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Resumo

O artigo tem por objetivo propor um procedimentoredsdo analitica para selecéo
de empresas para auditoria, tendo por base o adgeccrualsdiscricionarios presentes nas
demonstracdes financeiras. Aplicaram-se modelagikehativas para verificar a ocorréncia
do gerenciamento dos resultados contabeis em easpl@ssileiras. Foram adotados trés
enfoques concorrentes: Jones (1991), Jones Matlfi¢(RECHOW et al, 1995) e Jones
Adaptado (DECHOWet al, 2003). Os dados foram obtidos na Econométicaperdo
considerado na amostra compreende os anos de 12985a Os testes empiricos foram
desenvolvidos em quatro etapas: (i) avaliagacadorualstotais pelo enfoque do balanco; (ii)
regressoes pelos modelos; (iii) decomposicdo dasiponentes discricionarios; (iv)
identificacdo das discrepancias nos graficos déralen As constatacdes sugerem que todos
0os modelos considerados produzem testes bem espdof para uma amostra aleatéria de
empresas e 0s graficos de controle apontam bagitantes mesmos elementos como
candidatos a auditoria, independente do modeloegado para identificacdo dascruals O
estudo conclui que os niveis de@cruals servem como uma medida elementar da
manipulacdo dos resultados contabeis que deve wesborada com outros elementos
disponiveis, servindo como indicio para orientaepoiais auditorias.

1 Introducéo

Os recentes escandalos envolvendo fraudes contddmaisnstram que o assunto é de
interesse analitico para os 6érgdos governamenéafischlizacdoe de repressdo de ilicitos
financeiros. ASecurities and Exchange Comiss{@EC, 2003) documenta milhares de casos
de empresas que manipularam seus lucros. Exempuhgem a Enron, Tyco International e
Xerox nos Estados Unidos da América e o Banco Mat® o Banco Econémico no Brasil.

Como conseqliéncia da baixa qualidade dos resultamdabeis estd a possibilidade
de induzir a transferéncia de rigueza. Como exeniptwos inflados, quando usados para
medir o desempenho da administracdo da empres@mpoesultar em uma bonificacédo
exagerada para os administradores. Similarmerge,reesmo quadro de lucros inflados pode
mascarar o nivel de solvéncia da empresa e osregeildo continuar emprestando recursos a
uma entidade com problemas relacionados a conéidaidas operacoes.

A manipulacdo dos resultados contabeis é conhewdlteratura académica como
gerenciamento de lucro®drnings managementO conceito € amplo e inclui algumas
definigdes conhecidas:

[...] o exercicio estratégico da discricionarieglagerencial, que
influencia os lucros divulgados para o publico exte(DEGEORGE
et al, 1999, traducéo livre).



[...] utilizacdo de critérios discricionarios naapica contabil e na
atividade operacional, para enganar alguns ageueie o efetivo
desempenho econémico da empresa, ou para influergi@sultados
contratuais que dependem dos numeros contabeislgalilns
(HEALY e WAHLEN, 1999, traducdo livre).

Dechow e Skinner (2000) delimitam o alcance doseibos de gerenciamento dos
resultados contabeis e contabilidade fraudulentgu&nto no primeiro a manipulacdo das
informacdes ocorre no ambito das normas e pratcasdbeis aceitas, a fraude é uma
manipulacdo que viola as normas e principios cemale tem o intuito de enganar,
configurando uma pratica ilegal e, portanto, intzvei.

Pelo exposto, € possivel vislumbrar a utilidadea pes 6rgdos de fiscalizacédo e para
empresas de auditoria de uma ferramenta que pedisttaguir empresas com alto nivel de
gerenciamento de resultados. A justificativa, aldos pontos j4 destacados, apdia-se em
varios estudos que correlacionam lucros e fluxaalga para analise de fraude e de outras
impropriedades presentes nos demonstrativos fimrasqe.EEet al, 1999; HOWE, 1999).

A abordagem classica de identificagdo do gerencitonge lucros concentra-se na
analise dosccruals sendo este definido como “a diferenca existenteeeo fluxo de caixa
das operacdes e o resultado contabil” (PAE, 2008)a parte dosaccruals advém de
convencdes contabeis definidas pelos padrdes e, @ggquanto a outra € formada por acdes
que dependem tdo somente da vontade dos admioigsada empresa. Essa segregacgao
permite a definicdo de dois grupos akxruals o primeiro formado por componentes nao-
discricionarios e o segundo por componentes disoacios. O foco do trabalho repousa
apenas no segundo grupo, pois é nele que se operarciamento de resultados.

A técnica de decomposicdo dascruals adotada no estudo segue a metodologia
instituida por Jones (1991), que estabelece quepwgponentes discricionarios podem ser
obtidos pela subtragdo dascrualsesperados doaccrualstotais. Para a parcela esperada
(componentes nao-discricionarios), trés enfoquescamentes, sugeridos pela literatura
académica, foram aplicados. O primeiro € o modetpnal de Jones (1991) e os outros dois
sdo variantes do modelo original, estruturadasQmxhowet al. (1995) e Dechovet al.
(2003).

O objetivo delineado para a pesquisa foi propormpuotedimento de revisdo analitica
gue vise identificar potenciais empresas a seralitaalas, seja por 6rgados governamentais de
controle, seja por empresas de auditoria exterma.rélacdo a esse ultimo, a analise dos
accruals poderia indicar a necessidade de testes subsiantiais aprofundados em contas
especificas do balanco ou ainda aplicacdo de tdstesleréncia aos controles internos da
empresa analisada, a fim de identificar a natueeqpaalidade doaccruals

A metodologia recomendada € a selecdo de empresasakko nivel deaccruals
discricionérios. A presenca @ecrualsdiscricionarios extremados seria um sinalizaded (
flag) para detectar potenciais problemas nas demoéssapntabeis.

Os testes empiricos foram desenvolvidos em tr@metavaliacdo dasccrualstotais
pelo enfoque do balanco, regressdes pelos modeldecemposicdo dos componentes
discricionarios. Os detalhes envolvidos em cada dasaetapas encontram-se descritos nas
subsecobes 2.3 e 3.3.

O estudo tem o potencial instrutivo de exploramphkcabilidade e testabilidade dos
modelos, além da possibilidade do seu uso paratasativas deaccruals discricionarios,
cuja aplicacdo se apresenta como recurso alteonpéixa 0 desenvolvimento de métodos e



processos efetivos de auditoria. O restante daaltrabencontra-se organizado em quatro
partes: Revisdo da Literatura; Metodologia, Analdes Resultados e Conclusdes e
Recomendacoes.

2 Revisao da Literatura
2.1 Procedimentos de Revisdo AnaliticaRed Flags em Auditoria

A auditoria como um processo sistematico para awieléncias sobre a conformidade
das afirmacdes a critérios estabelecidos, pre@samyolver-se dentro de uma abordagem
estruturada. Na sua fase de pré-planejamento @tampe a apreciacdo de potenciais pontos
de alerta, usualmente denominados pelos auditoreered flags

Segundo Singletost al. (2006, p.126), a atencédo aesl flagsé um fator critico de
sucesso pela sua contribuicdo na estruturacaocodeapnas de auditoria mais efetivos. De um
ponto de vista técnico, esses sinais podem sertifidados a partir da adocdo de
procedimentos de revisdo analitica, sendo impasgpdira o planejamento da auditoria.

Conforme Boyton, Raymond e Kell (2002,p.257) oscpdimentos de revisao
analitica constituem-se “numa avaliacdo de infodeacfinanceiras mediante estudo de
relacdes plausiveis entre dados tanto financeagtq ndo financeiros”. Tais procedimentos
variam desde comparacdes simples até a utilizagdoothplexos modelos matematicos e
estatisticos que envolvem muitas relacdes e dddesse contexto, seu uso é verificado,
dentre outras, nas seguintes finalidades:

1.Na fase de planejamento, para ajudar o auditplamejar a natureza, época de
realizacdo e extensao de outros procedimentosdi®aa

2.Na fase de testes, como teste substantivo paeagim de material de evidéncia
sobre afirmacdes especificas relacionadas comssd&loontas ou classes de transacoes;

3.Na conclusdo da auditoria, em uma revisao firalrazoabilidade global das
demonstracdes contabeis auditadas.

Para Arens, Beasley e Elder (2006, p.218) a sudicdio e a extensao de
procedimentos de revisdo analitica utilizados eangjamento variam com o tamanho e
complexidade da entidade auditada, além da disjidaitte de dados e do julgamento do
auditor. Dos tipos de calculos e comparacfes gerdbrutilizados, incluem-se:

» Comparacdes de dados absolutdSimples comparacdo de uma quantia corrente — o
saldo de uma conta, por exemplo — com uma quaspierada ou prevista.

» Andlise vertical de demonstracdes contabeiSalculo da relacdo percentual entre
determinado item de uma demonstracao contabil etahcom ele relacionado (caixa
como percentual do ativo total ou margem bruta cperoentual da receita de vendas,
por exemplo), e comparacéo desse percentual canrespondente valor esperado.

* Andlise de indices financeiresVarios indices financeiros freqlientemente w@dizs
pela administracdo ou analistas podem ser calcsila®locomparados com o0s
respectivos valores esperados. Os indices calailgomdem ser analisados
individualmente ou em grupos como indices de saieénindices de eficiéncia,
indices de lucratividade etc.

* Analise de tendénciaComparacgdo de certos dados (absolutos, perigemuaob a
forma de indices financeiros) referentes a maidaie periodos, para identificacdo de
alteragbes importantes que possam ser obscuraslaj@sncomparacdes limitam-se
apenas aos periodos corrente e anterior.



2.2 Gerenciamento de Resultados

Healy e Whalen (1998) argumentam que, embora se@toacerto nivel de
discricionariedade na composicéo dos relatériosnfiriros, a pratica deste arbitrio também
cria oportunidades para o gerenciamento de resyliadando a indagacdo sobre qual a
medida de discricionariedade permitida ao admamsir na elaboracdo dos relatorios
financeiros. Os autores sustentam que a praticgedenciamento de resultado decorre de
varios motivos, entre eles: (i) influenciar a p@g@ do mercado de acgdes; (i) aumentar a
compensac¢ado dos administradores; (iii) potenciabizabtencdo de empréstimos; (iv) evitar a
intervencdo de reguladores. Afirmam ainda que sEgessarias maiores evidéncias sobre
quais os padrbes contabeis usados para gerenciegsokados, qual é a frequéncia do
gerenciamento e qual € o seu efeito nos lucros alowcdo de recursos. As seguintes
técnicas de manipulacdo contabil foram enumerad@asnings managementincome
smoothingbig bath accountingcreative accounting window-dressing

No contexto brasileiro as primeiras pesquisas &@oarhs sobre o tema surgiram
apenas a partir de 2001, embora ainda embrionargpleeando modelos consolidados na
literatura internacional, os trabalhos ja trazend@wias da pratica de gerenciamento de
resultados (MARTINEZ, 2001; TUKAMOTO,2004; FUJI,200 ZENDERSKY 2005;
CARDOSO 2006; ALMEIDA, 2006)

2.2 Accruals

A importancia dosaccruals é ressaltada por diversos pesquisadores, susientad
premissa de que eles séo indicadores potencialmaetentes relacionados a qualidade dos
resultados contébeis e para fins de avaliacao geesans \(aluatior). Accrualsrepresentam a
diferenca entre o resultado contabil e o fluxo dixa subjacenteAccruals positivamente
altos indicam que os resultados contabeis sao baiores que o fluxo de caixa gerado pelas
operacdes. Em outras palavras, quando a emprésamfesultados em relacdo ao fluxo de
caixa, os;accrualsaumentam (CHANet al, 2006).

Resultado contabil e fluxo de caixa podem ser eiiftaes em virtude de certas
convencgdes contabeis relacionadas a oportunidadageitude das receitas e despesas, que
nao sao necessariamente baseadas nas entraddaseesetivas de caixa (PAE, 2005). Como
exemplo, algumas receitas podem ser considerada® a@sultado contabil de um
determinado periodo mesmo sem haver o recebimantot&neo do dinheiro. Similarmente,
algumas despesas (como a depreciacdo) sédo deddpidasultado mesmo sem representar
uma saida de dinheiro.

Segundo Hribar e Collins (2002), ascrualstotais (AT) podem ser identificados por
dois enfoques: pelo Balanco e pela Demonstracddwm de Caixa (DFC). Na DFC, os AT
séo calculados pela diferenca entre o Lucro Ligeidd-luxo de Caixa das Operac¢fes. Para o
caso brasileiro, o enfoque do Balan¢co demonstrassgs adequado, uma vez que a DFC néo é
uma demonstracdo financeira exigida pela legislggina e, portanto, os dados ndo estdo
prontamente disponiveis. No enfoque do balanco dss&o encontrados pela seguinte
especificagao:

AT = (AAC - ACxX) - (APC - ADiv) - Dep (1)
onde A representa a variacdo anual observada na vari@eé o Ativo Circulante; Cx € o

caixa e equivalentes a caixa; PC é o Passivo @mtajl Div é a divida de curto prazo e Dep é
a despesa com depreciacédo e amortizacao.



2.3 Modelos de Identificacdo déccruals

Na literatura académica, a andlise usual do gexemito dos resultados concentra-se
no estudo das acdes discricionarias dos administradque tenham reflexo no resultado
reportado nas demonstragdes financeiras (DECHOW.,e1995). A abordagem requer um
modelo de estimacédo do componente(s) discriciofgrao resultado reportado. Os modelos
existentes diferem em termos de sofisticacdo epdasissas adotadas. Os mais simples
estimam o componente discricionario como sendoacsruals totais (AT) e os mais
complexos tentam separar os AT em dois grupos, osamd composto apenas dos
componentes nao discricionarios (esperados) e ro goin 0os componentes discricionarios
(n&o esperados). A dificuldade na separacao dopauentes deve-se ao fato de que nenhum
deles é diretamente observavel e, por isso, mytagies e técnicas de estimacdo sao
sugeridas. Grande parte dos estudos recentesganpremodelo de Jones (1991) ou alguma
variante para separar o componente nao esperasri¢ainario) dos AT. A seguir sé&o
detalhados 3 modelos: Jones (original), Jones (rnado) e Jones (adaptado).

2.3.1 Modelo de Jones

O modelo de Jones (1991) expressaacsruals como uma funcdo da mudanca na
receita de vendas e o saldo do ativo imobilizadativo diferido. Segundo Defond e
Subramanyam (1995), essas varidveis capturam agnoasi nosccrualsque sao devidas as
variacbes nas condi¢cdes econbmicas da empresadetraste com as manipulacdes dos
accrualg. A mudancga nas receitas é incluida porque asasoti¢ capital de giro, parte
integrante dosiccrualstotais, dependem das variacdes observadas naasvdtmr sua vez, o
ativo permanente é usado para controle da porciaadoualstotais relacionados aos gastos
nao-discricionarios de depreciacdo. Especificamenseaccruals ndo discricionarios sao

obtidos pela férmula:
AT = a + B, AVendas+ B,AP+¢ )

onde Vendas e AP sdo, respectivamente, as “Recktd&®endas” e o “Ativo Permanente”.
Essas varidveis sdo normalizadas pelo valor doAtotal no periodo anteriot-{).

2.3.2 Modelo Modificado de Jones

Dechow et al. (1995) incluem uma terceira variavel - “Contas acdber’” - na
especificacao original de Jones (1991), sendoaegtaca modificacao prevista em relacdo ao
primeiro modelo. A versao modificada assume quadats mudancas em contas a receber
resultam do gerenciamento de resultados. A prendidsaseada na suposicao de que € mais
facil gerenciar resultados pelo exercicio de aghgsicionarias sobre o reconhecimento da
receita em contas a receber (em detrimento a tad&dtamente na conta “caixa”).

O modelo modificado é estimado para o periodo @éntev(isto é, durante o periodo em que o
gerenciamento de resultados esta sendo analisaiho) c

AT =a + 3,(AVendas- ACR)+ 3,AP+ & 3)
onde CR representa Contas a Receber.
2.3.2 Modelo Adaptado de Jones

O modelo adaptado (DECHOW? al, 2003) promove um ajuste para 0 aumento
esperado de contas a receber no modelo modifi€sthowet al. (2003) argumentam que o
modelo modificado assume que todo o saldo de cantaseber € discricionario e induz uma
correlacdo positiva entraccrualsdiscricionarios e crescimento de vendas. O priomgasso
para estruturar o modelo € estimar a seguinte segoe



ACR=a + kAVendast ¢ (4a)

O coeficiente de inclinacad)(da regressao captura a mudanca esperada em aontas
receber para uma mudanca verificada em vendagxearplo, um coeficiente de 0,05 indica
que, em média, uma mudanca de $100 em vendasaréseith um aumento de $5 em contas a
receber. O modelo modificado classifica esses $&ocdiscricionario e o0 modelo adaptado
classificard como nao-discricionario. O modelo aadp inclui apenas a parte ndo esperada
da mudanca em contas a receber aouals discricionarios. O montante da mudanca é
subtraida pela adicdo da mudanca esperada (naoduél multiplicado pela mudanca em
vendas). O modelo adaptado é estimado entdo como:

AT =a + B,((L+ k)AVendas- ACR) + 3, AP+ & (4b)

3 Metodologia
3.1 Dados

As analises requerem valores historicos contabeierdpresas brasileiras, para o
periodo compreendido entre os anos de 1995 a Z08ados foram obtidos na Economatica
e, consistente com Defond e Subramanyam (1998masesas financeiras foram extraidas
da amostra. Também foram desconsideradas as ofSesvextremaso(tliers), situadas na
ponta (2%) superior e inferior da distribuicdo deda variavel utilizada no calculo dos
accruals

Alguns fatores que influenciaram a quantidade deendacbes foram os dados
perdidos e empresas liquidadas. A titulo elucidatoonsiderou-se como dados perdidos a
auséncia de um valor para variaveis contabeis miagsesas ativas (portanto, néo liquidadas),
no periodo compreendido pela sele¢do. Ja para piesss que encerraram suas atividades
(liguidadas), naturalmente ndo € de se esperatembam dados disponiveis para o periodo
que supera a sua data de liquidacdo. Para finsggaempresas que foram objeto de fusdes e
cisbes também estdo abrangidas no conceito de saspfiguidadas. Conjugados, esses
fatores reduziram a amostra em aproximadamente 27%.

Os dados histéricos contabeis sao utilizados pargébse pelo histograma — figura 1,
para o calculo doaccrualstotais pelo enfoque do balanco — equacao (1)améém para as
regressoes prescritas pelos modelos — equacdes(fd). Todos os dados foram coletados
para o ultimo dia do periodo em andlise. Assim icemado, o resultado trimestral (anual)
representa o valor consolidado do resultado nondltdia do trimestre (ano) considerado.
Todas as variaveis contabeis foram divididas peltwrvdos Ativos Totais do inicio do
periodo, a fim de permitir a comparabilidade e obdacdo de dados de empresas de porte
diferente (efeito tamanho).

N&o foi definido um procedimento especifieopriori, para selecdo de empresas que
tenham dados observados para 80% ou mais do paifadisado, ou seja, para inser¢do do
“viés de sobrevivéncia’s(rvival biag. Para a identificacdo damccruals totais e demais
testes realizados, a selecdo foi dindmica. O pnoesdo adotado exigiu que a empresa
tivesse um valor para as variaveis requeridas ested do periodo analisado, independente
desse fato subsistir nos periodos subsequentes.

3.2 Estatisticas Descritivas

A tabela 1 apresenta estatisticas descritivas dosp@nentes dosccruals pelo
enfoque do balanco e pelo modelo de Jones e wesiaodas as medidas foram
“normalizadas” pelo valor dos ativos totais do imido periodo, procedimento consonante
com aqueles empregados em pesquisas congénemsyrdram-se apresentadas pelo valor



meédio das observacfes. A motivacdo adjacente aanpas observadas nas variaveis de um
ano para outro ndo foram investigadas, seja elgumitmal ou microeconémica, por
ultrapassar o escopo do presente trabalho.

O painel A fornece estatisticas descritivas dos pmmantes dosaccruals totais,
medidos pelo enfoque do balanco. O painel B aptasstatisticas dos itens que compdem o
modelo de Jones e variantes (modificado e adaptado)

Os accrualstotais (AT), obtidos pelo enfoque do balanco, Baae de comparacao
(benchmark) dosaccruals obtidos pelo modelo de Jones e variantes paraedaziot os
accruals discricionarios. Portanto, as analises das etstagsdescritivas comegcam com 0sS
itens componentes dos AT, indicados no painel A&aAacéo dos Ativos CirculanteAAC) é
o item dominante, representando 5,34% dos ativizgstala empresa situada na mediana,
seguido pela variacdo do passivo circulam®(q) — 4,35% dos ativos totais da firma
mediana. Outro fato que desperta a atencdo é acéiarinegativa do componente caixa e
equivalentes ACx) em aproximadamente 25% das empresas da amagésar do fato de
que essa variacdo € muito pequena (menor que 1%aldo dos ativos totais). Também &
possivel verificar que aproximadamente 25% das esagrreduziram sua dependéncia de
capital (préprio e de terceiros) para a continusddds operacdes, porém de forma timida
(média de aproximadamente 0,6% em relacéo ao [peaivt@rior).

O painel B demonstra o componente dosrualspelo modelo de Jones e variantes.
Em todos eles o principal componente é o valor divoapermanente (AP) —
aproximadamente 60% dos ativos totais das empsisaglas na mediana da distribuicéo,
seguido pela variacdo de vendas/€ndas no modelo Modificado ou (1Aendas no

modelo Adaptado).
Tabela 1 - Estatisticas Descritivad

Painel A: Componentes dos Accruals pelo enfoqueatanco®

Média Desvio Q1 Q2 Q3
AAC 0,07627 0,12904 0,02347 0,05340 0,09148
ACx 0,01490 0,02845 -0,00011 0,00438 0,02142
APC 0,06388 0,08590 0,02024 0,04354 0,08022
Adiv 0,00704 0,03828 -0,00666 0,00614 0,02295
Dep 0,05628 0,03506 0,03373 0,04736 0,06894

Painel B: Componentes dos Accruals pelos Modelos

Média Desvio Q1 Q2 Q3
AVendas 0,09909 0,11540 0,04006 0,08235 0,15706
ACR 0,02238 0,02771 0,00606 0,01920 0,03362
(1+k)4Vendas 0,13592 0,13040 0,04419 0,09232 0,17553

AP 0,59614 0,21973 0,43570 0,60301 0,75796




% A média, desvio-padrao, 1° quartil (Q1), media@a)(e 3° quartil (Q3) foram medidos em relacdo diande
cada componente dascruals

®Q painel A fornece o resumo de algumas estatigtiaesos componentes dascrualsmedido pelo enfoque do
balanco: AT = (AAC - ACx) - (APC - ADiv) - Dep. Maiores detalhes dos modelos e respectivas dspedes
estdo descritos na secao 2.3.

¢ O painel B fornece o resumo de algumas estatistiaes 0s componentes dascrualstotais medidos pelo
modelo de Jones (original) e variantes (Modificadédaptado). Maiores detalhes dos modelos e regpsct
especificacdes estao descritos na se¢do 2.3.

3.3 Selecéo de Empresas para Auditoria

O critério utilizado para selecionar empresas p#édmente relevantes para auditoria
foi o nivel dosaccrualsdiscricionarios. A tarefa € simplificada pelo eegw do gréafico de
controle de Shewhart. Costa al. (2005) ensina que o grafico de controle é delititpor
duas linhas, conhecidas como limite superior erimfede controle. Os limites distam do
ponto médio enk desvios padrbées, sen#adefinido geralmente em 3. Assim definido, ha
uma probabilidade de apenas 0,0027 de sinalizacivida na média do processo. Os limites
de controle sédo especificados da seguinte forma:

LSC, = fl, +36, (5a)
LIC, = i1, -34, (5b)

onde LSC e LIC s&o os limites superior e inferiercdntrole, respectivamentg, é a
média amostralg, é o desvio-padréo da amostra & o numero de elementos da amostra.

A descricdo detalhada dos procedimentos empregadssgraficos de controle
transcende o propoésito do presente artigo. Ha extss livros-textos que tratam do assunto,
entre eles Montgomery (1991) e Costal. (2005).

Assim contextualizado, o procedimento de selecasiste em identificar as empresas
com um nivel deaccrualsdiscricionarios situado fora dos limites de coletrde 3 desvios
padrdes. E importante lembrar que msliers sdo candidatos naturais para a selecdo de
empresas a serem auditadas e, portanto, nao faaéedp procedimento aqui detalhado.

4 Andlise dos Resultados
4.1 Comportamento do Lucro Liquido

Pesquisas anteriores (HAYN, 1995) indicam uma wergldde empirica na
distribuicdo dos lucros: poucas empresas reportegugnos prejuizos e muitas empresas
reportam pequenos lucros. Burgstahler e Dichev{jl&8B8yumentam que 0 motivo pode ser o
gerenciamento de resultados. Sustentada essa pagréisazoavel assumir que a empresa
possa estar usando a flexibilidade oferecida pealaguals para atingir seus resultados
(DECHOW et al, 2003). A idéia subjacente € a de que empresageptam pequenos
lucros possuenaccruals discriciondrios em nivel maior que as empresas rgpertam
pequenos prejuizos. Adicionalmente, é possivelgnaede parte das empresas que reportam
pequenos lucros seja proveniente de uma classealrague apontava pequenos prejuizos. A
titulo de analise preliminar, construiu-se um lgsaona para verificar o comportamento dos
resultados contabeis trimestrais das empresasddasi



Os dados relativos aos lucros trimestrais das esaprédrasileiras (excluidas as
financeiras) foram coletados para os trimestrespceemdidos entre o primeiro trimestre do
ano calendario de 1995 ao ultimo trimestre do aamlencdario de 2005. O procedimento
retornou 19.448 observacdes que, apds a exclusddadios perdidos ou ndo existentes, caiu
para 11.527 observacfes. Os dados foram entdo rddogepelos Ativos Totais, a fim de
permitir comparacdes entre empresas de portesenifs e posteriormente agrupados em
intervalos de 0,5%, ou seja, cada barra do histegrdemonstra saltos de 0,5% da razéo
Lucro Liquido (LL) pelos Ativos Totais (A). A&igura 1 permite verificar o comportamento
dos lucros ao redor do ponto de referéncia zeroempresas que reportam resultados de
pequenos lucros (0,5% a 1% dos ativos totais, pemplo) sdo em maior niumero em
comparacao aquelas que reportam pequenos prefdz6% a -1% dos ativos totais). Para
uma melhor visualizacao da distribuicéo, as catmfasn truncadas para valores menores que
-20% ou maiores que 20% da razéao LL / A.

Percentual

I I I I I
-20 -10 0 10 20

Figura 1: Distribuicdo empirica do lucro liquido trimestrad periodo 1995-2005. Os valores estdo apresentado
como porcentagens do ativo total (LLA;) no eixo horizontal (caudas truncadas nos extre2@% e 20%). O
eixo vertical representa a porcentagem de obsezgaglquadradas em cada classe. As classes estiidadiv
em intervalos de 0,5%.

4.2 Poder explanatorio dos modelos daecruals

O poder explanatorio relativo aos modelos de Jamesmriantes (Modificado e
Adaptado) foi identificado para o periodo de 199885 para todas as empresas brasileiras
que tinham as informacdes requeridas pelas regre¢sduacdes (2) a (4b)). Em consonancia
com DeFond e Subramanyam (1998), as empresas dinandoram retiradas da amostra. Os
resultados encontram-se demonstradoBateela 2

O Painel A apresenta o coeficiente médio estimado para odmmdros de cada
modelo. Outliers foram extraidos da selecdo conforme o procediméeiimhado na secao
4. A Ultima coluna reporta o poder explanatério im€B* ajustado) para cada modelo.

Consistente com as pesquisas anteriores (DECH®DWI, 2003), encontrou-se um
coeficiente positivo nas  variaveis explicativas queenvolvem vendas
(AVendas AVendas- ACRe (1+ k)AVendas—ACR) e um coeficiente negativo para a
variavel Ativo Permanente. Os resultados indicam aummelhora consideravel
(aproximadamente 16%) do poder explanatorio do toogeando € incluida a variacdo de
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contas a recebeACR). A influéncia da constante k, prevista no modedaptado, é timida e
altera o R ajustado do modelo Modificado em apenas 0,1%. fasedecorre do tamanho do

coeficiente(1+ k) AVendas- ACR, que € de apenas 0,053 e, portanto, o ajus(]a-fde) para
a variacdo de vendaaYendas tem um impacto minimo na magnitude do residuo.

O Painel B demonstra a correlacao entre as estimativasadosialsdiscricionarios.
Como esperado, todos os coeficientes séo altoperisres a 0,9. Oaccruals totais sao

menos correlacionados com as estimativas adasuals discricionarios, poréem a relacédo é
igualmente alta e superior a 0,9.

Tabela 2: Analise de varios modelos daccruals discricionarios (periodo: 1995-2005)

Painel A: Coeficientes estimados para os modelosateuals®

Variaveis Independentes

(1+ k) Ativo
Modelo AVendas AVendas-ACR  AVendas-ACR  perman. R’ Ajust
Original 0,06467 -0,09108 0,126
(2,31) (-6,85)
Modificado 0,05635 -0,10078 0,146
(1,90) (-7,61)
Adaptado 0,05304 -0,10084 0,147

(2,03) (-7,62)

Painel B: Correlacdes entre os Accrudls

Modelo deAccrual

Modelo Modificado Adaptado Total
Original 0,950 0,951 0,932
Modificado 0,999 0,919
Adaptado 0,920

& As estimativas dos parametros considerou a méds vériaveis exigidas em cada modelo.As
estatisticag estdo apresentadas nos parénteses abaixo daatiestindos parametros.

® Coeficiente de correlacdo de Pearson das estmsadivsaccrualsdiscricionarios.

Todos os modelos analisados utilizaram a técnicdedemposicdo dasccrualstotais em componentes
discricionarios e nao-discricionarios, conformesprgo em Jones (1991). O método de decomposicdo de
cada modelo € o seguinteoriginal: AT =a+ S, AVendas 5,AP +&; Modificado:

AT =a + 3,(AVendas- ACR) + 3,AP+ ¢; Adaptado: AT = a + B,((1+ k)AVendas - ACR) + 3,AP+¢.

AT é a diferenca entre o fluxo de caixa das operagdeslucro contabil, medida pelo enfoque do
Balango: AT = (AAC-ACx)-(APC-ADiv)- Dep.AVendas é a variagdo em receita de vendas no
ano.AP é o valor do Ativo Permanente no aldCR é a variagdo em contas a receber reportada no
balango patrimonialk é a constante calculada da regrefs@R = a + kAVendas- £ e é restrita para
variar entre os extremos 0 e(AAC—ACx) € a variacdo os itens que ndo representam catxgsdp
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Ativo Circulante (AC).(aPC-ADiv) € a variagé@o do Passivo Circulante menos a Di{idg de Curto
Prazo.pepé o valor das despesas de depreciagdo do anoridseia sdo normalizada pelo ativo total do
ano anterior.

4.3 Accruals Discricionarios em Resultados Contabeis ProximosedZero

As andlises iniciadas com o histograma — subse¢Boe- sugerem que pode estar
havendo um gerenciamento dos resultados contatieisrs do ponto de referéncia zero na
relacdo lucro liquido / ativo total. A decomposigisaccrualspermite estender os exames,
identificando a parte discricionaria carregadanessitados da empresa.

A Tabela 3demonstra a distribuicdo dos valores médios dw Iliquido / ativo total
(LL / A) das empresas brasileiras (exceto finams3jr enquadradas em uma das quatro
categorias: LL / A entre -2% a -1%; LL / A entrédsda 0%; LL / A entre 0% a 1%; LL / A
entre 1% a 2% (os limites inferiores compdem o gyup

E possivel constatar que, em termos médioacosialsdiscricionarios (A.D.) foram
aplicados em todas as categorias de resultadog&bmsitproximos de zero, seja ele positivo
ou ndo. Por exemplo, a representatividade dos Ad3itivos foi de 58,82% na classe de
resultados situados entre -2% a -1% dos ativossiqtalo modelo de Jones. O nivel dos A.D.
positivos (+) e negativos (-) foram iguais quangdarados pelo modelo de Jones Modificado
ou Adaptado, porém com uma média (A.D. Média) sehsiente diferente. O motivo para
essa semelhanca decorre da magnitude do coefic(géntk) AVendas- ACR, conforme
comentado na subsecao anterior. O maior gerenctaronearreu na classe de resultados entre
1% a 2% dos ativos totais: 3,46%, 5,03% e 4,99%aagoupelo modelo de Jones, Jones
Modificado e Jones Adaptado, respectivamente.

Tabela 3: Accruals discricionarios das empresas com pequenos resultzsl

Representatividade do Lucro Liquido

Coestici1op  -1%s <% 0%sto<19%  1%s - <29
Modelo? AT AT AT AT
Original
A.D. + 58,82% 68,75% 62,96% 69,70%
A.D. - 41,18% 31,25% 37,04% 30,30%
A.D. Média 0,01296 0,00879 0,01941 0,03465
Modificado
A.D. + 76,47% 68,75% 74,07% 72,73%
A.D. - 23,53% 31,25% 25,93% 27,27%
A.D. Média 0,02328 0,02419 0,03130 0,05031
Adaptado
A.D. + 76,47% 68,75% 74,07% 72,73%
A.D. - 23,53% 31,25% 25,93% 27,27%
A.D. Média 0,02307 0,02387 0,03088 0,04994

4 A.D.: Acumulagdo Discricionaria positiva (+), néiga (-) ou média, obtida em cada modelo.

Nota: A selecdo considerou todas as empresasdirasil(exceto financeiras) com resultados proxinms
zero (em termos de representatividade em relag@&eaamtivo total). A amostra foi segregada em quatr
grupos, de acordo com a relacéo lucro liquidovbatidtal (LL / A), sendo eles: -2% a -1%, -1% a (¥ a
1% e 1% a 2% (o limite inferior de cada intervalmbém é considerado na composi¢éo do grupo).
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4.4 Empresas Selecionadas para Auditoria

A média e o desvio-padrédo dascrualsdiscricionarios identificados por cada modelo
permitem delinear os limites do grafico de contrddos por (5a) e (5b). Como cada modelo
adota parametros diferenciados para identificaracsruals esperados das empresas, 0s
valores da média e desvio se distanciam em relagéma abordagem concorrente. Assim,
foram encontrados os valores de 0,00148; 0,011PD¥098 para a média descruals
discricionarios nos modelos Original, ModificadcAdaptado, respectivamente. A tabela a
seguir descreve os limites encontrados

Tabela 4 - Estatisticas Descritivas do&ccruals Discricionarios medidos pelos Modelo%

Média Desvio LIC LSC
Original 0,00148 0,05107 -0,15173 0,15469
Modificado 0,01129 0,05092 -0,14147 0,16405
Adaptado 0,01098 0,05087 -0,14163 0,16359

% A média, desvio-padrdo, Limite Inferior de CongrqLIC) e Limite Superior de Controle (LSC) foram
medidos em relacdo a média dmsrualsdiscricionarios observados em cada ano do pefi®86-2005.

Tendo por base os limites de controle estabelecidesvalores dosccruals séo
plotados e as observacdes que extrapolarem taisditornam-se candidatas a fiscaliza¢éo. O
procedimento é demonstrado nos 3 graficos a segpiresentando a aplicacdo em cada um
dos trés modelos.

0,2

Accruals Discricionarios

N° da Amostra

Figura 2-1: Grafico de Controle da distribuicdo dascrualsdiscricionarios, identificados pelo modelo oridina
de Jones (1991). No eixo horizontal esta repredentaniimero do elemento na amostra € no eixo aeuic
valor doaccrualdiscricionario para o elemento na amostra.



13

0,2

0,15 4

-l
T |

-0,15 l

-0,2

IS ¥ = o

Accruals Discricionarios

_S—~h,
-~
— ]
—

0 50 100 150 200 250 300

N° da Amostra

Figura 3-2: Grafico de Controle da distribuicdo degcruals discricionarios, identificados pelo modelo
modificado de Jones (DECHOW al, 1995). No eixo horizontal esta representado oemdndo elemento na
amostra e no eixo vertical o valor docrualdiscricionario para o elemento na amostra.
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Figura 4-3: Grafico de Controle da distribuicdo dascruals discricionarios, identificados pelo modelo
adaptado de Jones (DECHO®#®Y al, 2003). No eixo horizontal esta representado oeméndo elemento na
amostra e no eixo vertical o valor docrualdiscricionario para o elemento na amostra.

Todos os enfoques adotados foram habeis em idemtifis elementos situados na
posicdo 100 e 246 na amostra como candidatos alifs¢do. Os modelos modificado e
adaptado de Jones acusam que o elemento 232 daataodpéem € um candidato potencial.

6 Conclusbes e Recomendacoes

O estudo estabelece como objetivo de pesquisaceerd propor uma metodologia de
selecdo de empresas com alto nivebhderualsdiscricionarios comaed flagspara fins de
auditoria. Essa técnica, simples e parcimoniosaesapta uma excelente relacdo custo-
beneficio, podendo ser utilizada tanto por emprésaauditoria externa quanto por 6rgaos
governamentais e agéncias reguladoras, tais caboongssao de Valores Mobiliarios (CVM),
Banco Central do Brasil (BACEN), Secretaria da RacEederal (SRF), Policia Federal,
ANEEL, ANATEL, entre outros.

O estudo aplica as modelagens em empresas bsiledle acordo com as
especificacdes ditadas pela teoria e literaturdé@mnea congénere, e concentrou-se em trés
enfoques concorrentes: Jones (1991), Jones Matlifi¢(RECHOW et al, 1995) e Jones
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Adaptado (DECHOWet al, 2003). As constatacdes sugerem que todos os asodel
considerados parecem produzir razoavelmente tesies especificados para uma amostra
aleatdria de empresas.

Dos trés enfoques aplicados, dois sao variantesadizlo original de Jones (1991) e o
terceiro € o proprio modelo original. As variantestam estabelecer uma especificacdo mais
robusta para determinar os componentes ndo-dmtéicos dosaccruals Os resultados
empiricos demonstram que essa tentativa € validagratado em aproximadamente 16% o
poder explanatério do modelo original. A influénda constant&, prevista no modelo
Adaptado, é timida em relacdo aos dados amostraitem o R ajustado do modelo
Modificado em apenas 0,1%. A contribuicdo do trdabatepousa na documentacdo dos
resultados encontrados na aplicacdo de enfoquernliés de identificacdo dascrualsem
dados de empresas brasileiras e uma proposta vitevedelecdo de empresas a serem
auditadas , tendo por base uma proxy empirica mkag@o do resultado contabil.

As constatacfes referem-se ao periodo analisadb (22005) e, assim, eventuais
extrapolacdes dos resultados para outros periodampeesas nao abrangidas na amostra
(empresas financeiras, por exemplo) devem sereaels com cautela. Adicionalmente, cabe
ressaltar que ndo ha evidéncia que todas empresasattos accruals deliberadamente
manipulam os resultados contabeis. Os niveis almsuals servem como uma medida
elementar da manipulacéo dos resultados contdbemso exemplo, performances exageradas
podem ser resultantes de um esforco eficaz da emm@ alcancar metas (e ndo apenas
consequéncia de gerenciamento de resultados). Niésagdo, os modelos podem incorporar
um grande viés que ndo permita decompor razoavédmen componentes d@cruals
(discricionarios e ndao-discricionarios) e o proosehto de selecdo pode ser inadequado.
Outra limitagao vislumbrada refere-se ao modeloregaxlo, uma vez que este pode extrair,
nao intencionalmente, o componente discricionaoeatcruals Por exemplo, se o modelo
de Jones é usado no contexto de pesquisa onderigidisariedade é exercida sobre vendas,
entdo é provavel que ele extraia o componenteidiscario dosaccrualstotais. Nesse caso,
uma analise cuidadosa dos detalhes da amostraegigae o uso de um modelo decruals
que extraia, ndo intencionalmente, 0 seu comporustacionario.

Quanto a oportunidades para pesquisas futuras pacérfértil. Consideracdes sobre o
contexto econdmico podem agregar significativameasteonclusdes de estudos envolvendo
gerenciamento dos resultados contabeis. Varidveisraacondmicas, como taxa de juros,
variacbes cambiais entre outras, devem sensibibzaivel dosaccruals observados em
empresas altamente alavancadas ou que dependarardadm externo para o ciclo de seus
negocios. As caracteristicas do mercado de catasileiro também merecem destaque e
varios pontos podem ser abordados. Nivel de gomeaneorporativa, aspectos regulatorios e
0 conservadorismo nos dados contabeis sdo algengéos.
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