A segregacdo da amostra por setor é sumarizada na Tabela 2, totalizando nove
setores, conforme o sistema de classificagdo setorial da Bloomberg® (BICS).

Tabela 2 — Descricdo da amostra por setor

Setor Descricdo Empresas % Obs. %
Comunicacfes Midia, telecomunicacdes 217 3,49% 988 3,50%
Consumo basico Bens de consumo, varejo 481 7,74% | 2.191 | 7,76%
Consumo Vestuério, carros,
discricionario brinquedos 1.272 20,48% | 5.635 | 19,97%
Oleo e gés, carvao, energia

Energia renovavel 286 460% | 1.317 | 4,67%
Defesa e aeroespacial,

Industriais logistica 1.394 22,44% | 6.237 | 22,10%
Ferro e ago, produtos

Materiais quimicos, embalagens 1.174 18,90% | 5.219 | 18,50%
Biotecnologia, farmacia,

Saude equipamentos médicos 455 7,33% | 2.131 | 7,55%
Geracdo de energia,
servicos publicos

Servigos publicos integrados 286 4,60% | 1.459 | 5,17%
Hardware, software,

Tecnologia semicondutores 646 10,40% | 3.041 | 10,78%

Total Geral 6.211 100,00% | 28.218 | 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa

Os setores de consumo discricionario, industriais e materiais sd0 0S mais
representativos da amostra, com 60,55% do total, ao passo que 0s outros seis setores
somam 39,45%.

3.2 Especificacdo do modelo para estimagdo dos accruals discricionarios

Os estudos que tratam da tematica de gerenciamento de resultados por accruals,
utilizam-se dos accruals discricionarios como proxy para as praticas de gerenciamento de
resultados (MCNICHOLS; WILSON, 1988).

Desta forma, os modelos existentes na literatura buscam isolar os accruals
discricionarios que transitaram pelo resultado do periodo, (DEANGELO, 1986;
DECHOW etal., 2012; DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995; HEALY, 1985; JONES,
1991; KANG; SIVARAMAKRISHNAN, 1995; KOTHARI; LEONE; WASLEY, 2005;
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PAE, 2005).

Para a mensuragdo dos accruals totais, optou-se por mensuré-los pela diferenca
entre o lucro operacional (competéncia) e do fluxo de caixa operacional (caixa)
(HRIBAR; COLLINS, 2002; BHOJRAJ et al., 2009), diferentemente da abordagem de
balango (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995).

Hribar e Collins (2002) evidenciam que a abordagem de balango patrimonial
induz erros nas estimacdes dos accruals totais, podendo gerar vieses nas estimacoes dos
accruals discricionarios (KOTHARI, 2001).

Assim, os accruals totais foram mensurados da seguinte forma (HRIBAR E
COLLINS, 2002):

EBIT;;— FCO;;¢
TAy = — — ()

Onde:

TAit: Total dos accruals da empresa i no ano t;

EBITit = Lucro operacional da empresa i no ano t;

FCOit = Fluxo de caixa operacional divulgado na demonstragéo de fluxo de caixa
da empresa i no ano t;

Ait.1 = Ativo total ao final do periodo t-1 da empresa i.

Considerando que os accruals sdo associados aos fluxos de caixa (BARTH,;
CRAM; NELSON, 2001; BARTH; CLINCH; TEOH; WELCH; WONG, 1998;
DECHOW; DICHEV, 2002), e que estes sdo revertidos ao longo do tempo (BENEISH,
1997; DECHOW et al., 2012), Pae (2005) modificou a formulacéo original do modelo de
Jones (1991), incorporando em seu modelo as varidveis de fluxo de caixa operacional e
0s proprios accruals totais defasados em t-1. Dechow et al. (2012) evidenciam que a
inclusdo dos accruals totais defasados melhora o poder preditivo dos modelos de uma
forma geral.

O modelo para especifica¢do dos accruals discricionarios pode entdo ser escrito
da seguinte forma (PAE, 2005):

TA; AREV; PPE; CF; CFjr_ TA;j_
it — 0i + ali Lt+ aZi lt_l_ AOi it _I_Ali it 1+12i it—1 +
Ajt—q Ajt—q Ajt—1 Ajt—1 Ajt—1 Aje— Ajt—q
Eir (2)
Onde:

TAit= Accruals totais da empresa i no periodo t;
Air.1 = Ativos totais da empresa i no periodo t-1;
AREVj; = Variacgdo das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o periodo

PPE;: = Saldos das contas de imobilizado e intangivel da empresa i no periodo t;

CFit = Fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t;

CFit.1 = Fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t-1;

TAit.1 = Accruals totais da empresa i no periodo t-1;

Os accruals discricionarios sdo entdo obtidos a partir dos residuos do modelo.

As caracteristicas operacionais de cada setor de atividade podem influenciar nas
escolhas discriciondarias dos gestores, como diferentes formas de reconhecimento de
perdas estimadas com estoques (GU; LEE; ROSETT, 2005). Com isso, diferentes setores
podem apresentar determinados niveis médios de gerenciamento de resultados (ZHAO;
CHEN, 2008). Bem como a cultura e as diferencas entre os paises estdo associadas de
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forma positiva ao gerenciamento de resultados (DOUPNIK, 2008; HAN et al., 2010).

Desta forma, as estimagdes dos accruals discricionarios do modelo Pae (2005)
foram realizadas de forma segregada por pais e por setor, com dados dispostos em painéis
desbalanceados, com efeitos fixos, sendo que 0s setores dos paises apresentados no
Quadro 3 foram excluidos da amostra por nao apresentarem observacdes suficientes para
a estimac&o dos accruals discricionarios.

Quadro 3 - Paises/setores excluidos da amostra por observacgdes insuficientes

Pais Setor
Africa do Sul Servigos publicos
Brasil Comunicac6es
Russia Comunicacfes
Russia Consumo discricionario
Russia Tecnologia

Fonte: Dados da pesquisa
3.3 Escolha e mensuracao das métricas de avaliacdo de desempenho

Os modelos de valuation mais utilizados pelos analistas podem ser segregados
como: (@) Modelos de multiplos de lucros, (b) Hibridos e (c) Modelos multiperiodos
(DEMIRAKOS; STRONG; WALKER, 2004). Sendo os modelos de multiplos de lucros
e os hibridos os mais utilizados por investidores e analistas segundo as pesquisas que
evidenciam as métricas mais utilizadas por estes (ARNOLD; MOIZER, 1984; BLOCK,
1999; DAY, 1986; DEMIRAKOS; STRONG; WALKER, 2004; IMAM; BARKER;
CLUBB, 2008; PIKE; MEERJANSSEN; CHADWICK, 1993).

Block (1999) em seu estudo com analistas de investimento, indica que as medidas
de valuation mais utilizadas baseiam-se em avaliacdo de modelos de dividendos, como o
modelo de Gordon (1959) ou na porcentagem da distribuicdo dos dividendos em relacao
ao preco da acdo (dividend yield) (BARKER, 1999), além do valor econémico
adicionado, como 0 EVA.

A literatura internacional evidencia diversas medidas de valuation, com estudos
indicando as mais utilizadas pelos analistas e investidores nos processos de avalia¢do das
companhias (ARNOLD; MOIZER, 1984; BLOCK, 1999; DAY, 1986; DEMIRAKOQOS;
STRONG; WALKER, 2004; IMAM; BARKER; CLUBB, 2008; PIKE;
MEERJANSSEN; CHADWICK, 1993).

Desta forma a escolha das métricas no presente estudo se deu através das pesquisas
que evidenciam as medidas mais utilizadas pelos investidores e analistas, como
evidenciado nas pesquisas supracitadas.

O Quadro 4 sintetiza as medidas de valuation mais utilizadas pelo mercado
conforme a literatura internacional, assim como os estudos anteriores que as evidenciam
como as medidas mais utilizadas no processo de avaliacéo.
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Classificacdo dos modelos

Métrica

Interpretacéo da
medida de
desempenho

Referéncias

Modelos de  periodo
Unico/Madltiplos de lucros

Valor da

empresa/EBITDA

Indica a relagdo
entre o valor de
mercado da
empresa e sua
capacidade de
geracdo de caixa.

(DEMIRAKOS;
STRONG; WALKER,
2004; IMAM; BARKER;
CLUBB, 2008)

Preco/Lucro Indica a relacdo | (IMAM,; BARKER;
do preco por | CLUBB, 2008; PIKE;
acdo e o lucro por | MEERJANSSEN;
acéo. CHADWICK, 1993)

Dividend yield Indica a | (ARNOLD; MOIZER,
proporgéo de | 1984; BARKER, 1999;
dividendos BLOCK, 1999; DAY,

distribuidos em
relacdo ao prego
das acoes.

1986; DEMIRAKOS;
STRONG; WALKER,
2004; IMAM; BARKER;
CLUBB, 2008)

Hibridos

Retorno sobre capital | Demonstra 0 | (BARKER, 1999;
investido (ROIC) percentual de | DEMIRAKOS;
retorno gerado | STRONG; WALKER,
pelo capital | 2004)
investido.
Cash flow return on | Indica o retorno | (DEMIRAKOQOS;
investiment (CFROI) gerado pelos | STRONG; WALKER,
ativos, baseado | 2004; IMAM; BARKER,;

no fluxo de caixa
gerado.

CLUBB, 2008)

Economic value added
(EVA)

Apresenta 0
lucro em
excesso, quando
deduzido o custo
de oportunidade
do capital
proprio.

(BLOCK, 1999;
DEMIRAKOS;
STRONG; WALKER,

2004; IMAM; BARKER,;
CLUBB, 2008; DE
JONG etal., 2014)

Fonte: Elaboracéo propria.

3.3.1 Mdltiplos de lucros

As meétricas que se baseiam em multiplos de lucros serdo mensuradas a partir das

equac0es apresentadas no

Quadro 5.
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Quadro 5 — Forma de mensuracdo das medidas de multiplos de lucros

Medida de Forma de mensuracdo Referéncias
desempenho
Valor da Valor de mercado da empresa ao final do ano t 3 (IMAM;
empresa/EBTIDA EBTIDA ao final do ano t ® BARKER,;
CLUBB, 2008)
PI'EQO/LUCI’O Preco por agdo ao final do ano t (p|KE;
Lucro por agdo ao final do ano t ( ) MEERJANSSEN:
CHADWICK,
1993)
Dividend yield Dividendos por agdo em t ) (DAY, 1986;
Preco da acdo em t—1 IMAM,;
BARKER,;

CLUBB, 2008)

Fonte: Elaborado pelo autor

3.3.2 Retorno sobre o capital investido

O retorno sobre capital investido indica o resultado gerado pelo capital total
aplicado, sendo mensurado como a relacdo entre o lucro operacional apds os impostos
(NOPAT) e o capital investido (Passivo oneroso e patriménio liquido) (YALCIN;
BAYRAKDAROGLU; KAHRAMAN, 2012).

Sendo o NOPAT mensurado da seguinte forma (YALCIN;
BAYRAKDAROGLU; KAHRAMAN, 2012):

NOPAT;; = EBIT;; — Impostos sobre o lucro;; (3)

Sob a 6tica desta medida, cria-se valor quando o ROIC apresentado é superior ao
custo de capital (WACC).

NOPAT;¢
Passivo onerosoj¢+PLj¢

ROICit =

(4)

3.3.3 Cash Flow Return on Investiment

O Cash Flow Return on Investiment (CFROI) é um modelo de avaliacdo de
empresas criado pela Callard, Madden & associates, sendo aprimorado pela Holt Value
Associates e Boston Consulting Group (MADDEN, 2010), indicando o retorno dos ativos
baseado nos fluxos de caixa (MADDEN, 1998).

A mensuracdo do CFROI ¢ feita a partir da relacdo entre o fluxo de caixa bruto
(FCB) menos a depreciacdo econémica e o investimento bruto (RYAN; TRAHAN,
2007).

FCBjt—Depreciagio econdémica;
CFROI; = ——it——Po5f t (5)

Investimento brutoj¢

Onde o fluxo de caixa bruto (FCB) foi mensurado da seguinte forma
(DAMODARAN, 2002):
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FCBit = EBIT;; * (1 — Taxa de impostos sobre lucro;;) +
Depreciagdo do periodo;; (6)

As taxas dos impostos sobre lucro, sdo evidenciadas no Quadro 6, de acordo com

0 pais e 0 ano.

Quadro 6 — Aliquota de impostos sobre o lucro por ano e por pais
Ano | Brasil China India Russia | Africa do Sul
2010| 34,00% | 25,00% | 33,99% 20,00% 34,55%
2011 | 34,00% | 25,00%| 32,44% 20,00% 34,55%
2012 | 34,00% | 25,00%| 32,45% 20,00% 34,55%
2013 | 34,00%| 25,00%| 33,99% 20,00% 28,00%
2014| 34,00% | 25,00%| 33,99% | 20,00% 28,00%
2015| 34,00%| 25,00%| 34,61%| 20,00% 28,00%
2016 | 34,00%| 25,00%| 34,61%| 20,00% 28,00%
2017 | 34,00%| 25,00%| 34,61%| 20,00% 28,00%

Fonte: KPMG

A depreciagdo econdmica refere-se ao custo de reposicdo do ativo ao final de sua
vida Gtil (YALCIN; BAYRAKDAROGLU; KAHRAMAN, 2012), sendo mensurada da
seguinte forma (DAMODARAN, 2002):

Valor contabil do ativo;; x WACC;,
(1+WACC;)™-1

Depreciacdo econémica;; =

()

Sendo n a vida util do ativo em anos, obtida através da seguinte equacdo (MADDEN,
1999):

. o . Total bruto dos ativos depreciaveis;
Vida qtil do ativo (n) = P £(8)

Depreciacgido do periodo;;

O investimento bruto refere-se aos ativos existentes, adicionando de volta a
depreciacdo e amortizacdo acumuladas, corrigidas pela inflagdo, conforme a férmula abaixo
(DAMODARAN, 2002):

Investimento bruto;; = (AF;; + DA;;) x ((1 +1i)" ) + NC (9)

Onde:

AF - Ativos fixos: Soma do ativo imobilizado e intangivel;

DA — Depreciagéo e amortizacdo acumulada;

I = Taxa de inflagdo anual: detalhada na Tabela 03;

n = Vida util do ativo (1)

NC = Non Cash Capital, obtido através da soma do ativo circulante (sem considerar as
disponibilidades) com o realizavel a longo prazo.
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Para o calculo do CFROI, é necessario o ajuste do investimento bruto pela inflacdo
(MADDEN, 1998). No entanto, as séries temporais de variaveis macroecondémicas podem
sofrer com as limitagdes inerentes aos mercados em desenvolvimento, sendo utilizadas
outras economias, como a americana como benchmark em modelos de avaliacédo
(PEREIRO, 2001).

Desta forma, a taxa anual de inflagdo usada para o ajuste do investimento bruto
foi feita por benchmark pela economia americana. As taxas utilizadas estdo dispostas na
tabela 01:

Tabela 3 — Taxa de inflagdo americana

Anos Taxa de Inflacéo
2011 2,96%
2012 1,74%
2013 1,50%
2014 0,76%
2015 0,73%
2016 2,08%
2017 2,11%

Fonte: www.global-rate.com (adaptado)

3.3.5 Economic Value Added

O Economic Value Added (EVA®) foi desenvolvido com o intuito de apresentar
o lucro residual para os acionistas, considerando o custo de capital proprio. A mensuracao
do EVA® sera realizada a partir da seguinte formula (STEWART, 1994).

EVA;;® = Lucro liquido;; — (Ke;; x PL;;) (10)

Onde:
Ke: Custo do capital préprio, obtido diretamente através da base de dados Bloomberg®.

3.4 Modelos econométricos

Como forma de verificar a associacdo entre o gerenciamento de resultados e as
firmas com melhores desempenhos, baseados nas medidas de avaliacdo, sera empregada
a analise de dados dispostos em painel desbalanceado, com efeitos fixos.

Desta forma, serd aplicado o modelo sugerido por Mcnichols e Wilson, (1988)
para verificar se as empresas que reportam os melhores indicadores de desempenho tém
maiores niveis de gerenciamento de resultados em relagéo as demais.

O modelo base para se verificar os incentivos para o gerenciamento de resultados
é descrito por Mcnichols e Wilson (1988).

DA;; = a + BPARTj; + Zfjcontroles;; + €;; (11)

Onde PART é a variavel dummy de interesse que separa 0S grupos que possuem
incentivos para o gerenciamento de resultados, sendo atribuido 1 aos periodos em que a
hiptese de gerenciamento de resultados estd presente, e 0 caso contrario (CHEN;
HRIBAR; MELESSA, 2018; DECHOW et al., 2012), e o coeficiente beta mede a
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magnitude da influéncia desta variavel no gerenciamento de resultados (DECHOW et al.,
2012).

A separacdo das empresas com 0s melhores resultados € incluida no modelo
através de uma variavel dummy que caracteriza se a empresa reportou bons resultados de
acordo com cada medida de desempenho, semelhante a utilizada no estudo de Almeida,
Lopes e Corrar, (2011).

As variaveis de interesse do presente estudo sdo incluidas em periodo diferente da
variavel dependente, afim de reduzir possiveis erros de especificacdo, causados por
problemas de simultaneidade nas variaveis, visando a exogeneidade destas.

Para as medidas de multiplos de lucros (Valor da empresa/EBTIDA, Preco/Lucro
e Dividend yield), as variaveis dummy que carregam a informacéo qualitativa de maior
desempenho sera atribuida por quantis: 1° quantil (maiores e melhores desempenhos), 2°
quantil (desempenho mediano) e 3° quantil (menores desempenhos).

Para os modelos hibridos (ROIC e CFROI), as varidveis dicotdmicas que
carregam a informacéo de melhores desempenho séo atribuidas quando o percentual de
retorno calculado por estas medidas for superior ao WACC.

Por se tratar de uma medida de lucro residual, o EVA indica criacdo de valor
quando se apresenta positivo, sendo este o parametro para caracterizar esta variavel no
modelo.

A partir desses modelos, seré verificada a significancia estatistica e a associacdo
positiva da variavel que carrega a informacdo de melhor indicador de desempenho. Os
modelos sdo descritos como segue.

O primeiro modelo busca verificar se as empresas com 0s maiores multiplos de
valor de mercado sobre EBTIDA possuem maiores niveis de GR.

EV
EBTIDA

EV
EBTIDA

AD; = o + BlPART( ) + B2PART(A )i + ZBjcontroles;, + &
it+1

(12)

Onde:

ADit = Accruals discricionarios da empresa i no periodo t;

PART (EV/EBTIDA) = Variavel dummy para identificar o quantil ao qual a
empresa esta inserida no periodo t+1: 1° quantil (maiores e melhores desempenhos), 2°
quantil (desempenho mediano) e 3° quantil (piores desempenhos);

PARTA (EV/EBTIDA) = Varidvel dummy que indica qual a variacdo da métrica
entre o periodo t-1 para o periodo t, assumindo 1 para as empresas com variagdo positiva
e 0 para as empresas com variacao negativa;

2Bj Controles, representados por:

Ano = Variavel dummy de ano para a empresa i no periodo t;

Tamanhoit = Logaritimo natural do ativo total da empresa i no ano t;

Caixa operacional = Caixa operacional da empresa i no periodo t, ponderado pelo
ativo total em t-1;

Alavancagem = Razdo entre o total do passivo circulante e ndo circulante e o PL;

Crescimento = Variagéo do ativo total de t-1 para t, ponderado pelo ativo total em
t-1;

€ = Termo de erro do modelo.

A segunda medida analisada refere-se ao multiplo de preco/lucro como forma de
incentivo ao GR.

AD;; = o + B1PART (

Preco

Preco
Lucm)it+1 + B2PART(A

(13)

)it + ZBjcontroles;; + €

Lucro
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Onde:

AD = Accruals discricionarios da empresa i no periodo t;

PART (Preco/Lucro) = Variavel dummy para identificar o quantil ao qual a
empresa esta inserida no periodo t+1: 1° quantil (maiores e melhores desempenhos), 2°
quantil (desempenho mediano) e 3° quantil (piores desempenhos);

PART (APrec¢o/Lucro) = Variavel dummy que indica qual a variacdo da métrica
entre o periodo t-1 para o periodo t, assumindo 1 para as empresas com variagdo positiva
e 0 para as empresas com variacdo negativa;

O terceiro modelo busca verificar se as companhias com maior indice dividend
yield tém incentivos para gerenciar os resultados.

AD;; = a + B1PART(DY);t+1 + BIPART(ADY);; + ZBjcontroles;; + € (14)

Onde:

ADit = Accruals discricionarios da empresa i no periodo t;

PART (DY) = Variavel dummy para identificar o quantil ao qual a empresa esta
inserida no periodo t+1: 1° quantil (maiores e melhores desempenhos), 2° quantil
(desempenho mediano) e 3° quantil (piores desempenhos);

PART (ADY) = Variavel dummy que indica qual a variacdo da métrica entre o
periodo t-1 para o periodo t, assumindo 1 para as empresas com varia¢do positiva e 0 para
as empresas com variagdo negativa;

Sob a 6tica do retorno sobre o capital investido, o quinto modelo busca verificar
se as empresas com um ROIC acima do WACC possuem maiores niveis de accruals
discricionarios.

AD;; = a + B1PART(ROIC);t4+; + B1IPART(AROIC);; + ZBjcontroles;; + €
(15)

Onde:

ADit = Accruals discricionarios da empresa i no periodo t;

PART (ROIC) = Variavel dummy para caracterizar as empresas com ROIC
superior ao WACC no periodo t+1, assumindo 1 para empresas gque tiveram ROIC
superior ao WACC e 0 para as demais;

PART (AROIC) = Variavel dummy que indica qual a variacdo da métrica entre o
periodo t-1 para o periodo t, assumindo 1 para as empresas com variagdo positiva e 0 para
as empresas com variagdo negativa;

O CFROI superior ao WACC indica que o0s ativos da empresa geram valor para o
acionista pelo spread entre 0 CFROI e 0 WACC, assim o sexto modelo verifica se as
empresas com este spread possuem maiores niveis de GR.

AD;; = o + B1PART(CFROI);¢41 + B1PART(ACFROI);; + ZBjcontroles;; + €
(16)

Onde:

ADit = Accruals discricionérios da empresa i no periodo t;

PART (CFROI) = Variavel dummy para identificar as empresas com CFROI
superior a0 WACC no periodo t+1, assumindo 1 para empresas que tiveram CFROI
superior ao WACC e 0 para as demais empresas;
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PART (ACFROI) = Variavel dummy que indica qual a variacdo da métrica entre o periodo
t-1 para o periodo t, assumindo 1 para as empresas com variagdo positiva e 0 para as
empresas com variacao negativa;

Empresas com EVA positivo indicam criacdo de valor para o acionista superior
ao custo de oportunidade, desta forma o Gltimo modelo busca verificar se as empresas
com EVA positivo possuem maiores niveis de GR.

AD;; = a + B1PART(EVA);i+1 + B2PART(AEVA);; + ZBjcontroles;; + € (17)

Onde:

ADit = Accruals discricionérios da empresa i no periodo t;

PART (EVA)it+1 = Variavel dummy para definir as empresas com EVA positivo
no periodo t+1, assumindo 1 para empresas que tiveram EVA positivo e 0 para empresas
com EVA negativo;

PART (AEVA)i: = Variavel dummy que indica qual a variacdo da métrica entre o
periodo t-1 para o periodo t, assumindo 1 para as empresas com variacao positiva e 0 para
as empresas com variagdo negativa;

A sintese das variaveis de controle utilizadas no estudo é apresentada no Quadro

7.
Quadro 7 — Variaveis de controle para 0s accruals discricionarios
Variavel Operacionalizacéo Sinal Referéncias
esperado
Tamanho da Logaritmo natural do ativo + (HOCHBERG ; 2012)
empresa total

- (GU; LEE; ROSETT, 2005;
SINCERRE et al., 2016; GONG;
LOUIS; SUN, 2008; JOIA; NAKAO,
2014; REZENDE; NAKAO, 2012;
ZHAO; CHEN, 2008)

Crescimento Ativo total;; — Ativo total;j,_; - (REZENDE; NAKAO, 2012)
Ativo total;;_4
Alavancagem Total do passivo circulante + (DEFOND; JIAMBALVO, 1994;
mais o ndo circulante dividido GU; LEE; ROSETT,
pelo patriménio liquido 2005;DHALIWAL, 1980;

SINCERRE et al., 2016)

- (BARROS et al, 2014)

Caixa Fluxo de caixa operacional;; + (JOIA; NAKADO, 2014)
operacional Ativo total;;_;
- (CHEN et al., 2011)
Ano Dummies anuais +/- (GU; LEE; ROSETT, 2005; HUANG,;
WANG; ZHOU, 2013; ZHAO;
CHEN, 2008)

Fonte: Elaborado pelo autor

O tamanho da empresa é uma variavel importante de controle em pesquisas sobre
gerenciamento de resultados (HRIBAR; NICHOLS, 2007). Sendo uma das caracteristicas
mais importantes das firmas, o tamanho das empresas apresenta associagdo negativa com
o nivel de GR em virtude do amadurecimento e menor volatilidade operacional (GU;
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LEE; ROSETT, 2005) e pelo acompanhamento maior pelos investidores, o que pode
reduzir as préaticas de GR (SINCERRE et al., 2016). No entanto Hochberg (2012) afirma
que, pela complexidade na elaboracdo das demonstracdes contabeis das maiores
empresas, este pode ser um ponto facilitador das préticas de GR.

Joia e Nakao (2012) evidenciam que os accruals podem estar correlacionados ao
desempenho interno das firmas, utilizando o crescimento do ativo total como forma de
mensurar o desempenho interno. Em seu estudo com firmas brasileiras, foi verificada uma
associacdo negativa e significante entre o crescimento do ativo total e os accruals
discricionarios.

A varidvel de alavancagem financeira se associa a0 GR na medida que as
restricbes dos convenants podem influenciar escolhas discricionarias dos gestores
(DEFOND; JIAMBALVO, 1994). Além disso, um maior grau de alavancagem pode
aumentar a discricionariedade no reconhecimento de passivos de curto prazo (GU; LEE;
ROSETT, 2005). No entanto, no cenario brasileiro, Barros et al (2014) indicaram que a
associacdo entre a alavancagem e o GR ocorre de forma contraria, onde possivelmente o
rigor de supervisdo ao qual as empresas mais endividadas estariam sujeitas poderia vir a
mitigar as praticas de GR.

O fluxo de caixa operacional mostrou estar associado de forma negativa aos
accruals discricionarios no estudo de Chen et al. (2011) nas firmas chinesas, mas de
forma positiva as companhias brasileiras (JOIA; NAKAO, 2014).

Em linha com pesquisas anteriormente reportadas na literatura (GU; LEE;
ROSETT, 2005; HUANG; WANG; ZHOU, 2013; ZHAO; CHEN, 2008), séo incluidas
dummies de ano para assim carregar a informacédo de tempo no nivel do GR.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise Descritiva

A tabela 04 apresenta a estatistica descritiva da varidvel dependente (accruals
discricionarios) e das variaveis de controle, caixa operacional, tamanho, endividamento e
crescimento.

Tabela 4 — Estatistica descritiva da variavel dependente e das variaveis de controle do modelo
econométrico

Desvio
Variavel Obs. Média Mediana  padréo Min. Max.
AD 28.218 -0,0001 -0,0009 0,0793 -1,6096 2,7335
Caixa Op. 28.218  0,0571 0,0521 0,3273  -33,8754 31,3923

Ln Ativo total 28.218  8,3529 8,2136 1,7066 1,0417 16,7191

Endividamento 28.218 11,7141 0,8320 6,5976 -0,1089  324,3925

Crescimento do ativo 28.218  0,2094 0,0976 0,9423 -0,9469 43,6799
Fonte: Dados da pesquisa

Os accruals discricionarios médios apresentaram-se negativos, o que pode indicar
0 gerenciamento para a reducdo do resultado corrente e sua reversdo para melhora do
resultado futuro (MARTINEZ, 2008).

No entanto, ao se analisar os accruals discricionarios médios por pais, verifica-se
que este resultado se deve ao fato de que 72,20% das observacbes da amostra pertencem
a China e a Russia, paises 0s quais apresentaram accruals discricionarios médios
negativos. Os demais paises da amostra apresentaram accruals discricionarios médios
positivos, indicando possivelmente o seu uso para a maximizagao dos resultados.

Na andlise descritiva da amostra, observa-se que na média geral, os accruals
discricionarios estdo proximos a zero, este resultado pode ocorrer em virtude dos accruals
discricionarios poderem assumir valores positivos ou negativos (CARDOSO; SOUZA;
DANTAS, 2015). Desta forma, Cardoso, Souza e Dantas (2015) sugere também a analise
dos accruals discricionarios em valores absolutos, onde a média dos accruals
discricionarios em valores absolutos ndo altera de forma considerdvel entre os paises,
exceto para a Russia, apresentando os mais baixos niveis de accruals discricionarios, em
valores absolutos. A tabela 05 apresenta a estatistica descritiva dos accruals
discricionarios por pais.

Tabela 5 — Estatistica descritiva dos accruals discricionarios
AD

Pais Obs % AD médio  Mediana Desvlo Min. Max.
medio padréao
abs
AfricadoSul 903 3,20% 0,0036 0,0439 0,0043 0,0943 -1,6096 1,4271
Brasil 1.143 4,05% 0,0001 0,0415 0,0024 0,0703 -0,3958 0,9538

China 18.659 66,11% -0,0007 0,0447 -0,0031 0,0828 -1,2447 2,7335
india 5.799 20,55% 0,0009 0,0446 0,0000 0,0780 -1,2504 2,1823
Russia 1.714 6,09% -0,0002 0,0045 -0,0012 0,0238 -0,0971 0,5840
Total 28.218

Fonte: Dados da pesquisa




39

A partir do grafico 01, apesar dos extremos distantes da media, -1,61 minimo e
méaximo de 2,73, verifica-se que boa parte das observagbes concentram em torno da
média, com as companhias apresentando accruals discricionarios em torno de zero.

Gréfico 1 - Histograma da distribuicdo dos accruals discricionarios

00

AD

Fonte: Dados da pesquisa

Essa diferenca entre os niveis médios de accruals discricionarios médios, assim
como o seu direcionamento (positivos e negativos), pode ser atribuida as caracteristicas
préprias dos mercados analisados, como os diferentes incentivos que as empresas podem
ter para gerenciarem seus resultados, seja para a melhorar os resultados ou piora-los
(MARTINEZ, 2008).

O fato dos accruals discricionarios médios negativos para a China e a Russia pode
indicar que, na media, as empresas estdo gerenciando os resultados para a minimizacao
dos lucros para sua reversdo em periodos futuros (take a bath) (MARTINEZ, 2008). Por
sua vez, 0s paises que apresentaram accruals discricionarios médios positivos (Africa do
Sul, Brasil e india), indicam que, na média, as companhias estdo gerenciando 0s
resultados para a melhora do desempenho.

A Tabela 6 segrega a amostra de acordo com o desempenho obtido pelas medidas
de avaliagéo.
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Tabela 6 — Distribuicdo da amostra de acordo com o desempenho para cada medida de avaliacdo

%

Obs. Alto Dese'mp. Dados % Alto Desemp. % Dados
desempenho Mediano faltantes desempenho Mediano faltantes
PART EVA 28.218 8.737 19.475 6 30,96% 69,02% 0,02%
PART A EVA 28.218 13.307 14.902 9 47,16% 52,81% 0,03%
PART ROIC 28.218 7.939 20.123 156 28,13% 71,31% 0,55%
PART A ROIC 28.218 12.535 15.382 301 44,42% 54,51% 1,07%
PART CFROI 28.218 1.978 25.899 341 7,01% 91,78% 1,21%
PART A CFROI 28.218 12.537 14.160 1521 44,43% 50,18% 5,39%
PARTA 8218 5 14.802  5.162 29,25% 52,46%  18,29%
Dividend Yeild
PART AP/L 28.218 12.874 11.431 3.913 45,62% 40,51% 13,87%

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se que na maioria das observacbes as empresas apresentaram
desempenhos ruins. Estes resultados indicam um cendrio desafiador vivido pelas
empresas no periodo analisado, 0 que pode pressionar ainda mais 0s gestores por
apresentarem um bom desempenho.

4.2 Testes de Mann-Whitney e Kruskal Wallis

Como os accruals discricionarios ndo apresentaram distribuicao normal pelo teste de
Shapiro-Wilk, para verificar se os niveis de accruals discricionarios séo diferentes entre
as empresas com os melhores e piores desempenhos, utilizou-se do teste de Mann-
Whitney, conforme demonstrado na Tabela 7.

Tabela 7 — Teste de Mann-Whitney para os accruals discricionarios entre os grupos pesquisados

Variavel Descricao do grupo Mann-
Whitney
(p-Valor)

1° Quantil EV/EBTIDA Menores indices de EV/EBTIDA 0.0000
2° Quantil EV/EBTIDA Niveis medianos de EV/EBTIDA 0.0000
3° Quantil EV/EBTIDA Maiores indices de EV/EBTIDA 0.0000
PART AEV/EBTIDA Variacéo positiva do EV/EBTIDA de t-1 para t 0.0000
1° Quantil P/L Menores indices P/L 0.0000
2° Quantil P/L Niveis medianos de P/L 0.0000
3° Quantil P/L Maiores indices de P/L 0.0000
PART AP/L Variagdo positiva no P/L de t-1 para t 0.0000
1° Quantil Dividend Yeild Menores niveis de Dividend Yeild 0.0000
2° Quantil Dividend Yeild Niveis medianos de Dividend Yeild 0.0000
3° Quantil Dividend Yeild Maiores niveis de Dividend Yeild 0.0000
PART ADividend Yeild Variacdo positiva no Dividend Yeild det-1 parat  0.0000
PART ROIC ROIC superior ao WACC 0.0000
PART A ROIC Variag8o positiva do ROIC de t-1 para t 0.0000
PART CFROI CFROI superior ao WACC 0.0000
PART A CFROI Variagdo positiva do CFROI de t-1 para t 0.0000
PART EVA EVA positivo 0.0000
PART A EVA Variagdo positiva no EVA de t-1 para t 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa
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Apds a analise do teste Mann-Whitney, verificou-se que os niveis medios de
accruals discricionarios entre as empresas com 0s melhores e piores desempenhos séo
diferentes entre si.

Apos o teste de Mann-Whitney, foi empregado o teste de Kruskal Wallis para
verificar se as variancias entre as firmas com melhores e piores desempenhos séo iguais
entre si. A Tabela 8 apresenta os resultados.

Tabela 8 — Teste Kruskal Wallis para os AD entre 0s grupos pesquisados

Variavel Descricéo do grupo kruskal
wallis
(p-Valor)

1° Quantil EV/EBTIDA Menores indices de EV/EBTIDA 0.0000
2° Quantil EV/EBTIDA Niveis medianos de EV/EBTIDA 0.0000
3° Quantil EV/EBTIDA Maiores indices de EV/EBTIDA 0.0000
PART AEV/EBTIDA Variacdo positiva do EV/EBTIDA de t-1 para t 0.0000
1° Quantil P/L Menores indices P/L 0.0000
2° Quantil P/L Niveis medianos de P/L 0.0000
3° Quantil P/L Maiores indices de P/L 0.0000
PART AP/L Variag&o positiva no P/L de t-1 para t 0.0000
1° Quantil Dividend Yeild Menores niveis de Dividend Yeild 0.0000
2° Quantil Dividend Yeild Niveis medianos de Dividend Yeild 0.0000
3° Quantil Dividend Yeild Maiores niveis de Dividend Yeild 0.0000
PART ADividend Yeild Variagdo positiva no Dividend Yeild det-1parat  0.0000
PART ROIC ROIC superior ao WACC 0.0000
PART A ROIC Variacdo positiva do ROIC de t-1 para t 0.0000
PART CFROI CFROI superior ao WACC 0.0000
PART A CFROI Variacdo positiva do CFROI de t-1 para t 0.0000
PART EVA EVA positivo 0.0000
PART A EVA Variacdo positiva no EVA de t-1 para t 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa

A anélise do teste de Kruskal Wallis, por sua vez, demonstrou que as variancias dos
niveis de accruals discricionarios entre os grupos com melhores e piores desempenhos
sdo distintos entre si, 0 que corrobora com o resultado do teste de diferenca de médias.

No entanto, apenas com a modelagem de regressao € possivel verificar se as firmas
com os melhores resultados estdo associadas de forma positiva ao gerenciamento de
resultados.

4.3 Analise econométrica

Para verificar a associacao entre as firmas que reportaram os melhores resultados,
0 crescimento positivo na métrica de avaliacdo e o nivel do gerenciamento de resultados,
utilizou-se a abordagem de dados em painel, visto a amostra do estudo ser composta por
diversas empresas em diferentes anos. Como testes de robustez, afim de se verificar a
adequabilidade dos modelos, foram empregados os seguintes testes de especificacao: (1)
Teste Breusch and Pagan que visa verificar se 0 modelo de efeitos aleatorios ou a
abordagem de dados empilhados € mais adequada, verificando se a variancia entre 0s
individuos € igual a zero; (2) teste de Hausman para a escolha entre a estimacao por efeitos
fixos ou aleatorios, (3) test parm que visa avaliar a presenca de efeitos fixos no tempo,
(4) teste Wald para verificar a homocedasticidade dos residuos, e, (5) matriz de
correlagdes para analisar possiveis problemas de multicolinearidade.

O teste de Breusch and Pagan indicou que o uso do modelo de dados empilhados
ndo e adequado, devendo o modelo ser estimado por painel.
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O teste de Hausman por sua vez indicou o uso de modelos com efeitos fixos.

O test parm indicou o uso das dummies de ano no modelo de efeitos fixos.

Ressalta-se que o ano de 2010 ndo consta no modelo pois para a mensuracao dos
accruals utiliza-se de varidveis defasadas. Como os modelos para verificar a associagao
entre os accruals discricionarios e as medidas de avaliacdo utilizam dados em t+1, os
anos de 2011 e 2017 também ndo sdo reportados nos resultados. A informacéo do ano de
2012 (ano base) por sua vez € representada pelo intercepto do modelo.

O teste Wald para homocedasticidade dos residuos indicou residuos
heterocedasticos, sendo utilizados estimadores robustos.

Para a verificagéo de problemas de multicolineariedade nos modelos, foi analisada
a matriz de correlacdo entre as variaveis do estudo. Como as variaveis dos modelos néo
apresentaram normalidade, conforme o teste de Shapiro-Wilk, foram aplicadas as
correlagcdes de Spearman para as variaveis continuas e rank, correlacdo de Phi entre as
variaveis dicotbmicas e correlacdo ponto bisserial entre as variaveis continuas e
dicotémicas.

A partir da anélise da matriz de correlagfes, conforme a figura 01, ndo foram
observadas altas correlagdes entre as variaveis presentes em um mesmo modelo,
indicando auséncia de multicolineariedade.



Figura 1 - Matriz de correlagcfes entre as varidveis da pesquisa

. PartDiv.  Part ADiv. Part Part Part Part Part . LnAtivo  Endividament Crescimento
Variavel AD PartEVA Part AEVA Yeild veild PartPIL WL PartROIC AROIC EVIEBTIDA AEV/EBTIDA Part CFROI ACFROI Caixa Op. ot 0 ..

AD 1

PartEVA  (.3027%** 1

PatAEVA  0.1733***  (.3017 1
Part Div. Yeild  0.2251%** (.2377%** (,0733*** 1
Part ADiv. Yeild 0.0999*** 00837  0.0589  0.5280*** 1

Part PIL 00105 -0.0809*** 00110 -0.0557*** -0,0123 1

Part AP/L 00083 00257 00832 -0.0317*** (03162 0.3016*** 1

PatROIC  0.3242*** (721 02541 0.1961%** 00642 -0.0722*** 00153 1

Part AROIC ~ 0.1574*** 0076 03602 0.0371*** 00912 0.0574*** (1192 0.1181 1
PatEVIEBTIDA 00017  -0.1119%** -0,0510%** -0.1124*** -0,0411%** (5252%** (),1233***(,1929*** -0.0239 1

Part

AEVIEBTIDA  -0.0285*** 0,002 0654  -0.0314** 03012 0.1200%** 04623 00361 02694 0.2532%** 1

PatCFROI  0.2556*** 0355 01445 00371%** 00027 -0.0623*** 00123 03903 00003 -0.0704*** 00110 1

Part ACFROI  0.1612*%** 0118 04729 0.0253*** 00736 0.0344*** 00701 01486 05107 -0.0297** (2078 0.0817 1

CaixaOp.  0.1394%x* (0730%** 0,0391*%** (.2833*** (,0192*** 0.0340*** 00015 00699*** 0.0130** -0.0140** -0.0277*** 0.1003*** 0.0355%** 1

LnAtivototal ~ -0.0149** -0,0335%** -0,0136*** 0.2225%** (.1295*** -0.0690*** -0.0040 -0.0482***0,0345*** -0.0179%** 00074  -0.1979*** 0,0458*** (,0332*** 1
Endividamento -0.0674*** 00072 -0.0035 -0.1209*** -0.0334*** -0.1261*** 00045 00034 00009 -0.0220*** 00034  -00026 00010 -0.2199*** (3384*** 1
Crescimento

ativo 0.3118*** (,0249*** -0,0259*** (.1476*** 00040  0.0766*** 0.0156** 0.0106** -0.0006 0.0428***  -00050  0.0141*** 00008 0.0987*** 0,0287*** -0,0089* 1

Fonte: Dados da pesquisa

*** Estatisticamente significante a 1%
** Estatisticamente significante a 5%
* Estatisticamente significante a 10%
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De forma geral, os modelos apresentaram baixo poder preditivo dos accruals
discricionarios, apresentando R2 entre 0,72% e 6,09%, o que indica que outros incentivos
ndo incluidos nos modelos do presente estudo também influenciam os niveis de
gerenciamento de resultados, tais como incentivos contratuais, regulagéo e remuneragéo
de gestores por exemplo (NORONHA; ZENG; VINTEN, 2008). No entanto, este
resultado ndo invalida os achados, visto que o objetivo do estudo ndo ¢ a predicdo dos
accruals discricionarios e sim a sua associacdo com o bom desempenho futuro e o
crescimento das medidas de avaliacdo.

No modelo que verifica se um valor econémico adicionado futuro positivo é um
incentivo para o gerenciamento de resultados, foi observada esta associagdo de forma
positiva e significante, assim como o fato do valor econémico adicionado aumentar de t-
1 para t também esté associado ao gerenciamento de resultados em t.

Esses resultados podem indicar que apresentar criacdo de valor no futuro para o
acionista através do lucro residual, pode incentivar os gestores a elevarem os niveis dos
accruals discricionarios no presente.

Nesse mesmo sentido, o crescimento do valor econdmico adicionado de t-1 para
t, também esta associado de forma positiva e significante aos niveis de gerenciamento de
resultados em t, indicando que apresentar um aumento na criacdo de valor também é um
incentivo para que os gestores manipulem os resultados. Os resultados do modelo
econométrico para o EVA sdo descritos na Tabela 9.

Tabela 9 — Modelo econométrico para o EVA

Variaveis AD
PART EVA ., 0.0084684***
(0.0017405)
PART AEVA 0.0253942***
(0.0014509)
2013 0.0016075
(0.0016881)
2014 -0.0029306*
(0.0017294)
2015 -0.0025062
(0.0023555)
2016 -0.0034729
(0.0025861)
Caixa op. -0.0336177
(0.0259212)
Tamanho 0.0012566
(0.0047535)
Endividamento 0.0001169***
(0.0000235)
Crescimento do ativo 0.0099415**
(0.0039888)
Constante -0.0231096
(0.038357)
Rz Within 0.0609
R2 Between 0.0283
Rz Overall 0.0503
Prob>F 0.0000
Breusch and Pagan 0.0000
Hausman 0.0000
Wald 0.0000
Obs. 22.043
Firmas 5.544

Fonte: Dados da pesquisa
*** Estatisticamente significante a 1%.
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** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.

A proporgéo da distribuicdo de dividendos em relacgéo ao valor da a¢éo no futuro
mostrou-se estar associada de forma positiva e significante ao gerenciamento de
resultados. As empresas com desempenho mediano e com bom desempenho
apresentaram maiores niveis de accruals discricionarios em relacdo as empresas com as
menores proporgdes de dividendos em relagdo ao valor da agdo. Assim como o0
crescimento nesta proporcdo de t-1 para t, 0 que pode indicar que o aumento na
distribuicdo de dividendos também pode servir de motivacdo para que 0s gestores
manipulem os resultados. A Tabela 10 apresenta os resultados para o dividend Yeild.

Tabela 10 — Modelo econométrico para o Dividend Yeild futuro

Variaveis AD
PART Dividend Yeild
Desempenho mediano 0.0094968***
t+1
(0.002415)
Bom desempenho 1 0.0075271***
(0.0025271)
PART ADividend 0.0064326 ***
Yeild
(0.0014354)
2013 0.0007042
(0.0018889)
2014 0.0024775
(0.0020134)
2015 -0.0059464
(0.0026974)
2016 -0.0043116
(0.0028446)
Caixa op. -0.0309641
(0.0302828)
Tamanho -0.0025086
(0.0055704)
Endividamento -0.0011375***
(0.0002993)
Crescimento do ativo 0.0106142**
(0.0046072)
Constante 0.011562
(0.0455984)
R2 Within 0.0339
R2 Between 0.0242
R2 Overall 0.0271
Prob>F 0.0000
Breusch and Pagan 0.0000
Hausman 0.0000
Wald 0.0000
Obs. 17.525
Firmas 4.407

Fonte: Dados da pesquisa

*** Estatisticamente significante a 1%.
** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.

Estes resultados vao ao encontro a outras pesquisas reportadas na literatura, como
o trabalho de Daniel, Denis e Naveen (2008), com uma amostra de 1.500 firmas
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americanas listadas na S&P no periodo de 1992-2005, onde verificou-se que o0s niveis de
gerenciamento de resultados estdo associados de forma positiva aos niveis de pagamento
de dividendos, e atingir os niveis esperados de dividendos € incentivo ao gerenciamento
de resultados. Por sua vez, Atieh e Hussain (2012), evidenciam resultados semelhantes,
ao encontrarem que as firmas inglesas que pagam mais dividendos apresentam maiores
niveis de accruals discricionarios do que as firmas que ndo pagam dividendos.

Loss e Sarlo Neto (2003) afirmam que os gestores acreditam que os dividendos
carregam sinais sobre o futuro da organizag&o, neste sentido, estes incentivos podem estar
relacionados a empresa divulgar maiores indices de dividend yeild para que o mercado a
avalie bem e assim consiga aumentar o valor de suas agdes. De forma empirica, alguns
estudos demonstram a associacdo positiva entre a distribuicdo de dividendos com o
retorno das agoes (CORSO; KASSAI; LIMA, 2012; NOVIS NETO; SAITO, 2003).

Quanto a relacdo entre o preco por acao e o lucro por agao, a associacao entre este
indicador e o nivel dos accruals discricionarios foi estatisticamente igual a zero,
indicando que as expectativas de crescimento captadas pelo pre¢o pago a mais ou a menos
em relacgdo ao lucro por agéo, assim como o crescimento deste indicador, ndo influenciam
0S gestores a aumentarem o0s niveis de gerenciamento de resultados por accruals
discricionarios.

Tabela 11 — Modelo econométrico para o P/L

Variaveis AD
PART P/L
Desempenho mediano 0.0034122
t+1
(0.0023254)
Bom desempenho 1 -0.0017134
(0.0019473)
PART APART P/L 0.0003975
(0.0011692)
2013 0.0006524
(0.0017869)
2014 0.0017257
(0.0018538)
2015 -0.0068079***
(0.0024301)
2016 -0.0036204
(0.0027131)
Caixa op. -0.0297576
(0.0295995)
Tamanho -0.0019767
(0.0053365)
Endividamento 0.0001166***
(0.0002993)
Crescimento do ativo 0.010226**
(0.0044998)
Constante 0.0130126
(0.044166)
R2 Within 0.0284
Rz Between 0.0084
R2 Overall 0.0163
Prob>F 0.0000
Breusch and Pagan 0.0000
Hausman 0.0000
Wald 0.0000
Obs. 18.760

Firmas 4718
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Fonte: Dados da pesquisa

*** Estatisticamente significante a 1%.
** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.

As empresas que apresentaram retorno sobre o capital investido (ROIC) futuro
superior ao custo médio ponderado do capital, indicam maiores niveis de gerenciamento
de resultados, em relacdo as firmas que nédo obtiveram alto desempenho. Este resultado
pode indicar que os gestores podem estar preocupados em reportar retornos sobre o capital
investido superiores ao custo do capital aplicado e demonstrar para 0 mercado essa
capacidade de criacdo de valor.

Em paralelo, 0 aumento no ROIC de t-1 para t também apresentou estar associado
de forma positiva e significante ao gerenciamento de resultados, indicando que reportar
um ROIC superior ao ano passado é um incentivo para 0 aumento no gerenciamento de
resultados. Os resultados para 0 ROIC encontram-se na Tabela 12.

Tabela 12 — Modelo econométrico para 0 ROIC

Variaveis AD
PART ROIC, ;4 0.0113704***
(0.0024276)
PART AROIC 0.0293935***
(0.0013337)
2013 -0.0023879
(0.0016486)
2014 -0.00285
(0.0017369)
2015 -0.0095825***
(0.0022714)
2016 -0.0113196***
(0.0025709)
Caixa op. -0.0340257
(0.0260988)
Tamanho -0.0016319
(0.0047811)
Endividamento 0.0001132***
(0.0000178)
Crescimento do ativo 0.0095226**
(0.0040331)
Constante 0.0037652
(0.0386683)
R2 Within 0.0741
R2 Between 0.0194
Rz Overall 0.0518
Prob>F 0.0000
Breusch and Pagan 0.0000
Hausman 0.0000
Wald 0.0000
Obs. 21.778
Firmas 5.505

Fonte: Dados da pesquisa

*** Estatisticamente significante a 1%.
** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.
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O indicador do valor da empresa sobre o EBTIDA mostrou estar associado de
forma positiva aos accruals discricionarios, onde as firmas com o desempenho mediano
e com os melhores desempenhos indicaram maiores niveis de accruals discricionarios
que as firmas com os piores desempenhos.

Considerando que este indicador mostra quanto o mercado precifica a firma em
relagdo a sua capacidade de geracdo de caixa, estes resultados indicam que esta relacdo
motiva 0s gestores a aumentarem o0s niveis de gerenciamento de resultados.

Por sua vez, se este indicador estiver muito alto, isto pode sinalizar ao mercado
que a empresa esta sendo negociada por um preco muito superior a sua geragao de caixa.
Desta forma a variagéo positiva deste indicador esta relacionada a reducéo dos accruals
discricionarios, 0 que pode indicar esta preocupacao dos gestores.

Tabela 13 — Modelo econométrico para 0 EV/EBTIDA

Variaveis AD
PART EV/EBTIDA
Desempenho mediano 0.0087035***
t+1
(0.0024182)
Bom desempenho 1 0.0064317**
(0.0029955)
PART AEV/EBTIDA -0.0054576***
(0.0014037)
2013 0.001093
(0.0018621)
2014 0.0019887
(0.0017369)
2015 -0.0058935**
(0.0028381)
2016 -0.0038626
(0.0032106)
Caixa op. -0.0328459
(0.0511372)
Tamanho -0.0024732
(0.0065539)
Endividamento -0.0012457***
(0.0004426)
Crescimento do ativo 0.0123665*
(0.0064187)
Constante 0.0177275
(0.0547445)
R2 Within 0.0307
R2 Between 0.0072
Rz Overall 0.0158
Prob>F 0.0000
Breusch and Pagan 0.0000
Hausman 0.0000
Wald 0.0000
Obs. 17.055
Firmas 4,515

Fonte: Dados da pesquisa

*** Estatisticamente significante a 1%.
** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.

Por fim, o retorno do fluxo de caixa sobre o investimento em t+1 acima do WACC
néo apresentou associagéo significante com o gerenciamento de resultados.
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No entanto, o aumento de t-1 para t apresentou-se positivamente associado a esta

medida de desempenho.

Estes resultados podem indicar que, esta medida pode ndo ser um incentivo direto
ao gerenciamento de resultados, no entanto o aumento do desempenho de uma forma
geral esta associado ao gerenciamento de resultados.

Tabela 14 — Modelo econométrico para o CFROI

Variaveis AD
PART CFROI,,, 0.0069061
(0.006586)
PART ACFROI 0.0275491***
(0.0013936)
2013 0.0013359
(0.0018003)
2014 -0.0027291
(0.0018019)
2015 -0.003032
(0.0023473)
2016 -0.0059421**
(0.0026272)
Caixa op. -0.0373084
(0.0273932)
Tamanho -0.0001268
(0.005013)
Endividamento 0.0000983***
(0.0000292)
Crescimento do ativo 0.0095917**
(0.0040903)
Constante -0.0105139
(0.0410026)
R2 Within 0.0650
R2 Between 0.0162
Rz Overall 0.0398
Prob>F 0.0000
Breusch and Pagan 0.0000
Hausman 0.0000
Wald 0.0000
Obs. 20.765
Firmas 5.287

Fonte: Dados da pesquisa

*** Estatisticamente significante a 1%.
** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.

Como resumo dos resultados encontrados, o0 bom desempenho financeiro futuro,
de uma forma geral, assim como a melhora no desempenho, mostrou-se estar associada
de forma positiva aos accruals discricionarios, o que indica que o desempenho pode
incentivar os gestores a manipularem os resultados.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Buscando expandir o debate sobre o desempenho financeiro como incentivo ao
gerenciamento de resultados, o presente estudo teve como objetivo verificar se as firmas
com os melhores indices de desempenho financeiro, medido pelas métricas de avaliacéo
mais utilizadas pelos analistas de mercado, assim como o crescimento deste desempenho,
apresentam maiores niveis de gerenciamento de resultados, tendo como janela temporal
0 periodo de 2010 a 2017.

Utilizando como amostra as firmas listadas em bolsas de valores dos paises do
BRICS, atraves da analise de desempenho das firmas, verificou-se que a maioria das
empresas apresentaram desempenhos ruins, e poucas firmas reportaram altos
desempenhos, o que indica um cenario desafiador para as firmas reportarem bons
desempenhos.

Os resultados da pesquisa, indicaram de forma geral, uma associacdo positiva e
significante entre o gerenciamento de resultados e o fato de as empresas apresentarem
bom desempenho futuro (Hi), assim como um aumento no desempenho (H2), nédo
fornecendo suficiéncia para a rejeicdo das hip6teses levantadas. Estes resultados sugerem
que a pressdo exercida pelo mercado nas empresas para reportar um alto desempenho,
motiva os gestores a optarem por escolhas contébeis discricionarias que elevem os niveis
de gerenciamento de resultados. Indicando que o alto desempenho, assim como o
aumento no desempenho est& associado em parte com o gerenciamento de resultados, e
ndo apenas com o desempenho real (GONG; LOUIS; SUN, 2008). Estes resultados
indicam também que as expectativas de crescimento, captadas no presente estudo pelas
medidas de mdltiplos de lucros (EV/EBTIDA e P/PL), também motivam o0s gestores a
aumentarem os niveis de accruals discricionarios, associacao entre o0 crescimento e 0
gerenciamento de resultados apresentada no estudo de Lee, Li e Yue (2006).

Os achados do estudo se alinham com a plataforma teérica de base. Do ponto de
vista da teoria de agéncia e sinalizacao, os gestores podem manipular os resultados para
influenciar as percepg¢des dos usuarios externos sobre 0s ganhos econdmicos das firmas
(BERTOMEU, 2013; DEGEORGE; PATEL; ZECKHAUSER, 1999).

Esta manipulacdo, pode entdo ser facilitada pela assimetria informacional
existente entre os gestores e os individuos externos a empresa. Além disso, o bem-estar
da gestdo das firmas é afetada pela sua capacidade de se atingir resultados, estando o
desempenho financeiro associado de forma positiva as praticas de gerenciamento de
resultados (ASAY, 2018; BHOJRAJ et al., 2009). Surge assim as bases para um ambiente
propicio ao gerenciamento de resultados contabeis, influenciado pelo bom desempenho
futuro.

Outro ponto a ser observado que relaciona os resultados do trabalho com a teoria
de agéncia esta no fato de que o bom desempenho pode estar atrelado a remuneracgéo dos
préprios gestores (MEHRAN, 1995), fazendo com que estes aumentem 0s niveis de
accruals discricionarios para atender interesses proprios (GUIDRY; J. LEONE; ROCK,
1999; HEALY, 1985), visto a inobservancia das agdes dos gestores por parte do principal
(LAMBERT, 1984), atenuando assim, os conflitos de agéncia entre acionistas e gestores.

Sob a 6tica do value relevance da informacdo contéabil, os resultados indicam que
0 uso da informacéo contabil pelo mercado, com o propdsito de avaliagdo por exemplo,
pode influenciar os gestores ao gerenciamento de resultados, visto que a mensuragao de
performance e a relacdo da firma com o mercado de capitais pode incentivar ao
gerenciamento de resultados (HEALY, 1996; VAN TENDELOO; VANSTRAELEN,
2005). Visto a associagdo observada entre o desempenho e 0 GR, a manipulagdo dos
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resultados contabeis pode induzir os usuarios, em especial os investidores, a tomarem
decisOes equivocadas (RODRIGUES; PAULO; MELO, 2018).

Os achados do estudo também demonstram que sdo amplos os incentivos para que
0s gestores manipulem os resultados, como indicam Van Tendeloo e Vanstraelen (2005),
visto o baixo poder preditivo dos modelos com os accruals discricionarios como variavel
dependente, existindo incentivos além do desempenho financeiro, tais como incentivos
contratuais, remuneracdo de executivos, e regulacdo (NORONHA; ZENG; VINTEN,
2008).

A presente pesquisa conclui entdo que ha indicios de que as firmas que reportam
os melhores indices de desempenho, medido pelos modelos de mdltiplos de lucros e
hibridos, estdo associadas a maiores niveis de gerenciamento de resultados por accruals
discricionarios.

O estudo possui algumas limitages. Uma delas esta relacionada as limitagdes dos
modelos de gerenciamento de resultados e pela dificuldade na especificacdo dos accruals
discricionarios, utilizados como proxy para o gerenciamento de resultados, visto que os
accruals discricionarios podem ndo capturar completamente este fenémeno (CORMIER;
MARTINEZ, 2006). Além disto, cabe ressaltar que nem todos os accruals discricionarios
estdo ligados a gestdo dos lucros, mas sim a representacdo fidedigna dos elementos
contabeis, como emana a teoria das escolhas contabeis.

Outra limitacdo do estudo esta ligada a indisponibilidade de alguns dados para
algumas firmas na plataforma Bloomberg®, podendo a amostra estar composta por firmas
que podem nao refletir em sua totalidade o fendbmeno pesquisado, visto também que as
firmas do setor financeiro ndo foram incluidas no estudo, devido suas caracteristicas
operacionais especificas.

Quanto aos modelos econométricos analisados, a associacdo entre a variavel
dependente e as variaveis independentes pode ndo ser totalmente exdgena, visto a
possibilidade de simultaneidade entre a variavel dependente e as variaveis independentes,
como discutem outras pesquisas acerca do gerenciamento de resultados por accruals
discricionarios (BUCHNER; MOHAMED; SAADOUNI, 2017; KASZNIK, 1999).

Como propostas de pesquisas futuras, sugere-se analisar se 0 bom desempenho
financeiro também esta associado ao gerenciamento de resultados por decisbes
operacionais, uma outra janela que os gestores possuem para manipular os resultados
(GUNNY, 2010), podendo o GR ocorrer de forma simultanea por accruals discricionarios
e por decisbes operacionais (ROYCHOWDHURY, 2006), onde a analise do resultado
gerenciado total se d& pela soma dos accruals discricionarios e pelas decisdes
operacionais (RODRIGUES; PAULO; MELO, 2018).

Recomenda-se também, utilizar dados de empresas de outros paises, bem como
pesquisas especificas para as empresas financeiras, para verificar se, assim como nos
mercados emergentes que estdo no escopo do presente trabalho, em paises desenvolvidos
os resultados se assemelham. Ao estender tais aplicacdes, pode ser possivel verificar se
existem caracteristicas que indiquem que a associagao esta relacionada as caracteristicas
especificas da amostra executada na presente pesquisa.
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APENDICES

Tabela Al — Estimacdo dos accruals discricionarios para o setor de comunicacoes

TA; Africa do Sul China india
Ajr—q
1 -0.1934541 -1.050283 0.4545221
Ajr—1
1.822556 1.75684 1.671465
A REV, 0.1173687***  (0.1020912***  0.1359111***
Ajr—1
0.0594562 0.0078473 0.0197034***
PPE;; -0.0698074*** 0.0042628 -0.0541491
Aje_q
0.0196206 0.0150727 0.0271978
CF;; -0.5489638***  -0.9335962***  -0.6225146%**
Ajp_q
0.1465235 0.0301543 0.0526308
CFy—y 0.6469147***  0.6733089***  0.2364871***
Ajeq
0.1547944 0.0634328 0.0493733
TAy_4 0.1706796 0.1495911*** -0.0029691
Ajeq
0.1678041 0.0239612 0.0021608
Constante 0.020548 0.005384 0.0520798***
0.0156716 0.0088013 0.0171991
R2 Within 0.3397 0.6921 0.5251
R2 Between 0.8205 0.6240 0.3031
R2 Overall 0.5954 0.6579 0.3194
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000
Obs. 47 687 255
Firmas 9 139 69

Fonte: Dados da pesquisa

*** Estatisticamente significante a 1%.
** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.



Tabela A2 — Estimacdo dos accruals discricionarios para o setor de consumo basico

63

TA; Africa do Sul Brasil China india Russia
Ajt—q
1 3.388412*** 2.492745* -0.6010047**  -4.858961*** 1.378255***
Ajrq
0.0612192 1.393151 0.2453404 1.522075 0.1359389
AREV;, 0.0153722***  0.1074966*** 0.1380716***  0.0514728***  -0.005820***
Ajr
0.0197034 0.0227331 0.0079396 0.0066716 0.0014179
PPE;; -0.0038099 -0.0079465 0.0089579 -0.0151916* -0.0014551
Ajt—q
-0.7375515 0.0225196 0.0066445 0.0091051 0.0013583
CF, -0.6225146***  -0.480149***  -0.693222***  -0.6382795***  -1.005892***
Ajt—q
0.0526308 0.0707003 0.0180525 0.0180525 0.0033528
CFy_1 0.7396654***  (0.3243595***  (0.6521574***  0.6521574***  -0.0128021**
Ait—1
0.0740438*** 0.0844587 0.0219075 0.0232109 0.0056601
TA;—4 0.7031704 0.2656658***  0.4427787***  0.5375301***  -0.011385***
Ajr—q
0.0659911 0.0740173 0.0193633 0.0284998 0.0022977
Constante 0.0065554 0.0030792 -0.0127347 0.0244303*** 0.0030045**
0.0112318 0.0148709 0.0045745 0.0063929 0.0011986
R2 Within 0.5251 0.5897 0.5537 0.5551 0.9986
R2 Between 0.3031 0.4025 0.7156 0.9998 0.9986
R2 Overall 0.3194 0.5201 0.6048 0.9984 0.9987
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Obs. 128 109 1.305 506 143
Firmas 25 22 256 139 39

Fonte: Dados da pesquisa

*** Estatisticamente significante a 1%.
** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.



Tabela A3 — Estimacao dos accruals discricionarios para o setor de consumo discricionario

TA; Africa do Sul Brasil China india
Ajr—q
1 -2.363829***  (.7626853* -1.433084***  -1.111111***
Ajr_q
0.820024 0.4509127 0.1477161 0.3659472
A REV 0.0540648***  (0.1915361***  0.0202656***  0.0907397***
Ajt—q
0.0136428*** 0.023574 0.0006986 0.0060967
PPE;; -0.0231154 -0.0102226 0.0518289***  -0.0124217**
Ait—1
0.0090768 0.0078572 0.0043029 0.0061068
CF -0.6296809***  -0.7537567*** -0.8930874*** -0.8683779***
Ajt—q
0.036361 0.0430929 0.0082144 0.0153463
CFy—y 0.6704497***  (0.5104615***  0.3528595***  (.5011501***
Ajt—q
0.0372223 0.0560715 0.0146999 0.0294158
TAj—q 0.6018246***  0.3719094***  0.1534107***  0.1879226***
Ajt—q
0.0428223 0.0415513 0.0093105 0.0143457
Constante 0.01853*** 0.0170799**  0.0149785***  0.0466411***
0.0065429 0.00691 0.0028344 0.0050417
R2 Within 0.6445 0.5230 0.8307 0.7081
R2 Between 0.7974 0.7544 0.5813 0.7678
R2 Overall 0.7191 0.5945 0.7620 0.7140
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Obs. 223 349 3.664 1.399
Firmas 42 68 733 429

Fonte: Dados da pesquisa
*** Estatisticamente significante a 1%.
** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.
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Tabela A4 — Estimacdo dos accruals discricionarios para o setor de energia

65

TA; Africa do Sul Brasil China india RUssia
Ait—q
1 -1.44649 52.95054*** -2.078487*** 4.619458 -5.224923
Ait—1
1.68317 20.15345 0.6648378 4.092235 8.258274
AREV;, 0.0521925 0.1148604***  0.1404546*** -0.0012605 -0.000874
Ait—q
0.0569848 0.0396242 0.0077666 0.0089016 0.0056581
PPE;; 0.0151521 0.0202546 -0.0047689 0.0872194*** 0.0024637
Ajt—q
0.0924162 0.013116 0.0067564 0.0194763 0.0082428
CF;; -0.4328024 -0.968091***  -0.5284805*** -0.8664228*** -1.004692***
Ajrq
0.3841812 0.0757254 0.02544 0.0546781 0.0224612
CFit_4 0.1777031 0.7270069***  0.3832342***  (0.1625705*** 0.0050041
Ajt—q
0.4156081 0.1418014 0.0437424 0.0422769 0.0786387
TAj—4 -0.1654579  0.4060171***  0.238903*** 0.1845572*** 0.0279647
Ajt—q
0.2029004  0.0963279 0.0265101 0.0657155 0.0716605
Constante -0.0320936 -0.0239499* 0.0044819 -0.004389 0.0074719
0.0582588 0.0131698 0.0053122 0.0162547 0.0087408
R2 Within 0.1137 0.6895 0.4970 0.6894 0.9108
R2 Between 0.3419 0.9537 0.6434 0.5636 0.8722
R2 Overall 0.1391 0.7818 0.5358 0.5532 0.9125
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Obs. 28 59 831 174 227
Firmas 6 13 164 47 56

Fonte: Dados da pesquisa
*** Estatisticamente significante a 1%.
** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.



Tabela A5 — Estimacdo dos accruals discricionarios para o setor de indudstrias
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TA; Africa do Sul Brasil China india RUssia
Ait—q
1 0.7478041 0.1313223 3.960413*** 1.37422* -0.794677***
Ait—q
4.263496 0.9143845 0.5996477 0.8266577 0.2996363
AREVy 0.0275672 0.2763451***  0.0298304***  (0.1368214*** 0.0002334
Ajr—q
0.0196115 0.0579689 0.0012301 0.0067299 0.0003478
PPE;, -0.0230068 0.0076679 0.0124049*** -0.0047078 -0.0028569***
Ait—1
0.0326624 0.0217137 0.0020003 0.006738 0.0004027
CF, -0.604441*** -0.7584106*** -0.8696807*** -0.9933192***  -1.000539***
Ajr—q
0.1515689 0.1097049 0.0095748 0.0045398 0.0006955
CFit—q 0.2130906 0.4813879***  0.6474037***  (0.5987431*** 0.012426***
Ajt—q
0.1799717 0.110974 0.0164603 0.0288589 0.0032971
TA;_4 0.1370768 0.3116265***  0.3921995***  (.2783222***  (0.0115498***
Ait—l
0.0812991 0.0831654 0.0101749 0.01718 0.002857
Constante 0.0492644 -0.0028505 0.0119317 0.0313353***  0.0044177***
0.0216966 0.0181143 0.0015208 0.0041185 0.000744
R2 Within 0.0587 0.2974 0.6763 0.7467 0.9998
R2 Between 0.3637 0.2827 0.7599 0.9956 0.9939
R2 Overall 0.1234 0.2828 0.6991 0.9769 0.9980
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Obs. 161 158 4,167 1.184 569
Firmas 30 32 834 332 168

Fonte: Dados da pesquisa

*** Estatisticamente significante a 1%.
** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.



Tabela A6 — Estimacdo dos accruals discricionarios para o setor de materiais
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TA; Africa do Sul Brasil China india RUssia
Ajt—q
1 -0.1840488 3.94082** 0.0973673 -0.3306038 0.6351649***
Ait—1
0.3929443 1.799967 0.6844606 1.436464 0.1729756
AREV; -0.0250205 0.1324631*** 0.0447503***  (0.1545803*** -0.0002159
Ajr_q
0.0455963 0.0403562 0.0029594 0.0085043 0.0006126
PPE;; -0.0384735 0.0271994 0.0248144***  -0.019897*** 0.0004052
Ait—q
0.0290908 0.0169528 0.0030764 0.0066247 0.000447
CF; -0.1198869 -0.562256***  -0.936426*** -0.7425685*** -1.002052***
Ajtq
0.0890504 0.0913117 0.0057565 0.0239306 0.0016303
CFy_4 0.2471049***  0.4476641*** 0.3017374***  0.6419659***  -0.0012775
Ajr—q
0.0822797 0.0986858 0.0182772 0.0338815 0.0048769
TAj_4 -0.005551 0.3196021***  0.043667*** 0.043667*** 0.0007315
Ajr—q
0.1109659 0.0811582 0.0060657 0.022108 0.0040185
Constante -0.024274 -0.0325671** 0.0230535***  (0.0293372*** 0.0003569
0.0323497 0.0160409 0.0028576 0.0061507 0.0004197
R2 Within 0.0339 0.1716 0.9104 0.3980 0.9989
R2 Between 0.4917 0.4793 0.8429 0.7859 0.9999
R2 Overall 0.1043 0.2758 0.8822 0.5516 0.9993
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Obs. 221 165 3.150 1.312 371
Firmas 45 31 619 385 94

Fonte: Dados da pesquisa

*** Estatisticamente significante a 1%.
** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.



Tabela A7 — Estimagao dos accruals discricionarios para o setor de satde
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TA; Africa do Sul Brasil China india RUssia
Ajr—q
1 2.658846 8.940395*** -1.002965*** 1.217262 31.98171***
Ait—q
2.651291 3.246855 0.4261513 0.9446788 8.276436
AREV;, 0.2148736** 0.1486671***  0.1055224***  (0,1927054***  -0.1604287***
Ait—q
0.0927255 0.0321487 0.0063244 0.0108167 0.0304828
PPE;, -0.1302187*** 0.0288412 0.0682002***  -0.0246244** 0.0016844
Ajr_q
0.050176 0.0283613 0.0076934 0.0121654 0.0300615
CF, -0.4024075**  -0.8245672*** -0.991281*** -0.8942802***  -1.018281***
Ajr—q
0.2021038 0.1458152 0.0022615 0.0238809 0.0618921
CFit—q 0.8519689***  0.6625166*** (0.5485319***  (0.8553286*** -0.0299669
Ajt—q
0.2690649 0.1723471 0.0201114 0.0412075 0.1375804
TAj— 0.3304606**  0.3528686***  0.4552541***  (.5643639***  -0.0474427
Ajt—q
0.1622988 0.1014118 0.0169051 0.030684 0.0942987
Constante 0.0269672 -0.0169325 0.0113939 0.0163015* -0.0070165
0.0316553 0.0175183 0.0048232 0.0095963 0.0226961
R2 Within 0.2324 0.7043 0.9921 0.7760 0.9230
R2 Between 0.9464 0.7399 0.9960 0.9269 0.9656
R2 Overall 0.6333 0.7354 0.9924 0.8421 0.9549
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Obs. 32 46 1.602 417 34
Firmas 8 9 317 110 11

Fonte: Dados da pesquisa
*** Estatisticamente significante a 1%.
** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.



Tabela A8 — Estimacdo dos accruals discricionarios para o setor de servicos publicos

TA; Brasil China India Russia
Ajr—q
1 0.4039197 0.72825*** 3.164288 2.089862*
Ajr—1
0.9742122 2.137338 2.981889 1.227433
A REVy 0.3759242***  0.0787792***  0.0441748***  -0.0089443
Ajr_q
0.0350047 0.0068846 0.0098197 0.0109023
PPE;; -0.003759 0.0108081*** 0.0023524 -0.0055546
Ajp_q
0.0089102 0.0032665 0.0064746 0.0042868
CF;; -0.8021921*** -0.8250032*** -0.9313685*** -1.027061***
Ajp_q
0.078316 0.0227223 0.0319063 0.0218422
CFit—q 0.6077662***  0.4735423***  (0.8720006***  -0.0025786
Ajrq
0.0855192 0.0397194 0.0523563 0.0699557
TAj—4 0.3786556***  0.4091045***  0.7071992***  -0.0096832
Ajrq
0.0526421 0.0295407 0.0436072 0.0532351
Constante 0.0003872 0.0057508 0.0084266 0.0102136*
0.0092473 0.0036129 0.0066319 0.0057062
R2 Within 0.5568 0.6232 0.8231 0.8482
R2 Between 0.5133 0.8902 0.9476 0.9363
R2 Overall 0.5546 0.7342 0.8942 0.8892
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Obs. 222 708 155 376
Firmas 39 128 33 86

Fonte: Dados da pesquisa

*** Estatisticamente significante a 1%.
** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.
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Tabela A9 — Estimacdo dos accruals discricionarios para o setor de tecnologia

TA; Africa do Sul Brasil China india
Ajr_q
1 1.884424** 0.1259531 -2.28891***  3,105342%**
Ajr—q
0.8224911 1.323744 0.6238858 1.117037
A REV 0.0805536***  0.1587032*  0.0886799***  0.0055393***
Ajr—q
0.0196523 0.0852363 0.0045541 0.0031469
PPE;; 0.038503 -0.0431517  -0.0154959*** -0.0633509***
Ait—
0.0304948 0.082058 0.0047422 0.0130502
CF -0.6617703***  -0.498583*** -0.8321625*** -0.7661713***
Ajr—q
0.0751052 0.1686329 0.0153728 0.0348942
CFy_y 0.7206245***  0.7109973***  (0.4879057***  0.4220489***
Ajt—q
0.0779345 0.2354271 0.0228753 0.0496272
TAj_4 0.6684484***  0.4944899**  0.2089377***  (.081868***
Ajt—q
0.069002 0.2434488 0.0134068 0.0256291
Constante -0.0128552 -0.0386071  0.0267713***  0.0676483***
0.0095919 0.0419165 0.0031076 0.0099139
R2 Within 0.6649 0.2433 0.5673 0.7774
R2 Between 0.9210 0.8786 0.6011 0.6764
R2 Overall 0.7299 0.4156 0.5907 0.6885
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Obs. 63 35 2.545 398
Firmas 13 6 501 126

Fonte: Dados da pesquisa
*** Estatisticamente significante a 1%.
** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.



