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Resumo

Decorreram seis anos desde que o0s primeiros estglogerenciamento no Brasil foram
publicados, e este também foi o tempo que levoa gae houvesse uma quantidade de estudos
gue justificasse a realizacdo de uma revisao @alitra nacional. Este trabalho contribui de duas
formas para o corpo de conhecimento que vem semkiraido acerca do tema Gerenciamento
de Resultados: faz uma revisdo dos estudos reafizad pais e, a partir da comparacédo dos
aspectos explorados na literatura estrangeira éoredc identifica lacunas de pesquisa,
apresentando possibilidades de estudos futuroasgectos do gerenciamento contemplados por
esta revisdo abrangem evidéncias, evidéncias meded eventos especificos,
incentivos/motivacdes, formas utilizadas para geegno resultado (ou seja, quais contas ou
grupo de contas sao utilizadas na manipulacaokilsktiade do mercado ao gerenciamento,
elementos que influenciam o gerenciamento (comoamsmos de governanga corporativa,
gualidade da auditoria, setor ou grupo estratégiqae pertence), inibindo-o ou facilitando a sua
pratica, estudos acerca dos modelos utilizadosvestigacdo do gerenciamento de resultados,
consequéncias do gerenciamento, e outras.
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Introducéo

Ao representar uma das formas, sendo a princip@yés das quais as empresas se
comunicam com o mercado, as demonstracdes finasog@h) assumem um papel relevante na
tomada de decisdo de investidores e credores qpeytia das informacdes contidas nestes
relatorios, formulam suas agfes. Com toda a impodaque Ihes € inerente, tais relatorios
podem nédo estar isentos de irregularidades, algwewess praticadas intencionalmente, com o
objetivo de criar uma impressao alterada do desehgpdos negocios da empresa.

O gerenciamento de resultados, denominagéo coafarialgumas dessas praticas, € um
fendmeno para o qual se observa evidéncias paraesaspde diversos paiseA literatura
académica sobre o tefmaestrangeira e nacional, envolve estudos acersaedaléncias,
evidéncias precedendo eventos especificos, incsiotivacdes, formas utilizadas para
gerenciar o resultado, sensibilidade do mercadgeaenciamento, elementos que influenciam o
gerenciamento, inibindo-o ou facilitando a suaipaatestudos acerca dos modelos utilizados na
investigacdo do gerenciamento de resultados, caéee@s do gerenciamento, e outras



O estudos que abordam as evidéncias investigamiséémsia do gerenciamento de
resultados para empresas de diferentes paisesleAquee referem-se as evidéncias precedendo
eventos especificos, abrangem os trabalhos questigam evidéncias do gerenciamento
precedendo eventos como ofertas iniciais de agdfestas temporarias de acdes, fusodes,
takeovers e outros eventos. A tematica sensibilidade do atkr@o gerenciamento abrange 0s
estudos que levantam a hipdtese de que o investidotifica 0 gerenciamento e o incorpora no
preco dos ativos. Na temética incentivos concentams estudos na investigacdo das razdes que
levaram ao gerenciamento de resultados, ou comobjetivos ele foi procedido. A tematica
formas utilizadas para manipular envolve aqueldsdes que buscam investigar quais 0s
caminhos percorridos para gerenciar o resultado,sej, quais contas sdo objeto de
gerenciamento. O tema elementos, refere-se a $atexéernos e internos a empresa que
influenciam o gerenciamento de forma a inibi-loestimula-lo. Os elementos carregam a idéia
de continuo, contexto, estrutura; ao passo queceniivos carregam a idéia de pontual, evento,
fato. Os estudos que abordaram os modelos utikizado investigacdo da manipulacdo de
resultados abrangem criticas, sugestdes de apenieépto e reinterpretacdes dos resultados
gerados pelos métodos. Um dos aspectos abordadesnatica consequiéncias € o impacto do
gerenciamento sobre a relevancia da informacaabibnA tematica outros envolve revisdes da
literatura, estudos de caso, discussoes teorisarveys.

Este trabalho consiste em uma cuidadosa revisdoeshglos realizados no Brdsil
apresentada nos itens 1 a 7 a seguir, 0s quaesegiam as tematicas de estudo identificadas na
literatura. Em cada temética questdes de pesqasalsntificadas e levantadas. No item 8, sédo
apresentadas algumas consideragdes adicionais.

1. Evidéncias de gerenciamento, evidéncias do geceaamento precedendo eventos
especificos e sensibilidade do mercado ao gerencemto

Martinez (2001Y investigou, para o periodo 1995 a 1999 a existédeigerenciamento
para empresas brasileiras com acdes negociadavesf. Seus trés objetivos principais
foram identificar se as empresas gerenciam resdtpdra evitar perdas; se gerenciam resultados
para sustentar desempenho recente e se gerendatlades para reduzir a variabilidade dos
resultados, e se gerenciam tanto mais quanto riesiorendividamento.

Para responder a primeira, utilizou distribuicéasealacdo lucro liquido anual/ativo total;
da relacédo lucro liquido trimestral/preco da agfuiga/ativo total; lucro operacional/ativo total.
Encontrou que as empresas evitam reportar perdassas trimestrais, evitam reportar resultados
negativos de EBTDA, evitam reportar resultados tregsm no lucro operacional e LAIR.
Segmentou a amostra em alto, médio e baixo endngdto (exigibilidades/PL), verificando que
as empresas endividadas tém maior propensao acggrseus resultados para evitar perdas.

Para responder a segunda questdo de pesquisawiiimzmo método distribuicbes de
frequéncia anuais e trimestrais da relagdo LL(tjH1)/Ativo total (t-1). Encontrou fraca
evidéncia de gerenciamento para assegurar a cu#deidos resultados anuais e trimestrais. Ao
segmentar a amostra em empresas com relacéo eatoerdado/valor patrimonial superior a 0,9
e lucro por acdo em termos anuais e trimestraisprgrou que empresas com alto valor de

! Além destes, Martinez investigou se as empres@ngam seus resultados para manter a credibilijatinte os
credores; se gerenciam para piorar os resultadosntes em beneficio de resultados futuros; sergsesas que
praticam o gerenciamento tem retornos diferentesetagdo as empresas que nao gerenciam.



mercado tém maior propensdo ao gerenciamento,lgueas empresas podem estar praticando
gerenciamento para sustentar o LPA recente, e goocoampresas com seqiéncia de resultados
positivos e crescentes acima do que seria probtdaimente esperado.

Para investigar se as empresas gerenciam resulpedasreduzir a variabilidade dos
resultados, e se gerenciam tanto mais quanto rfaias endividamento utilizou modelos de
regressao através dos quais buscou explicar PDEpedas de depreciacdo e receita nao-
operacional (contas que supostamente estariam seadipuladas para reduzir a variabilidade
dos resultados), a partir de variacées no lucrel{&os os efeitos dessas contas) e grau de
endividamento. Encontrou que as companhias abget@nciam seus resultados para assegurar
reducdo da variabilidade através destas contgsarg,o endividamento, quanto maior, menor a
despesa com depreciacéo, e maior a receita naaeoqea.

Adicionalmente, analisou, através do coeficienteateclacdo de Pearson, a relacdo entre
a variacao do lucro liquido e: o ativo diferido, atizacdo de agio/desagio de investimentos,
provisdo para perdas em investimentos, variacOesetavas (cambiais) e reservas de
reavaliacdo. Encontrou que essas contas podem estalo utilizadas para reduzir a
variabilidade, ainda que o coeficiente da contaagées monetarias tenha apresentado o menor
coeficiente.

Com relacdo as evidéncias do gerenciamento pregedewventos especificos, Paulo
(2006) investigou a relacdo entre a oferta pubfieaacdes e o nivel de gerenciamento dos
resultados contabeis, mais especificamente, setepxisvidéncias de maior nivel de
gerenciamento no periodo que antecede a ofertantdua oferta, e no periodo posterior a oferta.

Utilizando informacdes financeiras de uma amosinal fde 24 companhias abertas
brasileiras que efetuaram ofertas de acdes nodmede 2000 a 2003, estimou as proxies de
gerenciamento através dos modelos Healy (1985);nDela (1986); Jones (1991); Dechow
(1995) e KS (1995) e, apds, comparou as mediasadian em dos modelos para os periodos nos
guais a amostra foi dividida - anos anterioresegtaf ano da oferta, anos posteriores a oferta, de
modo que pudesse ser verificado se o nivel de garaanto é significativamente diferente entre
0s periodos.

Encontrou que os administradores empregam accanalsnais para afetar os resultados
divulgados pelas firmas nos periodos anterioresséefiores a oferta publica de a¢cfes, mas nao
no ano do lancamento - 0 que estaria relacionasotdvacdo em elevar o preco das acdes no
momento que imediatamente antecede a oferta pibkcaustentacdo de bons desempenhos nos
periodos seguintes para evitar queda nos precosagis. E interessante observar que as
medidas alternativas de accruals adotadas nasragggaificativamente os resultados do estudo.

A comparacéo dos resultados encontrados por Pa0@6) e os resultados dos estudos
sobre o comportamento dos retornos das acfes Bytasaniciais e ofertas temporarias de acoes
poderia servir de base para realizar inferéncisercacda sensibilidade do investidor ao
gerenciamento de resultados, questdo de pesguida @8o explorada na literatura nacional. A
existéncia de retornos anormais ao redor do peribeloemissdo poderia ser associada a
sensibilidade do investidor & manipulacéo, ou sg,identifica o gerenciamento e incorpora
essa informacéo ao preco.

No entanto associar 0 comportamento dos retorneeday das emissdes a sensibilidade
ao gerenciamento traz a tona a seguinte questams gevestidores sdo sensiveis a pratica de
gerenciamento precedendo eventos especificos,ogporam esta imperfeicdo ao precgo, entao,
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mesmo com 0 gerenciamento, 0s precos podem edtatindo a realidade operacional e
financeira da empresa? Entdo o gerenciamento diadss ndo tem efeito sobre os precos?

2. Incentivos/Motivacoes

Para este aspecto do gerenciamento, ndo foram tesos estudos brasileiros. Os
estudos na literatura estrangeira, que investigamaentivos para o gerenciamento concentram-
se em duas linhas: aqueles que atribuem o geresiciara necessidade de alcancar determinados
targets de mercado, como por exemplo, as projecdes déstasale aqueles que investigam se
determinadas normas/regras que afetam determinddstiia ou setor sdo incentivos para que as
empresas afetadas gerenciem seus resultados pafeciae-se ou proteger-se.

Com relacdo a prética de gerenciamento para alcascgprojecdes de analistas, poderia
se argumentar que o acompanhamento de analistasrfaria como um monitoramento, assim, a
existéncia de acompanhamento efetivo das empresmasralistas estaria associada a uma
reducéao das evidéncias de gerenciamento. No enfdatto, Lima e Lima (2006), encontraram
resultados que vao em direcdo oposta a este argmmen

Os autores investigaram se as companhias abema#elvas cobertas pelos analistas
financeiros apresentam diferentes niveis de gaxemaito de resultados em relagdo as que nao
sao cobertas. A partir de uma amostra inicial afgado demonstracfes financeiras de 59
empresas nos setores de mineracédo, siderurgialmggsale téxtil, no periodo 2000 a 2004,
verificaram que nédo foi possivel aceitar a hipétesenulada, de que as companhias abertas
brasileiras cobertas pelos analistas financeirossaptam menor nivel de discricionariedade nos
seus resultados contabeis do que as ndo cobestasn ltilizados os modelos de Jones (1991) e
KS (1995) para estimacdo das accruals, com incldsdeariaveis dummy que representam a
presenca ou auséncia de acompanhamento por amalista

3. Formas utilizadas para gerenciar o resultado

Foram encontradas evidéncias de gerenciamentoéatdey conta provisao para créditos
de liquidacdo duvidosa (Fuji e Carvalho, 2005);isfE®s operacionais (Cardoso e Martinez,
2006); diferimento do IR e da contribuicdo socare o lucro (Paulo Corrar e Martins, 2006); e
receitas e despesas nao-operacionais (Rodrigu@s). 20

Fuji e Carvalho (2005) investigaram a existéncia gegenciamento de resultados
contébeis no contexto das instituicdes financaim@Brasil, com o objetivo de suavizacdo de
lucros, através da conta provisédo para créditdgjdielacdo duvidosa (PCLD)apds a vigéncia
da Resolucdo 2682/99, que estabeleceu novos asit@ara classificacdo das operacOes de
crédito. Os autores trabalharam com informacdesesirais das 50 maiores (de acordo com o
tamanho do ativo) instituices financeiras do paferente ao periodo 1999 a 2003, para testar
duas hipoteses de pesquisa: a existéncia de rgdaséiva entre a conta despesas com PCLD e o
resultado, e a existéncia de gerenciamento atevéenta PCLD.

Para testar a primeira hipotese, utilizaram o caafte de Pearson, e encontraram relacéo
positiva entre as duas contas, 0 que seria indieigerenciamento — aumento no lucros seria
acompanhado de aumento na conta PCLD, e reducBmrmoseria acompanhada de reducéo na
conta PCLD, com o objetivo de manter uma séried\est de lucros.



A segunda hipétese foi testada através dos modelakones (1991), McNutt (2003) e
Martinez (2001). A andlise concentrou-se em veaifia direcdo da relacdo entre a variavel
dependente PCLD e as componentes da variavel atipliccontempladas nos modelos. No
modelo de Martinez, representada pelo resultadssiyaa exigivel e operacdes de crédito; no
modelo de McNutt, representada pela variacdo nasagPes de crédito. Para o modelo de
Martinez (2001), os autores encontraram relacadiyegntre a conta PCLD e o resultado, e a
conta PCLD e as operacoes de crédito, e relacaatimegentre a conta PCLD e o passivo
exigivel. Para o0 modelo de McNutt (2003), os aw@econtraram relacdo positiva entre a conta
PCLD a variagdo na conta operacdes de créditos Esteltados corroboram com a existéncia de
gerenciamento atraveés do uso da conta provisao goéaditos de liquidagdo duvidosa, com o
objetivo de minimizar a variacédo de resultados.

Cardoso e Martinez (2006) investigaram se as empresalizam gerenciamento da
informacado contabil mediante decisdes operacioraég ha relacdo entre o uso de acumulacdes
discricionarias e o uso de decisdes operacionais €stes objetivos utilizaram uma amostra de
315 empresas brasileiras, ndo financeiras e ndga#gas, com negociacdo na Bovespa entre
1998 e 2004.

Para investigar se as empresas gerenciam seutdesumediante decisbes operacionais
(desp. vendas, gerais e adm, e nivel de produgfi@aram os modelos de Anderson, Banker e
Janakiraman, apud Zang (2005) (na investigacdosdodas despesas) e Roychowdhury, apud
Zang (2005) (para investigar o uso do nivel de pgéd). Tratam-se de modelos de regressao que
relacionam a variavel mediante a qual estaria endo a manipulacao, a variavel vendas (cuja
magnitude deveria explicar o montante da variandependente observada); o termo do erro
significativo, indicaria o uso da variavel indepenteé como instrumento de gerenciamento. As
acumulactes discricionérias foram estimadas atrdeésodelo de Kang e Sivaramakrishnan
(1995).

Para investigar a relacdo entre o uso de decisfesaconais as acumulacdes
discricionarias, os autores procederam analiseodelacdo entre as proxies de gerenciamento
(os termos do erro) estimadas em cada modelo, dErandlise de regressdo mudltipla que
relacionou tais proxies.

As andlises realizadas apontaram para o uso dadédgsoperacionais como instrumento
de gerenciamento de resultados, e que as empredamestar utilizando, ao mesmo tempo,
tanto desp. de vendas, administrativas e geraiso comivel de produgéo. Adicionalmente,
encontraram, de um modo géfadjue aquelas empresas que gerenciam seus resultedéante
decisbes operacionais ndo o fazem por acumulagdesscibnarias, o que € interpretado pelos
autores como o reflexo de ambiente regulatérigitiest

Com base no fato de que as escolhas de mensuracgistema contabil permitem um
maior volume de acumulacdes discricionarias em gadeodo do que no sistema tributario, e
gue, portanto, o diferimento tributério originadelgs diferencas entre os resultados contébil e
tributario auxiliaria na identificacdo entre as raogas discricionarias e ndo discricionarias,
Paulo, Corrar e Martins (2006) procuraram iderdifise a analise do diferimento do IR e da
contribuicdo social sobre o lucro aumenta o podedipvo dos modelos econométricos na
identificacdo do gerenciamento.

Para uma amostra inicial de 59 empresas abersdgddis na BOVESPA, dos setores
mineracgao, siderurgia e metalurgia, e téxtil, diwanperiodo 2000 a 2004, aplicaram modelos de

5



escolha binaria logit e probit, nos quais a vali@ependente binaria é a auséncia ou presenca de
incentivos para a pratica de gerenciamento, reprade pelos intervalos imediatamente anterior
e posterior ao zero de uma distribuicdo de resndtad a variavel estatistica € composta pelas
acumulacdes discricionarias calculadas atravésatieln de Kang e Sivaramakrishnan (1995) e
Jones modificado (Dechow, Sloan e Sweeney, 1998spesa tributaria liquida e o fluxo de
caixa operacional. Encontraram, para a amostral&$é, que a inclusdo da analise dos tributos
diferidos ndo aumentou o poder preditivo dos maletdizados para detectar gerenciamento.

Rodrigues (2006) investigou se existe gerenciamaosoresultados contdbeis através das
contas receitas e despesas ndo-operacionais, n @ap empresas brasileiras classificadas pela
BOVESPA como Nivel 1 de governanca corporativau@raargumenta que, por se tratarem de
itens independentes das atividades regulares addgyaos negdcios principais de uma empresa,
as contas de resultado ndo-operacionais podemngiopar certa discricionariedade aos gestores
e serem empregadas para ajustar os resultadosng@ranaais conveniente.

A partir de informacdes trimestrais de uma amod&ga25 empresas (nao-financeiras)
classificadas no Nivel 1, no periodo 2000 a 20@zau um modelo de analise de regressao
multipla que relacionou as contas de resultadoap@&vacionais as variacdes no lucro liquido,
endividamento e investimento no ativo permanergée Ehétodo foi utilizado com o objetivo de
investigar se as contas de resultado néo-operagieaa utilizadas para reduzir a variabilidade
dos resultados da empresa. Os sinais dos coefisiglat variavel explicatiVaconfirmaram a
hipotese nula de que as contas de resultado ndaeipeais sdo utilizadas com o objetivo de
suavizacao do resultado.

Os estudos na literatura estrangeira que propdetielo®para investigacao de evidéncias
empiricas das praticas utilizadas pelas empresasangulacdo de resultados concentram-se na
modelagem dasccruals. E € a partir destes modelos que o0s estudos drasilinvestigam a
existéncia de gerenciamento para as empresas ebasil identificando as formas de
gerenciamento (accruals totais ou contas espexificdém dos modelos de estimacdo de
accruals, também poderia ser utilizado como reféaém esquema de classificacdo proposto por
Mulford e Comiskey (2002), um meétodo alternativo ideestigacdo que pode proporcionar a
identificacdo de outras formas de manipulacdo ésutontas) além destas ja investigadas pelos
autores brasileiros.

O esquema de Mulford e Comiskey (2002) classifsc@raticas em dois grandes grupos:
(a) grupo baseado na mensuragdo da receita e despeativos e passivos e (b) classes para a
criatividade empregada na preparagéo da DRE e @a D&da grupo divide-se em categorias, e
para cada uma das categofifasos autores propdem a investigacdo de algumassante
consideram mais provaveis de serem manipuladasspalefeito direto sobre o resultado. E para
a investigacao destas contas, eles apresentamagé@specificas.

Além dos modelos de estimacao de accruals toddsidilizacdo do esquema de Mulford
e Comiskey (2002), a identificacdo e sistematizalziopraticas de gerenciamento peculiares as
empresas brasileiras, pode ser realizada atravéandliise dos pareceres de auditoria com
ressalva, e os pedidos de refazimento/republicagatidos pela CVM.

4. Elementos que influenciam o gerenciamento, inibilo-o ou facilitando a sua prética



Sobre este aspecto do gerenciamento, foram endoatrastudos que investigam a
influéncia de mecanismos de governanga corpofgtia desenho do esquema de remuneracéo
dos executivos, da indUstria ou grupo estratégigpoeapertence a empresa.

Cardoso et al (2006) investigaram se ha diferergaintensidade de acumulacdes
discricionarias entre as empresas certificadas @atdo ao nivel de governanca corporativa
comparativamente as ndo certificadas; e verifieavesificar se ha diferenca na intensidade de
acumulacdes discricionarias entre as empresas acfgs tém alto nivel de liquidez na Bovespa
em relacdo as que tém baixa liquidez.

Com este objetivo, trabalharam com uma amostra Xt observacdes coletadas entre
1997 a 2004, compreendendo empresas ativas listedBsvespa, excluindo-se as instituicdes
financeiras e as sociedades seguradoras. Utilizaramodelo original de Jones (1991) para
calcular asccruals.

Os autores encontraram que ndo ha diferenca sigtivé na intensidade de acumulacoes
discricionarias entre as empresas cujo nivel deergpawca € certificado na Bovespa
comparativamente as ndo certificadas; ndo ha difaresignificativa na intensidade de
acumulacdes discricionarias entre as empresas atfes tém alto nivel de liquidez na Bovespa
em relacdo as que tém baixa liquidez.

Com um escopo mais amplo, Ramos e Martinez (200@)stigaram a influéncia de
alguns mecanismos de Governanca Corporativa, atlsmiVeis de governanca estudados por
Cardoso et al (2006), sobre a propensdo ao gemewcia de resultados. Os mecanismos de
governanca testados além da adesdo aos niveisvdengoca da Bovespa, foram o prazo do
mandato e quantidade de conselheiros administetvhscais, status do conselho fiscal (se &
permanente, provisorio ou ndo instalado), qualiddal@uditoria, estrutura de propriedade, tipo
de parecer da auditoria e status do administras@pgertence ou ndo a diretoria).

Os autores utilizaram amostras de tamanhos digsqgpdra realizar os testes empresas
mais liquidas na Bovespa, para os anos de 200204 FRanra uma amostra inicial de 300
empresas, verificaram que as empresas com adesaovais de GC da Bovespa apresentam
menor variabilidade de acumulacdes discricionat@ague aquelas que ndo aderiram. O modelo
de estimagcdo de accruals utilizado foi o de Jod€91). Para uma amostra inicial de 150
empresas, com relacdo aos demais mecanismostess éetatisticos foram inconclusivos quanto
a sua influéncia na variabilidade das acumulacssricionarias. Para verificar se o0s
mecanismos de GC citados explicam os niveis de @weagdes discricionarias, foram construidos
modelos de regresséo linear nos quais cada um édcanismos foi acrescentado como variavel
explicativa.

No que se refere a influéncia do desenho do esqdemamuneracdo dos executivos, 0s
resultados de estudos na literatura estrangeirat@poa remuneracao através de op¢bes como
um dos incentivos ao gerenciamento de resultadosentido de que esta forma de remuneracéo
pode induzir os gerentes a aumentar 0 preco das agd curto prazo (através de praticas de
gerenciamento) com o objetivo de beneficiar-se @onenda das mesmas que sejam de sua
propriedade. Silveira (2006) investigou se as corh@a brasileiras listadas nos Niveis 1 e 2 de
Governanca Corporativa da Bovespa, que remuneras esecutivos através de opcdes sobre
acoes, apresentam evidéncias de maiores nivesrdeaiamento de resultados.

Os testes de significancia dos coeficientes davaridummy remuneracdo através de
opcoes, inserida em trés modelos de estimacaoadasugacdes discricionarias (Jones (1991),
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Dechow, Sloan e Skinner (1995) e Kang e Sivararsiakan (1995)) indicaram para a amostra de
45 empresds no periodo de 1995 a 2004, que ndo ha evidérdgasnaiores niveis de
gerenciamento de resultados em empresas que reanusens executivos através de opc¢des de
acOes em relacdo aquelas que ndo remuneram.

O elemento industria ou grupo estratégico a qudéepes a empresa também foi
investigado como fator que influencia o gerenciameAlmeida et al (2005) investigaram se o
fator industria tem poder de explicacdo sobre elrde gerenciamento. Os autores utilizaram o
modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995) em umatande 156 empresas pertencentes a 20
inddstrias' (com excecéo da industria financeira e agribusihesnsiderando-se o periodo 2000
a 2003.

Exceto para quatro industrias (comércio, eletrgnigdecomunicacdes e téxtil) os
resultados encontrados nao evidenciam que a atagsib em determinada induUstria é um fator
explicativo na deteccdo da pratica do gerenciamédsoautores sugerem que o fato de existir
empresas mais rentaveis do que outras, embora tiodgpea mesma industria também poderia
ser explicado pelo gerenciamento, contudo, nddézesaluma andlise dentro da indUstria, mas
entre industrias.

Almeida et al (2006propuseram uma analise intra-industria, atravégsdoda categoria
grupos estratégicos. Conforme explicam os aut@®grupos estratégicos correspondem a um
nivel intermediério entre a industria e a firmaade utilizados como categoria de analise quando
se objetiva pesquisar comportamentos e resultastesdgéneos no interior da industria.

A partir de uma amostra final de 116 empresas pestdes a 10 setores e 20 grupos
estratégicos, entre 2000 e 2003, os autores, casbjedivo de investigar se o fator grupo
estratégico tem poder de explicacdo sobre o nizgjedenciamento, introduziram esta variavel
nos modelos econométricos utilizados para ideatifacgerenciamento através das acumulacdes
discricionarias, mais especificamente, o modelddehow, Sloan e Skinner (1995) e Kang e
Sivaramakrishnan (1995). Encontraram que o uscadavel grupo estratégico € um importante
fator explicativo em detectar gerenciamento deltados.

Em comparacdo aos aspectos investigados pelososststtangeiros, verifica-se lacuna
de pesquisa no que se refere a investigacdo demeil de investidores institucionais. Assim
como foi argumentado com relacao a influéncia dorganhamento de analistas, a presenca de
investidores institucionais poderia resultar endéncias de menores niveis de gerenciamento
pois estes agentes exerceriam um papel de mongataraobre os administradores.

5. Evidéncias de manipulagdo e modelos utilizados

Na investigacao das evidéncias de gerenciamettm ha literatura estrangeira como na
literatura nacional, tém sido utilizados modeloestmacado de accruals (totais e especificas) e a
distribuicdo de frequiéncia de resultados. Os maddm estimacdo de accruals restringem a
identificacdo das préticas a estas contas (sejamas totais ou especificas). A distribuicao de
freqiéncia néo indica conemanipulacdo ocorre, mas evidencia que ela ocho@ao indicar
como o gerenciamento estd ocorrendo, pode eviderciaxisténcia de outras formas de
manipulagdo que ndo seja através de accruals. Bstess formas podem estar relacionadas
aquelas praticas que excedem os limites |8gafd esquema de classificacdo proposto por
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Mulford e Comiskey (2002), e mencionado no itembBaage técnicas de identificacdo de
praticas de gerenciamento e praticas que excedéimites da legislacao.

Com relacdo ao foco dos estudos de manipulacdocenstatacdo de que a maioria
concentra-se em modelar as acumulagdes discric@asnar que implica na restricdo a busca de
evidéncias daquelas préaticas dentro dos limitededslacdo, algumas questbes podem ser
levantadas, entre elas, se ha arbitrariedade méhasda forma de manipulacdo como objeto de
investigacdo. Com relagéo a esta possibilidadentavse a hipétese de que a escolha da forma
de manipulacédo é arbitraria e esté relacionadandafthio profissional do pesquisador.

Esta hipotese poderia ser investigada através disardo curriculo dos autores dos
estudos. Espera-se observar, para a maioria, ummaa¢éo preponderantemente académica
(coerente com a predominancia de modelos de igaestd de praticas de gerenciamento), ao
passo que, para 0s autores que trabalham com tfic@®do de praticas que ultrapassam o0s
limites legais, espera-se verificar uma trajet@i@® mercado marcante. Assim, a formacao
profissional explicaria a predominancia de modepzsa investigacdo de evidéncias de
gerenciamento.

E a formagéo profissional também explicaria a cexighde dos modelos (e estudos)
desenvolvidos. Os modelos (e estudos) desenvol\pdosautores com trajetéria de mercado
marcante envolvem técnicas simples de se identificanipulacdes; os autores com uma
trajetoria preponderantemente académica fazemeusgcdicas mais sofisticadas.

6. Estudos acerca dos modelos utilizados na invegcdo da manipulacéo de resultados

Os estudos acerca dos modelos utilizados na igeesidb das evidéncias de
gerenciamento sdo particularmente importantes data® as demais tematicas abordadas.
Permitem uma reavaliacdo da forma como foram caddsos estudos ja realizados, a validacao
dos resultados encontrados e contribuem para #&st&msa metodoldgica de futuros estudos.

N&o sédo encontrados na literatura nacional, tralbadjue discutam os métodos em si, tal
como os trabalhos de Holland (2004) DurtschiEaston (2005), que discutem aspectos
relacionados a distribuicdo de frequiéncia de radaft. No entanto, aspectos menos técnicos, e
mais gerais quanto as aplicactes e limitacbesgimsidos modelos de estimacao de accruals sdo
abordados por Martinez (2001).

7. Estudo de caso, discussodes teoricas e survey

Além dos aspectos do gerenciamento ja apresentaglodiém sdo encontradas na
literatura nacional algumas discussodes teoricast@d®igatto e Lisboa, 2001; Santos e Grateron,
2003 e Cardoso, 2004), um estudo de caso (Cupeld@dgl) e umaurvey (Sancovschi e Matos,
2002). Santos e Grateron (2003) propdem uma reflaxérca da responsabilidade dos auditores
diante do fendmeno da contabilidade criativa. Seswdd e Matos (2002), com o objetivo de
investigar o que pensam os administradores bnasleiobre o gerenciamento de resultados,
aplicaram o questionario desenvolvido por Brunsezdiant (1990) em profissionais envolvidos
com a administracdo de empresas no BfasEncontraram que os entrevistados, em geral,
consideram eticamente aceitaveis_as decisdes opmaactomadas para gerenciar lucros, e




expressam algumas reservas em relacdo (mas naenemmpda adocao de praticas contapaia
cumprir a mesma finalidade.

Ainda que aplicado para uma amostra pequena, oa@ss encontrados por Sancovschi
e Matos (2002) sao coerentes com o resultado dastigacdes de Martinez (2001), Fuji (2004),
Cupertino (2004), Almeida et al (2005), Fuji e Gdho (2005), Cardoso e Martinez (2006),
Paulo, Corrar e Martins (2006), Rodrigues (2006¢dBso et al (2006), Almeida et al (2006),
Silveira (2006), Paulo, Lima e Lima (2006), Ramo#lartinez (2006), Paulo (2006) — que
verificaram que as companhias abertas brasilegesngiam seus resultados. Dos trabalhos que
buscam evidéncias de gerenciamento, apenas o dambtix (2004) ndo corrobora os
resultados encontrados por Sancovschi e Matos J2002

O artigo de Costa, Pigatto e Lisboa (2001), juntmecom a tese de Martinez,
introduzem o tema gerenciamento no Brasil. E uimatte tedrico, que aborda no que consistem
as praticas de contabilidade criaffyaquais procedimentos contabeis estdo associados a
flexibilidade da norma, quais as consequénciasadgasticas, quais as razdes da sua realizacao,
e 0 impacto da adogcdo de uma contabilidade a @&anercado. Adicionalmente, apresentam
casos que exemplificam o uso da contabilidadeiaiaa iniciativa privada e publica.

Para estes autores, a variacdo no resultado doi@res nos ativos e passivos provocada
pela adocéo de praticas criativas levam a uma astianinadequada do valor da empresa. A
variagcdo no resultado do exercicio e nos ativaassipos influenciam a interpretagédo da situacao
econbmico-financeira da empresa, uma vez que aiast& informacgdo dispord de dados nao
condizentes com a realidade, e esta interpretagdivozada acaba por influenciar o valor da
empresa, uma vez que as demonstracdes contabeaistummn peca fundamental no processo
subjetivo e individual de avaliagdo da empresgpote dos usuarios.

Costa, Pigatto e Lisboa (2001) apontam que umeaabiidade a valor de mercado (fair
value) confere maior liberdade de julgamento apamedor das demonstracoes, e este fato traz a
necessidade de reforco nas regras de conduta @issmmoal de contabilidade, pois existe uma
fronteira ténue entre praticas contabeis que utilpafair value e os procedimentos wliedow-
dressing, e um julgamento ético esta associado no procgssomada de decisdo sobre qual
metodologia de mensuracéo e evidenciacdo serZagtii

Cardoso (2004) coloca o gerenciamento numa perggete caminho “alternativo” a ser
seguido em oposicdo a Governanca: o administradgm(e) se veria diante de duas trajetérias
possiveis de serem seguidas - a Governanca Cawaomt o Gerenciamento de Resultados,
sobre as quais operam incentivos cujas forca® siterminantes na escolha de uma via ou
outra.

O autor propde que trade-off Gerenciamento x Governanca seja analisado a luz da
Teoria dos Jogos, e que as caracteristicas doseagerpndémicos (oportunismo e racionalidade
limitada) e caracteristicas das transacfes ecoad8nfassimetria de informacdes e custos de
transacao) sejam incorporadas nesta analise. Agsima relacdo de agéncia, em que esta em
jogo o exercicio do gerenciamento ou da governpoc@arte do agente, o “resultado esperado”,
ou o caminho escolhido é consequéncia de deciafis do agente como do principal: decisdes
(do principal) relacionadas ao desenho de contrsitoples ou complexos, a escolha (pelo
agente)de comportamento oportunistico ou transfggregio exercicio/ndo exercicio (pelo
principal) do monitoramento. Adicionalmente, Caamo&004) questiona a eficiéncia dos
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Conselhos de Administracdo e Fiscal em monitoragente, dada a relativa dependéncia em
relacéo aos acionistas majoritarios.

O estudo de caso encontrado na literatura nacief@te-se ao trabalho de Cupertino
(2004). Os estudos desenvolvidos tém abordado &scas denominadamente aceitas como
“dentro dos limites da legislacdo”. Cupertino (2D@borda as préticas fora destes limites -
investiga a gestdo de lucros ilegal em uma ingétuifinanceira brasileira — o Banco Nacional
SA. O autor evidencia o uso de créditos inadimpkerdomo instrumento de gerenciamento
fraudulento de lucros.

8. Consideracdes finais

Para algumas das tematicas exploradas na literairangeira, e conforme pode ser
constatado ao longo dos itens, ndo foram encordraftudos na literatura nacional que
abordasse como tema central questdes como: sefeell do mercado ao gerenciamento;
incentivos/motivacdes; no item elementos, ndao mvestigada a influéncia da existéncia de
investidores institucionais; estudos acerca dosaehosditilizados na investigacdo da manipulagcéao
de resultados; consequéncia do gerenciamento aogblevancia das informagdes contabeis.

Além destas lacunas, observadas a partir da cogfmaemtre os estudos realizados para o
Brasil e para outros paises, e a despeito da extdéesatura sobre o tema, ndo sdo encontrados
estudos que tenham explorado o efeito do gerenot@nsebre algumas propriedades dos ativos
no mercado de capitais, como preco, retornos edperaisco e volatilidade. Considerando-se
gue o gerenciamento afeta as demonstracoes finasogivulgadas pelas empresas, ou seja,
materializa-se através da divulgacdo de informagdesnao refletem a realidade operacional e
financeira da empresa, e considerando-se que aseagemam suas decisdes de investimento e
formam suas expectativas de valor dos ativos air paet todas as informacdes publicas
disponiveis, entre elas, as informacdes contidadifra variaveis como preco dos ativos, e todas
aguelas construidas a partir dos precos (comonmtoesperados, risco, volatilidade) estardo
viesadas.

Conforme ressalta Fama (1970), o mercado de caypéai um papel alocativo e, dada a
influéncia que a informacédo contabil assume na tamde decisdo desta alocacdo (o que é
refletido pelos resultados dos estudos de etVénta precificacdo correta dos ativos e alocacéo
justa do estoque de capital da economia, depengeedssdo com que tais relatorios refletem a
realidade econdmica e financeira da empresa.

Considerando-se que o beta € uma das medidascde eigjue € construido a partir das
informacdes de retornos passados, e considerandoeso risco é uma informacao relevante na
construcdo de carteiras eficientes, uma estimatiesada do risco contribuiria para a
transferéncia de riqgueza inadequada entre ageotegertado: se 0s ativos que tem maior risco,
tem prémio maior, entdo o gerenciamento pode griesobre os pregcos pagos, ao induzir uma
precificacdo inadequada dos ativos e, com issoaaliqueza inadequadamente.
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' Os estudos envolvem evidéncias paieersos paises, como Alemanha, Chile, Espanhad&stUnidos, Nova
Zelandia, Taiwan, entre outros paises.

" Martinez (2001) relacionou quatro grandes temstie&@? Por qué? Como? Quais séo os efeitos?

" Na pesquisa bibliogréafica realizada foram encaiusal9 trabalhos brasileiros sobre o tema, entrguass, 16
artigos, 1 tese e 2 disserta¢cBes. Este niumero oidtenspla artigos em duplicidade, ou seja, aquelssfgram
publicados em mais de um local constam apenas emajue € o caso do estudo de Cupertino (2004cErcfeita
ao estudo de Fuji (2004), pois esta contabilizadéota sua dissertagdo como o artigo em co-awtonaCarvalho
(Fuji e Carvalho, 2005).

Y O estudo de Martinez (2001), pela sua abrangépoigeria ser classificado dentro de mais de unadpsctos do
gerenciamento apresentados ao longo dos itens uas ge divide esta revisdo. Por conveniéncia,uegéopor
apresentar os resultados do seu trabalho neste item

Y A conta PCLD seria utilizada com o objetivo de tearuma série estavel de lucros — uma vez que &eaiasde
estabilidade de resultados seria associada a uor mggo. Lucros maiores em um periodo seriam lidgzcom
um maior volume de PCLD, ao passo que lucros mermgggam “aumentados” através de um menor volume de
PCLD.

V' Consultar o trabalho dos autores para verificasegnentacoes realizadas para a amostra, as gitdeéneam
resultados menos gerais do que estes aqui apréssnta

"' Com excecéo do coeficiente da varidvel permangunte segundo os autores, ndo foi significativamdifezente
de zero.

Vil O primeiro grupo abrange o reconhecimento prematurficticio de receitas, a capitalizacao agressipoliticas
de amortizagdo amplas, e a classificagdo indeveatidos e passivos. O reconhecimento prematurcedkita
refere-se ao reconhecimento da receita de uma viegiéma em um periodo anterior aquele previsttoge
principios contabeis geralmente aceitos. O recantfeto ficticio da receita envolve o registro deeita para uma
venda ndo existente. Na capitalizacao agressiv@iticps de amortizacdo amplas, a empresa promaovaumento
no lucro informado através da minimizacao das dsspeseja através da capitalizac@o agressivaspestis que
deveriam ter sido levadas a resultado ou atravésrdatizacdo de montantes capitalizados por pesiedtensos.
Na divulgacdo inadequada de ativos e passivos,paiesm “infla” os lucros através da subavaliagapaksivos e
superavaliacdo de ativos. O segundo abrange avidiéate com a demonstracdo do resultado do exereiads
problemas com a divulgacdo do fluxo de caixa. Atoridade com a demonstracéo do resultado do ekericiclui
passos adotados com o objetivo de comunicar um diferente de poder de geracdo de lucro operakiona
utilizando, para isso, o formato da DRE (sem, admtalterar o lucro liquido). Na divulgacdo do Flu® Caixa,
uma empresa pode comunicar alto poder de geracAmmedivulgando fluxos de caixa mais altos e enistveis,
através da classificagdo de uma despesa operaciamal um investimento ou financiamento, ou umaaglatrque
deveria estar registrada nas atividades de finargito ou investimento como um item operacional (sEmtudo,
alterar a variagdo no caixa). Como exemplo de coatta uma destas categorias sdo abordadas pelossauta
categoria classificagéo indevida de ativos e passiles sugerem que as contas comumente objetamipulacdo
sdo, no ativo, estoques, investimentos e contaseber, e No passivo, contas a pagar, provisdpssios a pagar e
obrigacdes contingentes. E, para investigar serdpulacdo esta acontecendo mediante tais cones pebpdem
técnicas especificas de verificacdo para cada uefes.dPara algumas, tais técnicas equivalem asandb
comportamento das contas através do tempo e cogdjgacam outras contas relacionadas, o que se apaoai de
uma andlise horizontal e vertical. Para outrasaxnho entanto, a andlise quantitativa ndo é peEsspenas
qualitativa, através do acompanhamento de inforesg¢ontidas nas notas explicativas.

" Como a adesfo aos niveis de Governanca da Bovespmzo do mandato e quantidade de conselheiros
administrativos e fiscais, status do conselho figsa é permanente, provisdrio ou nao instaladoglidade da
auditoria, estrutura de propriedade, tipo de pardeeauditoria e status do administrador ( se peeeu néo a
diretoria).
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X 36 pertencentes ao nivel 1 e 9 pertencentes abdjisendo que no nivel 1, 11 remuneram seus &xescom

opcoes, e no nivel 2, 2.

¥ Conforme classificagdo Economatica.

'O trabalho de Cupertino (2004) trata de praticaepcede os limites legais.

¥ Uma amostra final de 102 participantes de cursgséd-graduacaato sensu em Administragdo e Contabilidade,

de duas instituicdes de ensino com sede na cida8&odde Janeiro. Interessante acrescentar duarsnades sobre

o perfil da amostra: 50% s&o gerentes ou supeeds@l1% funcionarios de empresas de empresas @al cap
fechado, 42%, de capital aberto. O questionariafticado em dezembro de 2000.

*¥' Tukamoto (2004) investigou, para o periodo 1992083, se os niveis de gerenciamento das companhias
brasileiras registradas na Bolsa de Valores de FB3fido emissoras de ADRs e ndo emissoras de ADRs séo
diferentes, ou seja, se as empresas emissoras RepAdlicam menos gerenciamento do que as ndo gasss0s
resultados encontrados ndo confirmaram que existhiférenca.

* Estes autores o abordam o assunto tal como Muif@dmiskey (2002), ou seja, sob o enfoque da Giidtzde
criativa, que abrange tanto aquelas préticas queteeria ndo ultrapassam os limites da legalidaneocaquelas
consideradas como fraude.

*!' Estudos de evento sdo a denominag&o conferid&gioa (1991) aos estudos em eficiéncia de mercadoa&rma semi-
forte (esta denominacao, por sua vez, presenteaena,FL970), que correspondem aos estudos queigarasa velocidade com

gue os prec¢os das acdes refletem andncios de m¢dorpublica
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