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Resumo

Este trabalho analisa o uso do Real Earning Management (REM) através das atividades
operacionais das empresas listadas na BM&FBovespa, este tipo de gerenciamento de
resultado contabil impacta a qualidade do lucro e também o fluxo de caixa operacional, pelas
escolhas subotimas das praticas operacionais normais. O objetivo geral da pesquisa ¢ analisar
por meio de uma medida agregada do Real Earning Management se as empresas listadas na
BM&FBovespa no periodo de 2008 a 2015 em duas condigdes de avaliagdo anual e trimestral
fizeram uso de gerenciamento de resultados para evitar divulgar perdas incorridas no periodo.
Os dados anuais e trimestrais sdo provenientes das 324 empresas do mercado de capital
brasileiro listadas na BM&FBovespa extraidas do sofiware Economatica. Utilizou-se as
seguintes atividades operacionais: : (1) nivel de produgdo elevados com inteng¢do de reduzir o
CPV (variavel NPROD); (2) redug@o das despesas discricionarias (administrativas, gerais e
com vendas) (DD) e (3) uso das vendas (FCO). Estimou-se os niveis normais de atividades
operacionais (producdo, despesas discriciondrias e vendas) por meio de regressdes com dados
em painéis e os residuos destas regressdes sdo os niveis de anormalidade dessas atividades
operacionais e as variaveis dependentes das regressdes aplicadas em segundo momento.
Criou-se uma medida agregada, que permitiu analisar as atividades operacionais a0 mesmo
tempo e assim responder ao objetivo deste trabalho. Os resultados encontrados mostram que
as empresas suspeitas de fazerem uso do real earning management, exceto para a dummy 2
(variacdo da margem de lucro) no periodo anual.

Palavras-chave: Real Earning Management; Medida Agregada; Anual; Trimestral; Mercado
de capitais.

Area temitica do evento: Mercados Financeiro, de Crédito e de Capitais.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho propde-se a responder o seguinte problema: Ocorre o uso de
gerenciamento de resultados contabeis quando utilizado a medida agregada “Real Earning
Management” (REM) nas empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa para evitar
divulgar perdas incorridas nos relatérios contabeis no periodo trimestral e anual de 2008 a
2015?

A tematica gerenciamento de resultados ¢ recorrente na literatura, tendo Hepworth
(1953) analisado no inicio da década de 50 o comportamento dos gestores frente a
discricionariedade, que possuem ao escolher os métodos contdbeis a fim de reduzir o
resultado da empresa e entdo reduzir a incidéncia de tributacao.

O gerenciamento de resultados pode ser apresentado por meio de “desvios das
atividades operacionais” ou por meio de “acumulagdes” nas demonstragdes financeiras
(GUNNY, 2010). O primeiro conhecido na literatura académica por Real Earning
Management (REM) e o segundo como Accruals Earning Management (AEM). Desde o
inicio do século XXI a literatura internacional passou a introduzir diversos estudos sobre o
gerenciamento de resultados contabeis por meio de decisdes operacionais. As decisdes por
meio de atividades operacionais s3o tomadas ao longo do exercicio contabil impactando
diretamente o fluxo de caixa operacional (FCO) e o uso de acumulagdes discricionarias se
concentra no fim do exercicio (CUPERTINO, 2013). A tematica de gerenciamento de
resultados contabeis ¢ um dos assuntos bastante discutido nas areas de finangas e
contabilidade (SANTOS; PAULO, 2006). Este interesse, justifica-se em parte, pelo fato de se
afetar a qualidade dos lucros ¢ as transagdes econdmicas ficarem disfar¢adas (CUPERTINO;
MARTINEZ; COSTA JR, 2014).

A literatura internacional que mais se destaca € a norte-americana (CUPERTINO,
2013). Esse impeto de estudar o assunto ocorreu em parte por uma série de escandalos
contabeis e financeiros em diversas empresas norte-americanas tais como Artur Andersen,
Enron, Xerox, WorldCom que culminou no ano de 2002 na criacdo da Lei Sarbanes-Oxley
Act sendo considerado por especialistas como a maior reforma do mercado de capitais. Cohen,
Dey e Lys (2008) encontraram evidéncias que as empresas apos a criagdo desta lei realizaram
trade off do gerenciamento de accruals discricionarios migrando para o uso de decisdes reais
operacionais.

Este estudo ¢ norteado pelo tipo de gerenciamento target earning (metas de
resultados), por meio de decisdes operacionais o Real Earning Management, ou ‘real
gerenciamento de resultados’ também intitulado gerenciamento de resultados por meio de
atividades reais (GUNNY, 2005; REIS; LAMOUNIER; BRESSAN, 2015). Quando os
mecanismos de controle (auditores, orgdos reguladores, entre outros) sdo insuficientes,
surgem oportunidades para os gestores manipularem os resultados com a inten¢do de atingir
metas em relacdo ao resultado reportado (HEALY; WAHLEN, 1999).

A manipulagdo do lucro ocorre também por meio de atividades operacionais reais
(desvio da normalidade dos procedimentos adotados no dia a dia), sendo que ha poucos
estudos que abordam o tema no pais como os de Martinez e Cardoso (2009), Santos,
Verhagen, Bezerra (2011); Cupertino, Martinez, Costa Jr. (2014) e também Reis; Lamounier e
Bressan (2015) entre outros. Em todos esses estudos foram encontrados evidéncias que
apontam a utilizacdo de gerenciamento de resultados por uso de atividades reais nas empresas
de capital aberto brasileiras, mas ndo havendo estudos que avaliam o gerenciamento de
resultados das mesmas empresas e periodo nas condigdes trimestrais e anuais.

No cenario brasileiro o processo de convergéncia as normas internacionais de
contabilidade imp0s a obrigatoriedade as empresas em adequar suas publicagcdes a partir do
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ano de 2010, as demonstragdes financeiras teriam que sofrer alteragdes para atendimento a
International Financial Reporting Standard (IFRS). As normas internacionais de
convergéncia contabeis trazem maior transparéncia aos relatorios, em contrapartida,
apresentam inumeras possibilidades e oportunidades para o uso de gerenciamento de
resultados (BAPTISTA, 2009b).

Cupertino (2013) em seu estudo utilizou as empresas do mercado brasileiro de capitais
no periodo entre 1989 a 2012 e verificou-se que com a adog¢do do IFRS no Brasil houve queda
no uso de gerenciamento por accruals ¢ aumentou o uso de gerenciamento com decisdes
operacionais. Entdo o uso de accruals diminuiu em contrapartida o uso de gerenciamento por
decisdes operacionais aumentou ap6s a ado¢do do IFRS.

Diante deste contexto, e para responder a questdo norteadora, o objetivo geral da
pesquisa € analisar por meio de uma medida agregada do Real Earning Management se as
empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de 2008 a 2015 em duas condigdes de
avaliagdo anual e trimestral fizeram uso de gerenciamento de resultados para evitar divulgar
perdas incorridas no periodo.

Este estudo se justifica do ponto de vista da area académica fornecendo indicios e
evidéncias do tema gerenciamento de resultados das empresas do mercado de capitais
brasileiro em duas condi¢des de avaliacdo (periodos trimestrais e anuais das mesmas
empresas), pois a identificacdo das diferencas e similaridades das empresas de capital aberto
em diferentes periodos de analises dos seus relatérios pode ser util para entender como essas
manipulacdes afetam o caixa da empresa e no longo prazo pode destruir valor.

De acordo com Reis, Lamounier ¢ Bressan (2015) e Roychowdhury (2006) as
empresas que apresentam margem de lucro positiva, porém proxima a zero podem ter feito
uso de REM por meio do nivel de produgdo, de despesas administrativas, de vendas ou fazer
uso simultaneo de todas essas atividades. Gunny (2010) elucida que os gestores ao invés de
utilizar uma Unica atividade operacional para fazer gerenciamento de resultados, eles podem
fazer o uso de jungdes de varias atividades operacionais por diferentes motivagdes. Diante da
contextualizagdo decorrida sobre as evidéncias de uso de gerenciamento de resultados
operacionais até o0 momento encontrada na literatura e para responder o objetivo geral desse
estudo levantou-se as seguintes hipdteses sobre o uso do Real Earning Management (REM).
As hipoteses 1 e 2 abordam o periodo trimestral:

Hipoétese 1: As empresas do mercado de capital brasileiro que apresentam margem de lucro
positiva proximas a zero fizeram uso de Real Earning Management (REM) ao longo
(trimestral) do periodo contabil de maneira anormal em relacdo as demais empresas
analisadas.

Hipotese 2: As empresas do mercado de capital brasileiro que apresentaram variagdo da
margem de lucro positiva proximas a zero fizeram uso de Real Earning Management (REM)
ao longo (trimestral) do periodo contabil de maneira anormal em relacdo as demais empresas
analisadas.

As hipoteses 3 e 4 abordam o periodo anual:

Hipoétese 3: As empresas do mercado de capital brasileiro que apresentam margem de lucro
positiva proximas a zero fizeram uso de Real Earning Management (REM) ao fim (anual) do
periodo contabil de maneira anormal em relagdo as demais empresas analisadas.

Hipodtese 4: As empresas do mercado de capital brasileiro que apresentaram variacdo da
margem de lucro positiva proximas a zero fizeram uso de Real Earning Management (REM)
ao fim (anual) do periodo contabil de maneira anormal em relacdo as demais empresas
analisadas.

2. REFERENCIAL TEORICO



CONGRESSO

Contabilidade, Gestao e Agronegocm

CONTABILIDADE 19 e 20 de Outubro de 2017 - Uberlar

Os gerentes podem optar por fazer uso de Real Farning Management ao invés de
utilizar Accruals Earning Management por diversas razoes. Uma delas esta no fato de que as
escolhas contabeis agressivas com acréscimos de accruals estdo em maior risco, pois estdo
sendo analisadas minuciosamente pela Securities and Exchange Comission (SEC) quando
olhamos para o cendrio Americano e sdo as mais suscetiveis a acdo por litigio de classe. Outra
razdo ¢ que a empresa pode ter flexibilidade limitada para gerenciar accruals (GUNNY,
2010).

Fazer manipulagdes ndo ¢ uma opgdo ilimitada, pois, ndo se pode gerenciar
eternamente. Portanto, gerenciar resultados esta atrelado a manipulacdo de competéncia de
anos anteriores. No cenario nacional a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) seria o
equivalente ao SEC Americano e, assim com o mesmo raciocinio, quando as empresas
utilizam accruals estdo mais suscetiveis a serem descobertas pelas auditorias por meio dos
relatorios contabeis, uma alternativa para gerenciar resultados com menor risco ¢ o uso do
Real Earning Management, sendo mais dificil sua deteccao.

2.1 Earning Management

Dentro do que ¢ estabelecido pelas normas como procedimentos permitidos, existem
diversas opgdes legais que se adequam a diferentes situagdes, op¢des de procedimentos
operacionais ou contabeis que ndo sdo proibidos de serem adotados, dessa vertente que se
baseia a ‘liberdade’, ou seja, a discricionariedade do gestor ao tomar decisdes. Pode-se citar
como exemplo, o uso de formas de depreciacdo de maquinas e diferentes formas de avaliagdo
de estoque. Como uma atividade operacional, pode-se segurar investimento em melhorias na
infraestrutura que estava previsto, com intengdo de aumentar o lucro (pois havia iminéncia de
prejuizo) para evitar reportar perdas.

Cardoso e Martinez (2006, p.1) define gerenciamento de resultados contabeis:
Entende-se o gerenciamento da informag@o contabil como escolhas de praticas contabeis ou
tomadas de decisdes operacionais com o proposito de elaborar relatérios e divulgar
numeros contabeis diferentes daqueles que seriam elaborados e divulgados sem a adog@o de
tais praticas e/ou a tomada de tais decisdes.

O gerenciamento de resultados ocorre por meio de accruals ou por meio de atividades
operacionais causam situagdes de assimetria de informagdes aos interessados nos relatorios
confeccionados com o uso de tais praticas. O uso de gerenciamento de resultados é definido
como uma intervencao proposital no processo de elaboracdo das demonstragdes financeiras e
contabeis externas, objetivando algum beneficio particular (SCHIPPER, 1989). Cupertino
(2013) ressalta que gerenciamento de resultados ndo ¢ fraude, pois, opera nos limites que
prescreve as normas e legislagdo contabil.

Beaver (1998) expde duas situagdes importantes quanto a assimetria informacional das
organizagdes, sendo a primeira: entre os investidores e entre a administracao e os investidores.
Em decorréncia disso, o mercado de capitais exige investidores mais informados do que em
outros ambientes e fornece um exemplo esclarecedor do primeiro caso, cada investidor pode
ser um vendedor ou comprador de acdes em potencial, ou seja, a determinado preco, um
investidor estd disposto a comprar ou a vender suas acdes. O que ird distinguir entre as duas
decisdes sera o nivel de informacgdo que cada investidor dispuser.
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Existe um conjunto de usuarios interessados nas informagdes da organizagdo, e cada
qual com a sua demanda pessoal, exigindo-se assim diferentes demonstragdes financeiras
(SCOTT, 2009).

2.2 Real Earning Management

Estudos internacionais abordam gerenciamentos de resultados contabeis utilizando
atividades operacionais como sindnimo de: manipulagdes reais (ZANG, 2012), gerenciamento
de resultados por meio de manipulagdo de atividades reais (ROYCHOWDHURY, 2006;
GUNNY, 2010), gerenciamento de resultados por meio de decisdes operacionais
(SCHIPPER, 1989). Essas nomenclaturas sdo utilizadas nesse estudo como formas de se
referir a Real Earning management (REM) ou “gerenciamento de resultados operacionais”.

Os investidores sdo os principais interessados nas demonstracdes da empresa, pois
analisando o cenario de mercado de capitais, a informagdo deve ser fidedigna em suas
demonstragdes contabeis (SA; HOOG, 2010). Quando as empresas gerenciam os resultados
por meio de accruals ou atividades reais, este fato € refletido diretamente nos relatorios
econdmicos e financeiros, podendo ocasionar em julgamentos erréneos e levando os usuarios
a se equivocarem em decisdes.

Cupertino (2013) considera que as decisdes operacionais sdo tomadas ao longo do
exercicio contabil impactando o FCO, ao contrario do AEM que se concentra ao fim do
exercicio. O REM ¢ uma potencial consequéncia de normas destinadas a restringir o poder
discricionario em AEM (GUNNY, 2010). Nas pesquisas ¢ na pratica, os gestores tem acesso
irrestrito as informagdes nas organizagdes sobre o lucro e buscam fazer o gerenciamento
utilizando instrumentos tais como tratamento contabil discricionario e decisdes reais ao
utilizar as oportunidades criadas para aplicarem o gerenciamento de resultados (SUNDER,
2014). Portanto, eles utilizam o meio de menor risco, mais viavel, ou uma juncdo de
diferentes tipos de gerenciamento.

Pode haver predilecdo do gerenciamento de resultados por meio dos accruals
contabeis, pois estes ndo refletem nos fluxos de caixas ¢ ndo influenciam na estrutura
operacional das empresas (REIS; CUNHA; RIBEIRO, 2014). Portanto, os usuarios das
demonstragdes financeiras devem considerar ndo s6 os efeitos dos accruals discricionarios,
mas também das praticas operacionais que afetam o resultado do exercicio (CUPERTINO;
MARTINEZ; COSTA JR, 2014).

O regime de competéncia € a base das acumulagdes discricionarias por meio dos
accruals (accrual basis), determina que o registro das transagdes contabeis da entidade seja
efetuado no periodo em que o fato ocorre, portanto, esse principio, reconhece a receita de
acordo com a sua realizacdo, e no mesmo periodo que ocorre a receita confrontando com as
despesas necessarias para efetivagdo da receita no periodo. Este procedimento ¢ diferente do
registro baseado no regime de caixa (cash basis), em que o foco estd exclusivo nas entradas e
nas saidas de disponibilidades (MARTINEZ, 2001) mediante pagamento e recebimento.

Cupertino (2013) utilizou dados com periodo anual em sua pesquisa e quando analisou
as manipulacdes das vendas e os niveis de produgdo como estratégias do REM teve éxito,
encontrando evidéncias do uso de gerenciamento de resultados. O oposto foi encontrado por
Reis (2014), que fazendo a mesma analise com dados trimestrais ndo encontrou evidéncias de
uso do gerenciamento de resultados em tais proxies de vendas e produgdo, sendo que ambos
utilizaram empresas brasileiras de capital aberto. Para trazer indicios e dirimir esse dilema da
literatura, este estudo propds uma pesquisa empirica de uso de gerenciamento de resultados
operacionais por meio de atividades reais que utilizassem observagdes anuais e trimestrais,
pois, esta analise em conjunto € crucial para abordar tal ponto relevante dentro deste contexto.
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Os gestores podem preterir o uso de REM, esse tipo de gerenciamento afeta ndo
somente o lucro mais também o fluxo de caixa da empresa (ROYCHOWDHURY; 2006;
CUPERTINO; MARTINEZ; COSTA JR, 2014). Os seminais de Healy e Wahlen (1999),
Dechow e Skinner (2000) trazem as decisdes operacionais: aceleragdo das vendas, alteracdes
na remessa de projetos de pesquisa e desenvolvimento (P&D) e manutengdo como método de
gerenciamento de resultados disponiveis para os gestores e constituem-se um ponto de partida
importante para outras pesquisas que abordam a tematica.

As pesquisas nacionais e internacionais analisam o uso do Real Earning
Management ¢ em sua maioria abordam a seguintes areas de investigacdo (MARTINEZ,
2001; ROYCHOWDHURRY, 2006; GUNNY 2010; CUPERTINO; MARTINEZ; COSTA
JR, 2014; REIS; CUNHA; RIBEIRO, 2014; REIS, 2014):

1. Manipulacdo de vendas: com o foco em aumentar as receitas (descontos e restri¢des de
crédito) com foco em diminuir as receitas (postergagdo de vendas);

2. Niveis de produgao: reducdo de CPV pela economia de escala;

3. Reducido das despesas discricionarias: despesas com vendas gerais e administrativas e
melhorias (investimentos), redu¢do de gastos em P&D, treinamento, publicidade e
propaganda.

Esse estudo segue o trabalho de Roychowdhury (2006) que fez a implementagao dos
modelos econométricos criados por Dechow, Kothari e Watts (1998) e concentrou seu estudo
nas trés formas de manipulacdo dos resultados contdbeis operacionais mais usuais na
literatura académica até os dias de hoje, sendo:

e Niveis de Produ¢@o: Aumento da produgdo para obter menores Custos dos Produtos
Vendidos;

e Despesas Discricionarias: Reducdo das despesas discricionarias (despesas
administrativas, gerais e com vendas) e

e Manipulagdo das vendas: Flexibilizagdo de créditos e valores percentuais de descontos
para compra no periodo.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa ¢ descritiva, quantitativa e positivista. Para dirimir davidas sobre o
periodo em que ocorre o uso do REM se ¢ ao longo ou somente ao final do periodo contabil
este estudo analisa as mesmas empresas com as mesmas variaveis, com periodos trimestrais e
anuais de modo que seja possivel comparar os resultados e tirar conclusdes acerca da
comparacgdo. Nesta pesquisa, foram utilizadas informagdes provenientes da Demonstracio de
Resultados do Exercicio (DRE), Demonstragdao do Fluxo de Caixa ¢ do Balango Patrimonial
(BP). Os dados utilizados na pesquisa foram todos coletados na base de dados do software
Economatica® de todas as empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA), com exceg¢do dos segmentos das empresas de
fundos, do setor de financas e de seguros.

Foram excluidas empresas da BM&FBOVESPA que possuiam stafus com cadastro
cancelado, ou seja, a empresa ja teve seu registro ativo, portanto, foram excluidas
independentes do motivo de cancelamento seja por joint venture, faléncia, fechamento,
cancelamento de registro, incorporacdes dentre varios outros motivos possiveis. Também
foram excluidas as empresas com muitas observagdes faltantes por ter se cadastrado recente
na respectiva bolsa de valores, entdo assim, reduziu-se consideravelmente a presenca de
outliers no banco de dados. Também se exclui as empresas que ndo possuiam informagdes
nos periodo de 2008 a 2015, portanto, empresas que ndo possuiam informagdes necessarias
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em pelo menos um periodo anual ou trimestral. Procedendo desta maneira o banco de dados
final possui 324 empresas, com um total de 10.368 observacdes trimestrais e 2.592
observagdes anuais. Aplicou-se o teste de Wilcoxon e a analise de regressdo com dados em painel.

O objetivo geral da pesquisa é analisar por meio de uma medida agregada do Real
Earning Management se as empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de 2008 a 2015
em duas condigdes de avaliagdo anual e trimestral fizeram uso de gerenciamento de resultados
para evitar divulgar perdas incorridas no periodo. O banco de dados abrange os anos de 2008
a 2015, sendo o inicio deste periodo devido a disponibilidade da Demonstragdo dos Fluxos de
Caixa a partir deste ano, pois, a Lei n° 11.638/2007 tornou- o obrigatdria. Este demonstrativo
tem incluso o fluxo de caixa operacional que € necessario para representar as vendas através
de uma proxy utilizada como variavel dependente neste estudo na aplicagdo nos modelos de
regressdo e construir a medida agregada.

Escolheu-se as empresas de capital aberto brasileiras, por serem factiveis de averiguar
contradigdes, distor¢des e analisar contabilmente o historico dos relatorios disponiveis e
também por estas empresas possuirem relatérios e demonstrativos obrigatoriamente
publicados nos periodos trimestrais e anuais.

Para a analise das observagdes do presente estudo, optou-se pelo uso do modelo de
regressdo com dados em painel desbalanceado, para que ndo ocorra mais perdas no tamanho
total da amostra, nem todos os cortes transversais de cada empresa possuem todos os dados
nos mesmos periodos anuais e trimestrais. Todas as variaveis quantitativas estdo mensuradas
em doélares (US$), com dados trimestrais e anuais.

3.1 Modelos Econométricos

Para a deteccdo da manipulagdo de resultados por meio de atividades operacionais,
esse trabalho segue as diretrizes e os modelos desenvolvidos (Equagdes 1 a 6) por Dechow,
Kothari e Watts (1998) e inicialmente aplicados por Roychowdhury (2006) na tentativa de
aproximar o cenario dos niveis normais das atividades operacionais de cada empresa.

Assim, deriva-se o nivel normal das varidveis proxies dependentes representantes do
REM: FCO, DD e NPROD. Investiga-se com os modelos os Fluxos de Caixa Operacionais
(FCO), Despesas com Vendas Gerais e Administrativas — Despesas Discricionarias (DD) e os
Niveis de producdo (NPROD) assim como nos estudos de Roychowdhury (2006), Cohen, Dey
e Lys, (2008), Martinez e Cardoso (2009), Cohen e Zarowin (2010), Gunny (2010), Santos,
Verhagen, Bezerra (2011), Rey (2012), Cupertino (2013) e Reis (2014), que utilizaram os
mesmos modelos para mensurar as proxies de gerenciamento de resultados por meio de
decisdes operacionais.

Os modelos propostos levam em consideracao algumas variaveis do BP, da DRE e do
DFC, de modo que possam representar as proxies para mensurar as atividades operacionais.
Seguindo Roychowdhury (2006) os niveis normais de atividades operacionais sdo obtidos
pelas variaveis FCO, DD e NPROD com valores estimados pelos modelos de Equacdes 1, 3 e
5 e originaram os niveis anormais de atividades definidos nesta pesquisa por, ANPROD,
ADD e AFCO.

O erro das estimativas representa o nivel anormal das atividades operacionais reais
sendo assim uma proxy de gerenciamento de resultados por meio de atividades reais
(GOULART, 2007). Estas serdo as novas varidveis dependentes das proximas regressdes a
serem desenvolvidas de acordo com os modelos ANPROD (Eq. 2), ADD (4) e AFCO (Eq. 6).

O Quadro 2 traz os modelos de regressao criados por Dechow, Kothari ¢ Watts (1998)
e aplicado por Roychowchury (2006) e que foi utilizado para estimar o nivel normal das
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atividades operacionais niveis de produ¢do, despesas discricionarias ¢ vendas (representada
pelo fluxo de caixa operacional).
Para identificar as empresas suspeitas de utilizar gerenciamento de resultados a primeira

forma ¢é verificar a margem de lucro por meio da seguinte formula — (lucro liquido do

periodo d1V1d1d0 pelo ativo total do periodo); a segunda forma ¢ a Varlagao da margem de

lucro — (lucro liquido do periodo t menos o valor do lucro liquido do periodo t-1 dividido

lt 1
pelo ativo total do periodo anterior) essa forma de mensuragdo ¢ utilizada nos estudos de,

Hayan (1995), Martinez (2001), Roychowdhury (2006), Gunny (2010), Zang (2012), Reis
(2014) entre outros. Apos a identificagdo das empresas suspeita o préximo passo € verificar a
hipétese da pesquisa.

Quadro 2: Modelos de Regressdes para estimar os niveis normais ¢ anormais de atividades
operacionais nas empresas do mercado de capitais brasileiro no periodo de 2008 a 2015,
utilizadas para constru¢do da medida agregada do REM.

NPRO;, 1 RL;, ARL; ARL;_,
=Bo+ 31 [32 B3 [”4 +ct & (€]
Ait-1 Aig-1 " A1 Ait-1
ANPROD;; = yo + y1D1;¢(Supeitas) + yzDzl-t(Suspeitas) + y3TAM; + Y4MTB; + ysROA; + c; + €;¢ 2)
DD;:
e Bo + 51 52 + Cit &t 3
it—1
ADD;; =y + y1Dqi¢(Suspeitas) + yzDZit(Suspeitas) + y3TAM; + Y4MTB; + ysROA; + ¢; + €;¢ 4

FCOy¢ 1 RL;;  ARL;

—=f+ /31 ﬁz ﬁ3 tCit+ &g ®)

Ai t—1 it— A t—1 lt 1

AFCO;;=Y(¢+Y1D1;(Suspeitas)+vy, DZit(Suspeltas) +v3TAM; +Yy4MTB;+y5RO0A; +ci+¢;;. (6)

Legenda 1 (Equacdes 1, 3 e 5): NPRO (Niveis de produgdo): proxy e variavel dependente (Custo do Produto
Vendido + Variacdo dos Estoques); DD: Despesas Discricionarias (Despesas Administrativas, Gerais e com
Vendas); FCO: Fluxo de Caixa Operacional; A: Total do Ativo; RL: Receita Liquida; ARL;: Variagdo da
Receita Liquida no periodo t em relacdo ao tempo anterior (t-1); ARL;_,: Variagdo da Receita Liquida no
periodo t -1 em relag@o ao tempo anterior (t-2); So; S1; B2; B3; Ba: Coeficientes Estimados do Modelo; ¢; + €;:
componente ndo observavel (termo de erro do modelo); c;: é o efeito especifico individual que ndo varia ao
longo do tempo que sdo diferentes entre as unidades (empresas), ¢ o efeito ndo observado (heterogeneidade); €;;:
varia no tempo e nas unidades, ¢ o termo de erro da regressdo “residuo”, quando possui a média zero é
homocedastico, ndo correlacionados com x e nem entre si (variaveis independentes). Ndo ¢ diretamente
observavel € o que se conhece como uma variavel latente ou ndo observavel; i: cada empresa de capital aberto da
amostra (N); e t: tempo (trimestre ou ano) (t). Legenda 2 (Equagdes 2, 4 e 6): ANPROD;,: Nivel anormal de
PROD (custo do produto vendido + variagdo dos estoques); ADD;;: Nivel anormal de Despesa Discricionaria
(Despesas Administrativas, Gerais e com Vendas); AFCO: Nivel anormal de Fluxo de caixa Operacional; TAM:
Variavel de tamanho das empresas representada pelo total dos ativos em logaritmos naturais; MTB: Variavel de
valor de mercado, calculado pelo valor de mercado do capital dividido pelo patriménio liquido; ROA: Lucro
liquido dividido pelo total de ativos; D1: Variavel dummy assumindo 1 para empresas que possuem margem de
lucro positiva proxima a zero (empresas suspeitas) e 0 para as demais empresas; D2: Variavel dummy assumindo
1 quando ha variaggo do lucro liquido em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior sendo positivas proximas a
zero (empresas suspeitas) e 0 para as demais empresas; YoY1Y2Y3YaYs: Coeficientes estimados do modelo e
¢; + &;: Termos de erros do modelo; c;.: componente do efeito especifico individual que nao varia ao longo do
tempo e ndo observavel nas demais unidades; €;;: € o componente que varia no tempo ¢ nas unidades, ¢ o termo
de erro da regressdo i: cada unidade (cada empresa aberta brasileira listada na Bovespa em determinado) e t:
tempo (trimestre ou ano) (t).
Fonte: Elaborado pelos autores.

Entdo, verificam-se as empresas que foram identificadas como suspeitas de gerenciar o
resultado contabil, sdo as empresas identificadas na faixa zero de lucros, porém estando com
8
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sinal positivo mesmo que representando um valor infimo positivo. E necessério definir as
empresas suspeitas de gerenciar os resultados para evitar divulgar perdas incorridas no
periodo para entdo utilizar as Equacgdes 2,4 ¢ 6 e estimar a anormalidade das atividades
operacionais.

Nos estudos de Gunny (2010) e Reis (2014) realizou-se a constru¢do de uma medida
agregada de Real Farning Management (a soma dos niveis anormais de cada atividade),
conforme a Equagdo 7, como forma de verificar a estratégia de gerenciar os resultados
contabeis por meio das decisdes operacionais e analisar todas atividades de uma unica vez.

A aplicacdo empirica desses modelos € que irdo identificar a manipulacdo dos gestores
por meio das decisdes operacionais nas empresas brasileiras do mercado de capitais.

Como resultado possivel, se as empresas suspeitas de fazer uso de REM para evitar
divulgar perdas possuirem coeficientes y; ey, estatisticamente significativos e menores que
zero, sera a afirmativa de que as empresas incorreram em gerenciamento de resultados
operacionais. As dummies variam no tempo e entre as empresas, pois, €m um ano a empresa
pode ser considerada suspeita e em outro ano pode nao ser suspeita.

Quadro 3: Equagdes 7 e 8 utilizadas para construir a medida agregada do Real! Earning
Management, sendo a Equacdo 8 a Equacdo de Teste que responde as Hipotéses de pesquisa.

REM;, = (AFCO; + ADDy, + ((ACPROD) * (-1))) (7)

REM;; = yo + ¥1D1i¢ + V2Daie +VaTAMy + Y4MTB; + ysROA; + ¢; + & (8)

Legenda: REM: Medida agregada de: ADD, ANPROD e AFCO; TAM: Variavel de tamanho das empresas
representada pelo total dos ativos em logaritmos naturais; MTB: Variavel de valor de mercado, calculado pelo
valor de mercado do capital dividido pelo patrimdnio liquido; ROA: Lucro liquido dividido pelo total de ativos;
D1: Variavel dummy assumindo 1 para empresas que possuem margem de lucro positiva proxima a zero
(empresas suspeitas) e 0 para as demais empresas; D2: Variavel dummy assumindo 1 quando ha variagdo do
lucro liquido em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior sendo positivas proximas a zero (empresas
suspeitas) e 0 para as demais empresas; yYoV1V2V3Y4Ys: Coeficientes estimados do modelo; c; + €;;: Termos de
erros do modelo; c;;: componente do efeito especifico individual que ndo varia ao longo do tempo e ndo
observavel nas demais unidades; &;;: componente que varia no tempo e¢ nas unidades, ¢ o termo de erro da
regressdo; i: cada unidade (cada empresa aberta brasileira listada na Bovespa em determinado) e t: tempo
(trimestre ou ano) (t).

Entdo, espera-se que ao aplicar a Equacdo 8, seja possivel verificar se a empresa fez
uso do REM , ou seja, através de um resultado menor que zero. O Quadro 5 traz as
interpretagdes possiveis acerca do gerenciamento de resultados por meio de atividades
operacionais.

Quadro 4. Interpretagdo da proxy de gerenciamento de resultados contabeis REM das empresas
suspeitas.

Uso de gerenciamento de resultados por

meio de atividades operacionais Interpretagdes da proxy de resultado do REM

REM <0 REM > 0, entdo reduz o resultado contabil
REM >0 REM <, entdo aumenta o resultado contabil
REM = 0 REM = 0, ndo existe manipulacio através do REM

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para testar as hipoteses entdo analisa entdo o coeficiente das variaveis dummies e se
eles contribuem para elevar o valor dos resultados contabeis para ndo divulgar as perdas
incorridas no periodo por meio da analise de sua significancia.
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O Quadro 5 apresenta o resumo das hipoteses apresentadas no referencial tedrico para
cada periodo analisado (anual e trimestral) e a respectiva Equacdo 8 utilizada para responder
as hipoteses desse estudo.

Quadro 5. Resumo das hipoteses desse estudo relacionando-as a Equacdo 8 (de teste) e as
interpretagdes possiveis dos resultados.

Proxy

REM Hipéteses Dummies Sinal Periodo das

de Teste Esperado observagodes

Hipotese 1: As empresas do mercado de capital brasileiro

que apresentam margem de lucro positiva préximas a zero

fizeram uso de Real Earning Management (REM) ao longo Dyt Negativo Anual

(trimestral) do periodo contébil de maneira anormal em
relagdo as demais empresas analisadas.

Hipétese 2: As empresas do mercado de capital brasileiro
que apresentaram variagdo da margem de lucro positiva
préximas a zero fizeram uso de Real Earning Management
(REM) ao longo (trimestral) do periodo contabil de
maneira anormal em relagdo as demais empresas
analisadas.

Dyt Negativo Anual

Hipotese 3: As empresas do mercado de capital brasileiro

que apresentam margem de lucro positiva préximas a zero

fizeram uso de Real Earning Management (REM) ao fim Dyt Negativo Trimestral

(anual) do periodo contabil de maneira anormal em relacéo
as demais empresas analisadas.

Equagio de teste (8)
+ VSROAL'L‘ + Ci + Eit

Hipétese 4: As empresas do mercado de capital brasileiro
que apresentaram variagdo da margem de lucro positiva
proximas a zero fizeram uso de Real Earning Management Dyt Negativo Trimestral
(REM) ao fim (anual) do periodo contabil de maneira
anormal em relacdo as demais empresas analisadas.

REM;; = v + ¥1D1ie + V2Doir + v3TAM; + yaMTB;,

Fonte: Elaborado pelos autores.

4. RESULTADOS

Neste topico analisa-se as estimacdes da medida agregada do REM referente ao
modelo de Equagdo 8, com o objetivo de testar as Hipotese 1, 2, 3 e 4.

Na Tabela 1 estdo expostos os valores dos coeficientes dos modelos estimados de
regressdo com dados em painel com estimag@o por meio do efeito constante (pooled), efeito
fixo e efeito aleatdrio.

O Teste de Breusch e Pagan aponta para o periodo trimestral o modelo adequado
sendo o efeito aleatorio confirmado pelo Teste de Hausman. O Teste de Hausman aponta para
o periodo anual o modelo adequado a ser utilizado deve ser o de efeito fixo. O Teste de
Wooldridge aponta a existéncia do problema de correlagdo para ambos os modelos estimados,
seguindo a analise o Teste de Wald aponta o problema econométrico em ambos os intervalos
de analises. Os modelos estimados designados pelos Testes foram estimados por meio de
Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (MQGF) tanto o modelo fixo nos periodos
anuais, quanto para o modelo de efeito aleatorio no periodo trimestral.

No modelo estimado trimestral destaca-se a significdncia em todas variaveis inclusive
o intercepto com exce¢do a variavel Market to Book (MTB). Analisando a estimacdo do efeito
fixo com os dados anuais, as variaveis significativas se restringe a dummy 2 (variacdo da
margem de lucro), TAM, ROA e ao intercepto calculado. As variaveis de controle ROA e
TAM foram significativas a 1% de nivel nominal de significancia, sendo este resultado oposto
ao encontrado por Reis (2014). Portanto, pode-se inferir que o gerenciamento de resultados
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operacionais, 0 REM, esta diretamente associado ao tamanho (TAM) e ao retorno sobre os
ativos das empresas (ROA).

Tabela 1. Coeficientes do modelo de Equagdo 8 — Analise de Gerenciamento de Resultados
Operacionais por meio de Proxies de atividades reais (periodo anual e trimestral 2008 - 2015) —
Testando as Hipoteses deste estudo.

Variaveis Modelo Pooled Modelo Efeitos Fixos! Modelo Efeitos Aleatorios

Anual Trimestral Anual Trimestral Anual Trimestral
Intercepto 0,0093* -0,0461* 0,0582* -0,0960* 0,0625* -0,0290*
Dyt 0,0061 -0,0093* -0,0160* -0,0020%** -0,0163** -0,0001*
Dyt -0,0796 0,0011 0,0071 -0,0000 0,0021 -0,0002*
TAM; ;4 -0,0724* 0,0099* -0,0077* 0,0078* -0,0019* 0,0072*
MTB; 4 0,0000 0,0000 -0,0000 -0,0006* -0,0000 -0,0000
ROA; ;4 0,0224 -0,0250 0,0406* -0,0385* 0,0555* 0,0616*

Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow (Anual) F(314, 2074) = 2,41 Prob > F = 0,0000

Teste de Chow (Trimestral) F(323,10.033) = 76,97 Prob > F=0,0000

Teste Breusch Pagan (Efeitos Aleatorios) (Anual) x3(1)=0,51 Prob > x* = 0,2377
Teste Breusch Pagan (Efeitos Aleatdrios) 2,1y — 2 _

(Trimestral) x4(1)=179,12 Prob > x* =0,0000
Teste de Hausman (Anual) x%(5)=176,76 Prob > y* = 0,0000
Teste de Hausman (Trimestral) x2(5)=5,02 Prob> x*=0,4136

Teste de Wooldridge (Autocorrelagdo) (Anual) F(1, 308) = 8,769 Prob > F=0,0033

Teste de Wooldridge (Autocorrelagdo) (Trimestral) F(1, 323) = 17,437 Prob > F=0,0000

Teste de Wald Modificado (Heterocedasticidade)

2 =
(Anual) ¥24(324) = 3,600

Prob > x? =0,0000

Anual: 309
Trimestral: 315

Anual: 2
Trimestral: 1

Numero minimo de
observagdes por grupo

Numero de Grupos

Variavel dependente REM;/A; ¢4

REM: Medida agregada de REM criada conforme a Equagdo 9, variavel proxy de valores anormais de
gerenciamento de resultados operacionais (AFCO+ADD+(ANPROD*-1)); TAM: Variavel proxy de
Tamanho da empresa (Log natural do total dos ativos); MTB: Varidvel proxy de Market To Book (Valor
do mercado de capital dividido pelo Patriménio Liquido); ROA: Variavel proxy de retorno sobre o
investimento (Lucro liquido dividido pelo total dos ativos). Valores estimados com a Equagao (8):

REM;; = yo + ¥1D1it + V2D2ir + V3TAM;y + Y4MTB;y + YsROA; + ¢; + €;¢

Legenda: *Significativo a 1%; **Significativo a 5%. 'Modelo Estimado por Minimos Quadrados Generalizados
robusto perante Heterocedasticidade.
Fonte: Resultados da pesquisa elaborado pelos autores.

Na Tabela 1, observagdes mensuradas com a Equagdo 8, a variavel dummy 1 (D),
assume valor 1 caso, a empresa seja suspeita em usar REM (margem de lucro positiva com
valores entre 0 ¢ 1%) e assume valor 0 se ndo for suspeito e a variavel dummy 2 (D,;t),
assume valor 1 caso, a empresa seja suspeita em usar REM (variagdo da margem de lucro
positiva com valores entre 0 e 1%) e assume valor 0 se ndo for suspeito.

O coeficiente da dummy 1 do periodo trimestral se mostrou significativa a 5% e
negativa, portanto aceita-se a hipotese 1 que diz as empresas do mercado de capital brasileiro
que apresentam margem de lucro positiva proximas a zero fizeram uso de Real Earning
Management (REM) ao longo (trimestral) do periodo contabil de maneira anormal em relagéo
as demais empresas analisadas. Esse resultados corrobora os achados de Gunny (2010), Zang
(2012), Cupertino (2013) e Reis (2014).

O coeficiente da dummy 2 do periodo trimestral, evidenciou-se significativo e
negativo. Assim, as empresas suspeitas que se encontram entre 0 e 1% do uso da variacdo da
margem de lucro confirmam que utilizam o REM como forma de gerenciar seus resultados e
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portanto, deve-se aceitar a hipotese 2: As empresas do mercado de capital brasileiro que
apresentaram variacdo da margem de lucro positiva proximas a zero fizeram uso de Real
Earning Management (REM) ao longo (trimestral) do periodo contabil de maneira anormal
em relagdo as demais empresas analisadas. Esses resultados estdo de acordo com os
encontrados por Gunny (2010) e Zang (2012) e sdo contrarios aos achados por Cupertino
(2013) e Reis (2014).

Portanto ao que se refere ao periodo trimestral pode-se inferir que as empresas
brasileiras listadas na BMFBovespa no periodo de 2008 a 2015 fizeram uso de real earning
management com a intengdo de evitar divulgar perdas entre a margem de lucro ¢ a varia¢do da
margem de lucro entre 0 e 1%.

O coeficiente da dummy 1 do periodo anual, se mostrou significativa e possui valor
negativo -0,0160, entdo aceita-se hipotese 3 deste estudo que diz: As empresas do mercado de
capital brasileiro que apresentam margem de lucro positiva préximas a zero fizeram uso de
Real Earning Management (REM) ao fim (anual) do periodo contabil de maneira anormal em
relacdo as demais empresas analisadas. Portanto este resultado esta de acordo com os achados
deste estudo no periodo trimestral e confirmam os resultados de Gunny (2010), Zang (2012),
Cupertino (2013) e Reis (2014).

O coeficiente da dummy 2 do periodo anual, mostrou-se positivo e ndo significativo,
portanto ¢ necessario rejeitar a hipotese 4 desta pesquisa: as empresas do mercado de capital
brasileiro que apresentaram variacdo da margem de lucro positiva proximas a zero fizeram
uso de Real Earning Management (REM) ao fim (anual) do periodo contabil de maneira
anormal em relagdo as demais empresas analisadas. Esse resultado concorda com os achados
de Cupertino (2013) e Reis (2014). O Quadro 6 sintetiza os achados acerca das quatro
hipoteses deste estudo.

Quadro 6. Resumo dos achados sobre as quatro Hipoteses deste estudo.

Significa Nao . Sinal

. . Sinal
tivo a Rejeita/ Esperado Encontrad
5% Rejeita P 0

Dummy*

Hipéteses (1 0u 2)

Hipotese 1: As empresas do mercado de capital
brasileiro que apresentam margem de lucro
positiva proximas a zero fizeram uso de Real D1
Earning Management (REM) ao longo (trimestral)
do periodo contabil de maneira anormal em relagao
as demais empresas analisadas.

Sim Nao Rejeita | Negativo Negativo

Hipotese 2: As empresas do mercado de capital
brasileiro que apresentaram variagdo da margem
de lucro positiva proximas a zero fizeram uso de D2
Real Earning Management (REM) ao longo Sim Nio Rejeita | Negativo Negativo
(trimestral) do periodo contabil de maneira
anormal em relacdo as demais empresas
analisadas.

Trimestral

Hipotese 3: As empresas do mercado de capital
brasileiro que apresentam margem de lucro
positiva proximas a zero fizeram uso de Real D1
Earning Management (REM) ao fim (anual) do
periodo contabil de maneira anormal em relagao as
demais empresas analisadas.

Sim Nio Rejeita | Negativo Negativo

Anual

Hipétese 4: As empresas do mercado de capital
brasileiro que apresentaram variagcdo da margem
de lucro positiva proximas a zero fizeram uso de D2
Real Earning Management (REM) ao fim (anual)
do periodo contabil de maneira anormal em relagao
as demais empresas analisadas.

Nao Rejeita Negativo Positivo

Legenda: (*) D1: Variavel dummy assumindo 1 para empresas que possuem margem de lucro positiva proxima a
zero (empresas suspeitas) e 0 para as demais empresas e D2: Variavel dummy assumindo 1 quando ha variagdo
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do lucro liquido em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior sendo positivas proximas a zero (empresas
suspeitas) e 0 para as demais empresas.

Fonte: Elaborado pelos autores.

5. CONCLUSOES

O objetivo geral da pesquisa foi analisar por meio de uma medida agregada do Real
Earning Management se as empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de 2008 a 2015
em duas condi¢des de avaliagdo anual e trimestral fizeram uso de gerenciamento de resultados
para evitar divulgar perdas incorridas no periodo.

Os resultados encontrados que respondem ao objetivo geral e as hipdteses levantadas
apontam que as empresas brasileiras no periodo de 2008 a 2015 listadas na BM&FBovespa
que sdo empresas suspeitas de fazerem uso de real earning management, ou seja, analisando a
proxy REM de acordo com a margem de lucro, tiveram evidéncias estatisticas no periodo
anual e trimestral as suspeitas confirmadas, ou seja, houve manipulagio nos resultados com a
inten¢@o de esquivarem-se de divulgar perdas. E quando se analisa as empresas suspeitas de
acordo com a variagdo da margem de lucro entre 0 e 1% confirma-se no periodo trimestral
que as empresas fizeram uso de real earning management e o resultado ¢ oposto para os
dados no periodo anual.

As quatro hipoteses desta pesquisa foram testadas. A primeira hipétese de que as
empresas do mercado de capital brasileiro apresentam margem de lucro positiva proximas a
zero ¢ fizeram uso de Real Earning Management (REM) ao longo (trimestral) do periodo
contabil de maneira anormal em relagcdo as demais empresas analisadas, foi aceita com base
nos resultados encontrados.

A segunda hipotese de que as empresas do mercado de capital brasileiro apresentaram
variagdo da margem de lucro positiva proximas a zero e fizeram uso de Real Earning
Management (REM) ao longo (trimestral) do periodo contabil de maneira anormal em relagéo
as demais empresas analisadas, foi aceita como verdadeira. As duas hipoteses utilizando
dados trimestrais (2008 a 2015) foram aceitas, podendo-se inferir que as empresas brasileiras
de capital aberto listadas na BM&FBovespa suspeitas pelo valor entre 0 e 1% através da
margem de lucro e da variagdo da margem de lucro, encontrou-se de evidéncias de que evitam
divulgar perdas incorridas, por meio de manipulacdo de atividades operacionais, portanto
pode ser um termometro ao mercado de capitais esta informagdo. Esses achados estdo de
acordo com os estudos de Roychowdhury (2006).

A terceira hipotese, ou seja, as empresas do mercado de capital brasileiro que
apresentam margem de lucro positiva proximas a zero fizeram uso de Real Earning
Management (REM) ao fim do periodo contabil (anual) de maneira anormal em relacdo as
demais empresas analisadas, ndo foi aceita em funcdo dos resultados. Analisando os
resultados percebe-se de maneira geral que seja utilizando dados anuais ou trimestrais os
gestores se preocupam em evitar divulgar perdas, podendo ser considerada uma evidéncia de
que aos interessados nas informagdes dos relatorios econdomicos financeiros das empresas do
mercado de capitais a margem de lucro ¢ uma métrica mais importante que a variagdo da
margem de lucro.

A quarta hipotese, de que as empresas do mercado de capital brasileiro que
apresentaram variagdo da margem de lucro positiva proximas a zero fizeram uso de Real
Earning Management (REM) ao fim (anual) do periodo contdbil de maneira anormal em
relacdo as demais empresas analisadas. Essa hipotese foi rejeitada podendo-se sugerir que o
mercado de capitais ndo ddo tanta importincia a variagdo da margem de lucro no periodo
anual ou ainda que as empresas se preocupem em atingir determinado tipo de ganho alvo.
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De maneira geral sobre as quatro hipoteses, os resultados encontrados respondem o
objetivo geral e as hipoteses levantadas, apontando que as empresas suspeitas de fazerem uso
de real earning management de acordo com a margem de lucro tiveram por evidéncias
estatisticas no periodo anual e trimestral, as suspeitas confirmadas, assim houve manipulacao
nos resultados com a intengdo de esquivarem-se de divulgar perdas do periodo e ndo
apresentar resultados negativos. Quando se analisa as empresas suspeitas de acordo com a
variagdo da margem de lucro entre 0 ¢ 1% ¢ confirmado no periodo trimestral que as
empresas fizeram uso de real earning management e resultado oposto foi encontrado no
periodo anual, assim evidenciando que o periodo trimestral facilita detectar manipulagdo de
atividades operacionais.

Existem evidéncias estatisticas de que as empresas brasileiras suspeitas de acordo com
o uso da margem de lucro e variagdo da margem de lucro entre 0 e 1% listadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2008 a 2015 fizeram uso de gerenciamento de resultados
operacionais por meio de redug@o das despesas discricionarias ao longo (trimestral) e ao final
(anual) do periodo incorrido. O mesmo resultado ¢ encontrado analisando as vendas por meio
do FCO, com excecdo do periodo anual analisando as empresas suspeitas de acordo com a
margem de lucro. Quando se analisa a proxy de producao (NPROD) o resultado ¢ o oposto
ndo se encontra evidéncias do uso de superproducdo pra redu¢do do CPV com excegdo das
empresas suspeitas de acordo com a variagdo da margem de lucro no periodo anual.

Roychowdhury (2006), Chen (2009), Zang (2012) e Cupertino (2013) consideram que
0 uso de accruals ocorre em maior intensidade ao fim do periodo contéabil para alcancar metas
previamente estabelecidas através dos ajustes e consideram que o uso de gerenciamento de
resultados por meio de atividades operacionais ocorre ao longo do ciclo operacional. Os
resultados dessa dissertagdo apontaram evidéncias estatisticas de que existem diferencas nas
analises de uso de gerenciamento de resultados operacionais utilizando dados anuais e
trimestrais e existe maior propensdo de uso do REM ao longo do periodo (dados trimestrais).
Portanto sugere-se que as pesquisas que abordem o tema de gerenciamento de resultados com
atividades reais, fagam analises com periodos anuais e trimestrais para identificar as
diferengas, mais se o fizer com um unico periodo que seja o trimestral, pois, o uso de
gerenciamento de resultados ocorre ao longo do periodo sendo mais facil a detec¢do desse
tipo de manipulagao.

O cenario de pesquisas abordando gerenciamento de resultados operacionais ¢ amplo.
Como sugestdo, uma pesquisa que abordasse em conjunto dados quantitativos e qualitativos,
por meio de entrevistas assim como a pesquisa de Graham, Harvey, Rajgopal (2005) com
executivos seria interessante para conhecer as peculiaridades nacionais e as motivagdes dos
gestores ao fazer gerenciamento de resultados operacionais. Pesquisas comparando resultado
encontrados por empresas em paises com regime legal common law com empresas de outro
pais com regime code law.
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