Titulo: Acumulacées discricionarias extremas em ambientes de recessao econdomica:
uma analise comparativa entre Brasil, Estados Unidos e México

Resumo

A literatura sobre gerenciamento de resultados estda usualmente focada no
comportamento oportunista dos gestores que objetiva incrementar o lucro (ou reduzir o
prejuizo) de uma dada empresa. Nao obstante, a interferéncia do gestor pode reduzir o valor
do resultado e, se extrema, uma acumulacdo discriciondria negativa caracteriza o que se
convencionou denominar big bath, uma tentativa de reduzir o impacto de eventuais
acumulagdes discricionarias positivas no passado e/ou facilitar a obtengao da lucratividade
minima estipulada para o proximo periodo. Nesse sentido, o artigo procurou demonstrar que
as acumulacdes negativas tornam-se mais robustas durante uma retragdo da atividade
econdmica. Para calcular tais acumulagdes foram utilizados modelos de regressdo, cujos
parametros foram estimados via minimos quadrados ordinarios (MQO) para uma amostra de
520 empresas de capital aberto, distribuidas entre o setor manufatureiro do Brasil, Estados
Unidos e México. Adicionalmente, foram realizados testes de hipdteses para a média do valor
absoluto do 1° quartil, desvio-padrdo e curtose da distribui¢do estimada. Os resultados
permitem concluir que a acumulagdo discriciondria negativa no periodo de contragdo (2009) ¢
estatisticamente diferente daquela calculada para o periodo de expansdao economica (2007).
Comprovada a ocorréncia desse fendmeno, torna-se factivel imaginar que essa informacao
deva ser explorada na construcao de portfolios que busquem obter retornos anormais.
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1. Introducao

A andlise dos demonstrativos financeiros de uma empresa busca identificar aspectos
relevantes para a tomada de decisdo por parte dos investidores. Conforme salientado por
Piotroski (2000), hd um volume significativo de artigos que discute a possibilidade de
utilizagdo de dados contdbeis historicos na formatagdo de carteiras que buscam auferir um
retorno anormal, sendo esse definido como o retorno excedente proporcionado pela
exploragdo de eventuais diferengas entre o pre¢o de mercado de uma agdo e de seu valor
intrinseco calculado por meio da andlise fundamentalista. O foco desse artigo ¢ explicitar a
robustez do fendmeno de acumulagdo discricionaria em periodos de recessdo, fendmeno esse
que, em teoria, também poderia ser explorado com a finalidade de gerar retornos anormais
para uma dada carteira de agoes.

O objetivo primordial do processo contdbil ¢ identificar, mensurar e apresentar aos
usuarios a informagdo relevante sobre as atividades desenvolvidas por uma empresa. Para
tanto, legisladores e estudiosos do assunto criaram um arcabougo conceitual com base em
uma série de regras e regulamentos. Esse arcabouco ¢ dindmico — passa por modificagdes
constantes — e estard sempre acompanhado do seguinte trade-off: quanto mais especifica a
regra, menor a possibilidade de a empresa disponibilizar uma demonstragdo financeira capaz
de retratar sua realidade de forma fidedigna.

Por conta desse trade-off, a tendéncia internacional é que as regras devam ser
suficientemente amplas para que cada empresa possa adotar o procedimento mais adequado a
sua realidade. Ocorre que os gestores podem escolher métodos e estimativas mais favoraveis
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as empresas, mas que ndo necessariamente sao os mais indicados para retratar a realidade das
mesmas ao usudrio externo (COELHO e LIMA, 2009). A esse carater discriciondrio do
processo convencionou-se denominar gerenciamento de resultados, o qual pode assumir
variadas formas: constituicdo ou ndo de provisdo para riscos civeis, alteracdo de taxas de
depreciacdo de ativos, reconhecimento prematuro de receitas, postergacdo de custos
associados ao fundo de pensdo, dentre outros. Em sentido amplo, este tipo de acdo reflete-se
sobre o nivel de governanga corporativa de uma empresa, j& que quanto maior o
gerenciamento de resultados menor a transparéncia.

A literatura sobre o assunto € farta e divide-se basicamente em dois grupos: o primeiro
envolve a busca pelas motivagdes para a explicacdo do gerenciamento de resultados. Ao
longo das tultimas duas décadas, foram explicitadas varias motivagdes: aquisicdes pelos
gestores (Perry e Williams, 1994); oferta publica inicial de ag¢des (Teoh, Welch e Wong,
1998); satisfacdo das expectativas dos analistas financeiros (Kasznik, 1999); pagamento
baseado em opgdes de acdes (McAnally, Srivastava e Weaver, 2008), dentre outras.

O segundo grupo procura formas alternativas de mensura¢do desse gerenciamento.
Usualmente, a analise se concentra no computo das acumulagdes discricionarias (Jones, 1991;
Dechow et al, 1995; Kang and Sivaramakrishnan, 1995; Barth et al., 2001; Kothari, 2005;
Cohen et al., 2008).

Acumulagdes representam a diferenga entre o lucro liquido de uma empresa e o fluxo
de caixa operacional liquido decorrente de suas atividades. Tais acumulagdes serao
discricionarias, caso sejam resultado da interferéncia do gestor de forma a desvia-las do valor
esperado e associado a realidade do negocio. Se o desvio for no sentido de aumentar o lucro
contdbil, entdo tem-se uma acumulag¢do positiva; caso contrdrio, surge uma acumulacdo
negativa. Esses desvios caracterizam o que a literatura convencionou denominar income
smoothing. Uma acumulag¢do negativa extrema constitui o big bath, outro fato estilizado na
literatura sobre gerenciamento de resultados (KENT, et.al, 2008). Se o resultado a ser
divulgado por uma empresa ja € ruim (quando comparado ao de outras empresas do mesmo
setor), entdo tem-se a oportunidade de: 1) reduzir o impacto no balango patrimonial provocado
pela utilizacdo de acumulacdes discriciondrias positivas no passado; e ii) antecipar o
reconhecimento de despesas (ou postergar o reconhecimento de receitas). Nas duas situagdes
0 big bath facilita a obtencao da lucratividade minima estipulada para o proximo periodo.

Um resultado ruim pode ser reflexo de varios fatores (ou da conjuncdo entre eles):
caracteristicas inerentes a empresa, setor no qual a companhia estd inserida, ambiente
econdmico, mudangas na regulamentacdo, gerenciamento de resultados, dentre outros. O
objetivo deste artigo ¢ o de tentar demonstrar como a distribui¢do das acumulagdes
discricionarias de um dado setor da economia muda em um periodo de recessdo, quando
comparada a distribui¢do que se verifica em periodos de crescimento econdmico. Explicitar as
diferencas de momentos entre as distribui¢des amostrais em dois momentos do tempo ¢
importante, uma vez que lanca as bases para a definicdo de um indicador de transparéncia
entre empresas. Até o presente momento, ndo ¢ de nosso conhecimento um estudo que busque
explicitar essa falta de aderéncia entre as distribuicdes.

O principal resultado verificado diz respeito ao incremento estatisticamente
significativo do valor absoluto das acumulagdes discriciondrias negativas nos trés paises
analisados: Brasil, Estados Unidos e México.

O artigo esta organizado da seguinte maneira: a se¢ao 2 discute a questdo do computo
da acumulacao discriciondria. A se¢do 3 descreve as hipdteses de teste. A secdo 4 reporta e



examina os resultados. A ultima se¢@o traz a conclusdo do trabalho e sugestdes de pesquisa
futura.

2. Estimativa da Acumulac¢io Discricionaria

Uma critica usual a estimagdo de acumulagdes por meio de modelos de séries
temporais ¢ a de que eles ndo distinguem as fontes — se a manipulacdo dos dados contébeis ou
alteragdes no ambiente econdmico — ou a parcela de responsabilidade de cada uma delas, no
surgimento de acumulacdes (Beneish, 2001; Bartov e Mohanram, 2004). Desta forma, parcela
significativa dos estudos na area utiliza uma analise cross-section com variaveis de controle
como receita (que tende a variar em linha com a atividade econémica) e montante de ativos
fixos (um ativo fixo maior tende a gerar maior despesa de depreciagdo e, por conseguinte,
maior acumulagao).

A acumulagdo total (em percentual do ativo) de uma dada empresa em um
determinado ano (TAit) pode ser definida como a diferenga entre ativo circulante (exceto
caixa e equivalente caixa) e o somatorio do passivo circulante (exceto passivo financeiro de
curto prazo), depreciagdo e amortizagao:

[AACI.I - (APCU — Depreciagdo, — Amortizagdo,, )]
AtivoTotal,,_,

TA, =

it

Jones (1991), em seu trabalho seminal, estima a acumulagdo total para um
determinado setor da seguinte forma:

TA:‘: = ﬁl /ATI‘,H +ﬁ2ARECit +ﬁ3PPEit + &, (1

onde a receita de vendas' (REC) e o ativo fixo" (PPE) de uma empresa i em ¢ sdo definidos
respectivamente por:

l(Vendasn —Vendas,,_, )— (Clientesit — Clientes, ,_, )J

AT

AREC. =
it
PPE;; = Imobilizado;/AT;,:.1

AT;,.i representa o ativo total da empresa i em t-1 e o residuog,representa a acumulagio
discricionaria da empresa i em percentual de seu ativo total.

Empresas com oportunidades de crescimento tendem a apresentar padrdes persistentes
de crescimento nos lucros. Mas existem evidéncias empiricas de que a lucratividade apresenta
tendéncia de reversdo a média (FAMA e FRENCH, 2000). Como resultado, esperar-se-ia que
a acumulacdo total de uma empresa que tenha apresentado desempenho significativamente
distinto da média seja sistematicamente diferente de zero.

Incluir um indicador de desempenho significa (em conjunto com a padroniza¢ao dos
ativos e passivos pelo ativo total da empresa) adicionar uma variavel de controle de forma a
minimizar o efeito da disparidade na rentabilidade entre setores sobre a estimagdo da
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acumulagao discricionaria. Kothari et al (2005) demonstram a maior robustez das estimativas
obtidas por meio de modelos que incluam uma varidvel independente associada ao retorno
sobre ativos (ROA) da empresa". O modelo expandido passa a apresentar a seguinte
especificagdo:

T4, = by + L+ AREC, + B,PPE, + ROA +2, (@)
it—1

Em virtude das especificidades inerentes a cada industria, a estimacao de acumulagdes
¢ usualmente realizada por setor. Com base no North American Industry Classification System
(NAICS), nossa escolha recaiu sobre o setor manufatureiro, ja que este era o setor com o
maior niumero de empresas, o que viabilizou quantidade de dados suficiente para uma
regressao robusta. Os paises escolhidos — Brasil, Estados Unidos € México — sdo os trés paises
com maior numero de firmas nesse setor para as quais os dados contabeis e financeiros
estavam disponiveis na base de dados Economatica.

Tabela 1 - Nimero de Empresas no Setor Manufatureiro

Brasil | México | Estados Unidos
117 41 362

A selegdo dos periodos a serem analisados — 2007 ¢ 2009 — levou em conta a
necessidade de trabalhar com periodos de crescimento da atividade econdomica em todos os
paises, de forma concomitante e em seguida um periodo de contragdo econdmica
generalizada.

Tabela 2 — Taxa de Crescimento do PIB

Pais 2007 2009
Brasil 6,09% | -0,64%
México 4,80% | -6,50%
Estados Unidos | 2,00% | -2,60%

Fonte: Banco Mundial (EUA e México) e IBGE (Brasil)
3. Desenvolvimento das Hipoteses de Teste

Um dos possiveis catalisadores para o big bath ¢ a existéncia de uma profunda reducao
da atividade economica. Em principio, tal afirma¢do pode parecer contra-intuitiva, uma vez
que a existéncia de debt covenants pode atuar como incentivo para que os administradores
adotem critérios contabeis que melhorem o desempenho de uma empresa (SANTOS e
PAULO, 2006). No entanto, a queda generalizada do nivel de produ¢do em uma economia ¢
amplamente divulgada e, portanto, de conhecimento publico. O acionista minoritario estaria,
de acordo com essa premissa, mais tolerante a indicadores de rentabilidade ruins da empresa
em um momento em que a grande maioria das companhias, em maior ou menor grau, esteja
sendo negativamente afetada.



Hipotese 1: A média do valor absoluto das acumulagoes discriciondrias negativas do
1° quartil da distribui¢do é maior no ano de contra¢do economica, quando comparada
ao ano de elevagao do produto interno bruto.

Independentemente do periodo de anélise, espera-se que alguns gestores utilizem-se de
acumulagdes discriciondrias negativas ou positivas para alterar o resultado reportado. Nao
obstante, se a contracdo econdmica foi suficientemente grande para estimular a ado¢do do big
bath por parcela significativa das empresas, espera-se que a dispersdo ao redor da média seja
inferior nesse periodo.

Hipotese 2: O desvio-padrdo da distribuicdo de acumulagoes no periodo recessivo é
inferior ao desvio-padrado da distribui¢do de acumulagoes no periodo de expansdo da
atividade econémica.

Por fim, se o nimero de empresas que realiza acumulagdes discriciondrias negativas
extremas ¢ significativo em periodos de contracdo econdmica, entdo temos uma distribuicao
com caudas mais pesadas, ao contrario da situagdo usual na qual se espera uma curtose similar
a apresentada pela distribui¢do normal.

Hipotese 3: Em periodos de recessdo ha um excesso de curtose na distribui¢do de
acumulagoes discricionarias das empresas.

4. Estimac¢ao das Acumulacées Discricionarias e Analise dos Resultados

Com base nos dados de 2007 e 2009, foram realizadas cross-sections por pais e por
ano seguindo o modelo original de Jones (1991) e o modelo expandido de Kothari et al (2005)
acima exposto. O objetivo do trabalho ndo envolve a elaboracdo de previsdes o que permite a
utilizagdo de dois critérios de informagdo comumente adotados por testes econométricos:
Akaike e Schwarz. As tabelas 3.1 e 3.2 apresentam os dados destes critérios de comparacao
de modelos (quanto menor o valor, melhor o ajuste de dados do modelo e maior o volume de
informacodes incorporadas). A letra “a” ao lado do ano representa o modelo que leva em conta
o desempenho da firma e a letra “b” representa o modelo original.

Tabela 3.1 - Avaliacdo dos modelos propostos (Brasil)

Brasil
2007a 2007b 2009a 2009b
cons tante 0.978***(5.031) 0.943***(5.032) 0.349**(2.051) 0.661*(1.651)
1/assets(-1) -135757%**(-7.959) -135481%**(-7.961) -2296(-0.239) -1447***(-10.601)
Asales -0.027(-0.812) -0.027(-0.817) 0.151(0.591) 0.711(1.215)
ppe -0.248(-0.535) -0.182(-0.409) -0.282(-1.515) 0.634(0.533)
roa -0.508(-0.895) 203.140***(16.252)
R-quadrado ajustado 91,92% 92.18% 96,60% 89.67%
Akaike 3,323 3.307 3,382 4.486
Schwarz 3,441 3.402 3,5 4.581

Nota 1: *** indica significancia a 1%; ** indica significancia a 5% e * indica significancia a 10%.

Nota 2: entre parénteses encontram-se as estatisticas t



Tabela 3.2 - Avaliacdo dos modelos propostos (México e Estados Unidos)

Meéxico
2007a 2007b 2009a 2009b
cons tante 0.373(1.643) 0.361(1.484) 0.432***(3.439) 0.454***(2.759)
1/assets(-1) -67064* (-1.756) -112407**(-2.066) -10819(-0.346) -55484**(-2.182)
Asales -0.001(-0.204) -0.001(-0.823) -0.026(-0.225) 0.019(0.168)
ppe -0.328(-0.760) -0.291(-0.639) -0.856***(-3.385) -0.886**(-2.559)
roa 19034%**(2.224) 19487**(2.032)
R-quadrado ajustado 24,83% 4.64% 43,56% 33.42%
Akaike 0.128 0.239 -0,321 -0.177
Schwarz 0.337 0.406 -0,114 -0.011
Estados Unidos
2007a 2007b 2009a 2009b
cons tante 0.094**(2.422) 0.089**(2.303) 0.097***(6.058) 0.096***(6.023)
1/assets(-1) 98495*(1.895) 98995*(1.91) -14111(-1.617) -13676(-1.47)
Asales 0.001(0.813) 0.001(0.794) 0.004(0.136) 0.005(0.173)
ppe 0.033(0.388) 0.043(0.502) -0.129*(-1.905) -0.126*(-1.841)
roa -0.154%**(-3.639) 204.085(0.793)
R-quadrado ajustado 10,74% 10.67% 4,56% 4.06%
Akaike 0.394 0.390 -1,379 -1.381
Schwarz 0.448 0.433 -1,326 -1.338

Nota 1: *** indica significAncia a 1%; ** indica significancia a 5% e * indica significancia a 10%.

Nota 2: entre parénteses encontram-se as estatisticas t

Para todos os paises em questdo, o modelo que acrescenta um controle associado ao
desempenho da empresa (ROA) mostra-se mais adequado para os dois periodos exceto para o
Brasil e Estados Unidos em 2007. Entretanto, os critérios de informac¢do sdo muito proximos
nestes casos e seguindo os resultados verificados em Kothari et al (2005) optou-se pela
utilizacao do modelo expandido.

A tabela 4 abaixo traz as principais estatisticas descritivas das acumulagdes
discricionarias obtidas através dos residuos do modelo escolhido.

Tabela 4 - Analise descritiva das acumulacdes discricionarias estimadas

Brasil M éxico Estados Unidos

2007 2009 2007 2009 2007 2009

média 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
mediana -0.281 -0.105 -0,04 0,00 -0,03 0,00
maximo 5,30 12,53 0,62 0,40 1,85 0,40
minimo -2,89 -2,85 -0,69 -0,61 -1,52 -0,82
desvio padrio 1,23 1,26 0,23 0,19 0,29 0,12
assimetria 2,09 8,39 0,15 -0,75 1,26 -0,79
curtose 9,38 84,63 4.30 4,27 12,84 9,61




Por se tratarem de residuos de regressdes, espera-se que a média dos accruals
discricionarios seja zero, o que de fato é verificado em todos os anos para todos os paises. O
desvio-padrao da acumulagdo (em percentual do ativo) ¢ bem superior no Brasil, quando
comparado aos dados americanos e mexicanos. Um desvio-padrdo significativo pode ser
resultante da adog¢do de acumulagdes discricionarias extremas (positivas ou negativas) por
parte de algumas empresas, o que denotaria graves problemas de governanga corporativa.

As acumulagdes discricionarias dos Estados Unidos e México mostram padrdes
esperados para a assimetria em periodos de expansdo e recessdo econdmica, a saber,
concentracdo a direita e a esquerda da média, respectivamente. Para o Brasil, o efeito ¢ ainda
mais significativo: embora a assimetria seja positiva nos dois periodos, ela ¢
significativamente maior em 2009, o que pode significar que a queda da atividade incentivou
a acumulacgdo discriciondria negativa por parte da maioria das empresas, as quais buscavam,
possivelmente, aproveitar a janela aberta pelo processo recessivo para mitigar os efeitos de
gerenciamento de resultados ocorridos no passado e/ou viabilizar a rentabilidade futura
esperada. Ja a curtose das distribuicdes ¢ significativamente superior no Brasil, em especial no
ano de 2009.

Para testar se o valor absoluto da média das acumulacdes discriciondrias negativas (no
1° quartil da distribui¢do) em 2009 — periodo recessivo — foi maior que a média no periodo de
crescimento econdmico, utilizou-se o teste de hipdtese para médias independentes. Essa
metodologia mostra-se mais adequada, pois se pretende comparar acumulagdes negativas em
dois momentos distintos do tempo. Por trabalharmos apenas com dados de empresas com
acdes negociadas em bolsa, a variancia populacional é desconhecida, sendo necessaria a
utilizacdo da distribuicao t. Para tanto, assume-se que as amostras sao independentes e
provenientes de populagdes normalmente distribuidas.

A tabela 5 abaixo traz os resultados do teste de médias independentes. Para testar a
evolucdao da média, selecionou-se o primeiro quartil da distribui¢do dos accruals. A hipotese
de estudo ¢ confirmada e pode-se afirmar que a média de 2009 foi mais negativa que a de
2007 para Brasil, México e Estados Unidos. Esse resultado representa forte indicio que em
2009 as empresas gerenciaram seus resultados de modo a apresentar acumulagdes
discricionarias negativas extremas (quando comparadas a 2007), evidenciando o fendmeno do
big bath.

Tabela 5 - Teste Para Média do Primeiro Quartil da Distribuicao

Brasil México Estados Unidos

2009 2007 2009 2007 2009 2007
Média Q1 -0,53 -0,10 -0,25 -0,04 -0,14 0,01
Variancia 0,34 0,36 0,02 0,03 0,01 0,01
Graus de liberdade 28,00 9,00 90,00
Estatistica do Teste -1,55 -2,71 -2,92
P-valor 0,06 0,003 0,001
Conclusao 2009 <2007 2009 <2007 2009 <2007

Para testar a segunda hipotese do presente artigo, utilizou-se o teste de comparagdo de
variancias, conhecido como teste F. Na medida em que o numerador da razdo entre as



variancias ¢ representado pela variancia das acumulagdes discricionarias do ano de 2009,

espera-se que a estatistica do teste seja inferior a um.

Tabela 6 - Teste Para Desvio-Padrao da Distribuicao

Brasil México Estados Unidos

2009 2007 2009 2007 2009 2007
Média 8E-16 1E-16 SE-04 9E-17 2E-04 3E-04
Variancia 1,59 1,50 0,04 0,05 0,01 0,09
Graus de liberdade 116,00 116,00 40,00 40,00 358,00| 358,00
Estatistica do Teste 1,06 0,66 0,17
P-valor 0,38 0,10 0,00
Conclusio variancias iguais variancias iguais variancias diferentes

Analisando os resultados acima, pode-se verificar a confirmagdo da hipotese sugerida
apenas para o caso dos Estados Unidos. Para esse pais, o0 menor desvio-padrao no periodo
recessivo corrobora a intuigdo de que a maioria das empresas americanas parece caminhar na
mesma direcdo, agindo de forma semelhante, no que diz respeito ao gerenciamento de
resultados no periodo de recessao econdmica.

Para comparar unicamente a curtose de uma distribuicdo em momentos diferentes foi
utilizado o teste proposto por Jarque e Bera (1981), teste esse inicialmente proposto para
verificar a normalidade ou ndo de uma populacdo com base na amostra coletada. O teste leva
em consideragdo tanto a assimetria quanto a curtose da distribuigdo para avaliar a normalidade
da mesma. Para testar individualmente a curtose ¢ necessario partir do pressuposto que a
distribuicdo em questao tem assimetria similar a da distribuigdo normal. Através da analise
descritiva apresentada na tabela 4, pode-se perceber, exceto para o ano de 2009 no Brasil, que
os valores da assimetria amostral sao proximos daqueles apresentados na distribui¢do normal,
0 que permite efetuar o teste associado a curtose.

Tabela 7 — Estatisticas Utilizadas no Teste Jarque-Bera

by sy
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Os testes aqui conduzidos procuram verificar se as acumulagdes de 2009 estavam
concentradas em valores mais extremos quando comparadas as de 2007. A tabela 8 traz
primeiramente a curtose amostral para cada periodo e pais e foi calculada segundo o quadro
explicativo acima. Pela curtose amostral, pode-se notar que o setor manufatureiro do México
apresenta curtose proxima a da distribui¢ao normal (trés) tanto no periodo recessivo, como no
periodo de expansdo econdmica, a0 passo que as empresas brasileiras e norte-americanas
exibiram concentracao de acumulagdes em valores extremos (excesso de curtose) nos dois
periodos.

Entretanto, ao se examinar a estatistica do teste, ¢ possivel afirmar que o periodo
recessivo nao teve impacto na curtose das distribuigdes das acumulagdes discricionarias das
empresas do setor manufatureiro em nenhum dos trés paises em questdo. Isso porque as
curtoses das distribuigdes de acumulagdes no Brasil e nos Estados Unidos ja eram distintas da
normal no periodo de crescimento econdmico € assim permaneceram em 2009, enquanto a as
acumulagdes do México ndo apresentavam excesso de curtose nem 2007, nem em 2009.
Assim, a hipotese 3 nao foi confirmada.

Tabela 8 — Teste Para Curtose da Distribuiciao

Brasil México Estados Unidos
2007 2009 2007 2009 2007 2009
Curtose Amostral 9,37 84,63 4,30 4,27 12,84 9,01
Estatistica do Teste 198,24 32484,80 2,90 2,72 1449,74 651,58
P-valor 0,00% 0,00% 8,85% 9,91% 0,00% 0,00%
Conclusao Excesso de Curtose [Curtose igual a normall Excesso de Curtose

5. Conclusao

A interferéncia do gestor de forma a desviar o resultado de uma empresa do valor
esperado e associado a realidade do negécio ¢ fato estilizado na literatura de finangas,
especialmente se o desvio for no sentido de aumentar o lucro contabil. No caso contrario,
onde surge uma acumulacdo negativa, o gerenciamento de resultados busca reduzir o impacto
provocado pela eventual utilizacdo de acumulagdes discriciondrias positivas no passado e/ou
facilitar a obtengdo da lucratividade minima estipulada para o proximo periodo. Nesse
sentido, ¢ possivel imaginar a constru¢do de portfolios em periodos recessivos que tenham
como foco agdes de empresas que apresentam acumulagdes discricionarias negativas
extremas.

Ha uma limita¢do no estudo — inerente a qualquer artigo que busque quantificar o
volume de acumulagdo discricionaria — associada ao modelo escolhido para o computo de tal
acumulagdo. O risco de modelo ¢ uma ressalva onipresente nesse tipo de analise. Nao
obstante, o método base utilizado possui uma virtude incontestavel, consubstanciada na
inclusdo do regressor associado a performance da empresa. Esse controle adicional viabiliza,
inclusive, o computo da acumulagdo discricionaria sem a subdivisdo por setor econdmico.

O artigo demonstra a significancia das acumulagdes discricionarias negativas em
periodos de recessdao econdmica, uma vez que o valor absoluto da média das acumulagdes
discricionarias negativas foi maior no periodo recessivo nos 3 paises analisados, a maior
economia do mundo — Estados Unidos — e as duas maiores economias da América Latina —
Brasil e México. A relevancia do montante de acumulagdes negativas ndo estd associada a
uma reducdo na demanda informacional eficiente, ja que se trata de um periodo muito curto
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para alteracOes significativas no ordenamento juridico regulamentar. O que provavelmente
ocorre no periodo de recessdo ¢ o aumento da probabilidade de que um comportamento
oportunista do gestor ndo seja detectado.

Mais interessante que esse resultado tomado de forma separada ¢ a sua interpretagao
de forma conjunta com a rejei¢do da segunda hipdtese de estudo. Na medida em que o desvio-
padrdo da distribui¢cdo ndo se altera, mas o valor absoluto médio da acumulagao discricionaria
cresce, soa razoavel supor que € possivel formatar carteiras que busquem obter um retorno
anormal, por meio da inclusdo de acdes de empresas que fagam parte dos primeiros percentis
da distribui¢ao de acumulagdes discricionarias. Pesquisas futuras podem tentar comprovar
essa hipdtese de estudo.
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" A forma de calcular a receita foi proposta por Dechow (1995) e passou a ser denominada pelos estudiosos do
tema como modelo de Jones modificado.

" No trabalho original de Jones (1991), a variavel PPE representa o volume total de ativos fixos (plant, property
and equipament). Os ativos intangiveis ndo foram acrescentados porque parcela significativa dos mesmos
representa agio por expectativa de rentabilidade futura, o qual ndo apresenta vida util estimada e, portanto, nao ¢

passivel de amortizagdo, embora esteja sujeito a impairment.
111

A performance financeira ndo tem de ser necessariamente computada por meio do ROA, existindo outras
alternativas como o retorno sobre o patriménio liquido, por exemplo. A escolha se justifica pela utilizagdo do

modelo proposto por Kothari et al (2005) para estimagdo da acumulagdo discricionaria.
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