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Resumo

O artigo tem por objetivo propor um procedimento de revisdo analitica para selecao de
empresas para auditoria, tendo por base o nivel dos accruals discricionarios presentes nas
demonstragdes financeiras. Aplicaram-se modelagens alternativas para verificar a
ocorréncia do gerenciamento dos resultados contabeis em empresas brasileiras. Foram
adotados trés enfoques concorrentes: Jones (1991), Jones Modificado (DECHOW et al.,
1995) e Jones Adaptado (DECHOW et al., 2003). Os dados foram obtidos na Economatica
e o periodo considerado na amostra compreende os anos de 1995 a 2005. Os testes
empiricos foram desenvolvidos em quatro etapas: (i) avaliacdo dos accruals totais pelo
enfoque do balango; (ii) regressdes pelos modelos; (iii) decomposi¢do dos componentes
discricionarios; (iv) identificagdo das discrepancias nos graficos de controle. As
constatagdes sugerem que todos os modelos considerados produzem testes bem
especificados para uma amostra aleatéria de empresas e os graficos de controle apontam
basicamente os mesmos elementos como candidatos a auditoria, independente do modelo
empregado para identificacdo dos accruals. O estudo conclui que os niveis dos accruals
servem como uma medida elementar da manipulac¢@o dos resultados contabeis que deve ser
corroborada com outros elementos disponiveis, servindo como indicio para orientar
potenciais auditorias.
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Auditing Quality and Earnings Management:
Risk Assessment through
Discretionary Accruals

Abstract

The objective of our paper is to build an analytical revision procedure for selection of
companies for auditing, based on the level of discretionary accruals contained in financial
statements. Alternative models were applied to investigate the occurrence of earnings
management in Brazilian companies. We consider three competing approaches: Jones
(1991), Modified Jones (DECHOW et al., 1995) and Adapted Jones (DECHOW et al.,
2003). The sample data was obtained on Economatica database. The empirical tests had
been developed in four steps: (i) evaluation of total accruals for the balance sheet approach;
(IT) statistic regressions; (III) decomposition of discretionary components; (IV)
identification of the discrepancies in the control charts. Our findings suggest that all
considered models produce well specified tests for a random sample of companies and the
control graphs identify the same elements as candidates for auditing, independently of
accrual model applied. We conclude that the levels of accruals serve as an elementary
measure of earnings management that must be corroborated with other elements.
Additionally, this measure is useful as a resource for potentials auditing.

Keywords: Discretionary Accruals. Control Chart. Auditing.

1 Infroducao

Os recentes escandalos envolvendo fraudes contabeis demonstram
que o assunto ¢ de interesse analitico para os 6rgdos governamentais de
fiscalizagdo e de repressdo de ilicitos financeiros. A Securities and
Exchange Comission (SEC, 2003) documenta milhares de casos de empresas
que manipularam seus lucros. Exemplos incluem a Enron, Tyco International
e Xerox nos Estados Unidos da América e o Banco Nacional e o Banco
Econdmico no Brasil.

Como conseqiiéncia da baixa qualidade dos resultados contabeis esta
a possibilidade de induzir a transferéncia de riqueza. Como exemplo, lucros
inflados, quando usados para medir o desempenho da administracdo da
empresa, podem resultar em uma bonificagdo exagerada para os
administradores. Similarmente, esse mesmo quadro de lucros inflados pode
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mascarar o nivel de solvéncia da empresa e os credores irdo continuar
emprestando recursos a uma entidade com problemas relacionados a
continuidade das operagdes.

A manipulagdo dos resultados contdbeis é conhecida na literatura
académica como gerenciamento de lucros (earnings management). O
conceito ¢ amplo e inclui algumas definigdes conhecidas, tais como “o
exercicio estratégico da discricionariedade gerencial, que influencia os
lucros divulgados para o publico externo” (DEGEORGE et al., 1999, p. 3)
ou ainda:

utilizagdo de critérios discricionarios na pratica
contabil e na atividade operacional, para enganar
alguns agentes sobre o efetivo desempenho econdomico
da empresa, ou para influenciar os resultados
contratuais que dependem dos numeros contabeis
divulgados (HEALY e WAHLEN, 1999, p. 368).

Dechow e Skinner (2000) delimitam o alcance dos conceitos de
gerenciamento dos resultados contidbeis e contabilidade fraudulenta.
Enquanto no primeiro a manipulagdo das informagdes ocorre no ambito das
normas e praticas contabeis aceitas, a fraude ¢ uma manipulacdao que viola
as normas ¢ principios contabeis e tem o intuito de enganar, configurando
uma pratica ilegal e, portanto, inaceitavel.

Pelo exposto, ¢ possivel vislumbrar a utilidade para os 6rgdos de
fiscalizacdo e para empresas de auditoria de uma ferramenta que permita
distinguir empresas com alto nivel de gerenciamento de resultados. A
justificativa, além dos pontos ja destacados, apoia-se em varios estudos que
correlacionam lucros e fluxo de caixa para andlise de fraude e de outras
impropriedades presentes nos demonstrativos financeiros (LEE et al., 1999;
HOWE, 1999).

A abordagem classica de identificagdo do gerenciamento de lucros
concentra-se na analise dos accruals, sendo este definido como “a diferenca
existente entre o fluxo de caixa das operagdes ¢ o resultado contabil” (PAE,
2005). Uma parte dos accruals advém de convengdes contabeis definidas
pelos padrdes em vigor, enquanto a outra ¢ formada por agdes que
dependem tao somente da vontade dos administradores da empresa. Essa
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segregacdao permite a defini¢do de dois grupos de accruals: o primeiro
formado por componentes ndo-discricionarios € o segundo por componentes
discricionarios. O foco do trabalho repousa apenas no segundo grupo, pois
¢ nele que se opera o gerenciamento de resultados.

A técnica de decomposicdo dos accruals adotada no estudo segue a
metodologia instituida por Jones (1991), que estabelece que os
componentes discricionarios podem ser obtidos pela subtracao dos accruals
esperados dos accruals totais. Para a parcela esperada (componentes nao-
discricionarios), trés enfoques concorrentes, sugeridos pela literatura
académica, foram aplicados. O primeiro ¢ o modelo original de Jones (1991)
e os outros dois sdo variantes do modelo original, estruturadas por Dechow
et al. (1995) e Dechow et al. (2003).

O objetivo delineado para a pesquisa foi propor um procedimento de
revisdo analitica que vise identificar potenciais empresas a serem auditadas,
seja por 6rgaos governamentais de controle, seja por empresas de auditoria
externa. Em relacdo a esse ultimo, a analise dos accruals poderia indicar a
necessidade de testes substantivos mais aprofundados em contas especificas
do balango ou ainda aplicacdo de testes de aderéncia aos controles internos
da empresa analisada, a fim de identificar a natureza e qualidade dos
accruals.

A metodologia recomendada ¢ a selegdo de empresas com alto nivel
de accruals discriciondrios. A presenca de accruals discricionarios
extremados seria um sinalizador (red flag) para detectar potenciais
problemas nas demonstragdes contdbeis. Os testes empiricos foram
desenvolvidos em trés etapas: avaliagdo dos accruals totais pelo enfoque do
balango, regressdes pelos modelos e decomposicdo dos componentes
discricionarios. Os detalhes envolvidos em cada uma das etapas encontram-
se descritos nas subsecoes 2.3 ¢ 3.3.

O estudo tem o potencial instrutivo de explorar a aplicabilidade e
testabilidade dos modelos, além da possibilidade do seu uso para as
estimativas de accruals discricionarios, cuja aplicacdo se apresenta como
recurso alternativo para o desenvolvimento de métodos e processos efetivos
de auditoria. O restante do trabalho encontra-se organizado em quatro partes:
Revisdo da Literatura; Metodologia, Anélise dos Resultados e Conclusoes e
Recomendagdes.
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2 Revisao da Literatura

2.1 Procedimentos de Revisdo Analitica e Red Flags em Auditoria

A auditoria como um processo sistematico para obter evidéncias
sobre a conformidade das afirmagdes a critérios estabelecidos, precisa
desenvolver-se dentro de uma abordagem estruturada. Na sua fase de pré-
planejamento ¢ importante a apreciacdo de potenciais pontos de alerta,
usualmente denominados pelos auditores como red flags.

Segundo Singleton ef al. (2006, p.126), a atengdo aos red flags ¢ um
fator critico de sucesso pela sua contribui¢do na estruturacao de programas
de auditoria mais efetivos. De um ponto de vista técnico, esses sinais podem
ser identificados a partir da adog@o de procedimentos de revisdo analitica,
sendo importantes para o planejamento da auditoria.

Conforme Boyton et al. (2002, p.257) os procedimentos de revisao
analitica constituem-se “numa avaliacdo de informacgdes financeiras
mediante estudo de relagdes plausiveis entre dados tanto financeiros quanto
nao financeiros”. Tais procedimentos variam desde comparagdes simples
até a utilizacdo de complexos modelos matematicos e estatisticos que
envolvem muitas relacdes e dados. Nesse contexto, seu uso ¢ verificado,
dentre outras, nas seguintes finalidades: (1) Na fase de planejamento, para
ajudar o auditor a planejar a natureza, época de realizagdo e extensdo de
outros procedimentos de auditoria; (2) Na fase de testes, como teste
substantivo para obtencdo de material de evidéncia sobre afirmagdes
especificas relacionadas com saldos de contas ou classes de transacdes; (3)
Na conclusdo da auditoria, em uma revisao final da razoabilidade global das
demonstragdes contabeis auditadas.

Para Arens et al. (2006, p.218) a sofisticagdo e a extensdo de
procedimentos de revisdo analitica utilizados em planejamento variam com
o tamanho e complexidade da entidade auditada, além da disponibilidade de
dados e do julgamento do auditor. Dos tipos de célculos e comparacdes
geralmente utilizados, incluem-se:

» Comparagdes de dados absolutos - simples comparagdo de uma quantia
corrente — o saldo de uma conta, por exemplo — com uma quantia
esperada ou prevista;
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» Analise vertical de demonstragdes contabeis - calculo da relagdo
percentual entre determinado item de uma demonstragdo contabil e
um total com ele relacionado (caixa como percentual do ativo total
ou margem bruta como percentual da receita de vendas, por
exemplo), e comparacdo desse percentual com o correspondente
valor esperado;

* Analise de indices financeiros - varios indices financeiros freqiien-
temente utilizados pela administracdo ou analistas podem ser
calculados e comparados com os respectivos valores esperados. Os
indices calculados podem ser analisados individualmente ou em
grupos como indices de solvéncia, indices de eficiéncia, indices de
lucratividade; e

* Analise de tendéncia - comparagdo de certos dados (absolutos, per-
centuais ou sob a forma de indices financeiros) referentes a mais de
dois periodos, para identificagdo de alteracdes importantes que
possam ser obscuras quando as comparagdes limitam-se apenas aos
periodos corrente e anterior.

2.2 Gerenciamento de Resultados

Healy ¢ Whalen (1999) argumentam que, embora seja aceito certo
nivel de discricionariedade na composicdo dos relatorios financeiros, a
pratica deste arbitrio também cria oportunidades para o gerenciamento de
resultado, levando a indagacdo sobre qual a medida de discricionariedade
permitida ao administrador na elaboragdo dos relatdrios financeiros. Os
autores sustentam que a pratica do gerenciamento de resultado decorre de
varios motivos, entre eles: (i) influenciar a percepgao do mercado de acdes;
(i) aumentar a compensacdo dos administradores; (iii) potencializar a
obtencdo de empréstimos; (iv) evitar a intervengdo de reguladores.
Afirmam ainda que sdo necessarias maiores evidéncias sobre quais 0s
padrdes contabeis usados para gerenciar os resultados, qual ¢ a freqiiéncia
do gerenciamento e qual € o seu efeito nos lucros e na alocacdo de recursos.
As seguintes técnicas de manipulagdo contabil foram enumeradas: earnings
management, income smoothing, big bath accounting, creative accounting
e window-dressing.
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No contexto brasileiro as primeiras pesquisas académicas sobre o
tema surgiram apenas a partir de 2001, embora ainda embriondria e
replicando modelos consolidados na literatura internacional, os trabalhos ja
trazem evidéncias da pratica de gerenciamento de resultados (MARTINEZ,
2001; TUKAMOTO,2004; FUJI,2004; ZENDERSKY 2005; CARDOSO
2005; ALMEIDA, 2006).

2.3 Accruals como Proxy Empirica de Gerenciamento de Resultados

A importancia dos accruals ¢é ressaltada por diversos pesquisadores,
sustentada na premissa de que eles sdo indicadores potencialmente
relevantes relacionados a qualidade dos resultados contabeis e para fins de
avaliagdo de empresas (valuation). Accruals representam a diferenca entre
o resultado contéabil e o fluxo de caixa subjacente. Accruals positivamente
altos indicam que os resultados contabeis sdo bem maiores que o fluxo de
caixa gerado pelas operacdes. Em outras palavras, quando a empresa infla
os resultados em relagao ao fluxo de caixa, os accruals aumentam (CHAN
et al., 2006).

Colauto e Beuren (2006) realizaram analise sobre os aspectos conceituais
dos accruals, indicando que os mesmos consubstanciam-se numa das carac-
teristicas fundamentais do modelo contabil, podendo influenciar diretamente
a mensuracao da eficiéncia empresarial medida por meio do resultado
liquido, quando este for avaliado com base em dimensdes comportamentais.

Ainda de acordo com Colauto e Beuren (2006), os usuarios da
informagao contabil podem estar interessados em analises prospectivas do
lucro para definir sua op¢ao por investimentos futuros. Nesse contexto,
entende-se que os accruals estdo revestidos de alto valor preditivo no
processo decisorio. Logo, os procedimentos contabeis que abarcam os
accruals suscitam uma analise mais acurada para verificar se ha intengao
subjacente da administragio em manipular resultados para atrair
investidores ou outros fins.

Resultado contabil e fluxo de caixa podem ser diferentes em virtude
de certas convengdes contabeis relacionadas a oportunidade e magnitude
das receitas e despesas, que ndo sdo necessariamente baseadas nas entradas
e saidas efetivas de caixa (PAE, 2005). Como exemplo, algumas receitas
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podem ser consideradas como resultado contabil de um determinado
periodo mesmo sem haver o recebimento simultdneo do dinheiro.
Similarmente, algumas despesas (como a depreciagdo) sao deduzidas do
resultado mesmo sem representar uma saida de dinheiro.

Segundo Hribar e Collins (2002), os accruals totais (AT) podem ser
identificados por dois enfoques: pelo Balangco e pela Demonstragdo do
Fluxo de Caixa (DFC). Na DFC, os AT sao calculados pela diferenga entre
o Lucro Liquido e o Fluxo de Caixa das Operagdes. Para o caso brasileiro,
o enfoque do Balanco demonstra-se mais adequado, uma vez que a DFC
ndo ¢ uma demonstracdo financeira exigida pela legislacdo patria e,
portanto, os dados ndo estdo prontamente disponiveis. No enfoque do
balanco os AT s@o encontrados pela seguinte especificagdo:

AT = (AAC - ACx) - (APC - AD#v) - Dep (1)

Onde:

A representa a variagao anual observada na variavel;

AC é o Ativo Circulante;

Cx € o caixa e equivalentes a caixa;

PC ¢ o Passivo Circulante; Div ¢ a divida de curto prazo e

Dep ¢ a despesa com depreciagdo e amortizacao.

2.4 Modelos de Identificacdo de Accruals

Na literatura académica, a analise usual do gerenciamento dos resultados
concentra-se no estudo das agdes discricionarias dos administradores que
tenham reflexo no resultado reportado nas demonstragcdes financeiras
(DECHOW et al., 1995). A abordagem requer um modelo de estimacdo do
componente(s) discricionario(s) do resultado reportado. Os modelos
existentes diferem em termos de sofisticacdo e das premissas adotadas. Os
mais simples estimam o componente discricionario como sendo os accruals
totais (AT) e os mais complexos tentam separar os AT em dois grupos, sendo
um composto apenas dos componentes nao discricionarios (esperados) e o
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outro com os componentes discricionarios (ndo esperados). A dificuldade
na separacdo dos componentes deve-se ao fato de que nenhum deles ¢
diretamente observavel e, por isso, muitas proxies e técnicas de estimagao
sao sugeridas. Grande parte dos estudos recentes emprega o modelo de
Jones (1991) ou alguma variante para separar o componente nao esperado
(discricionario) dos AT. A seguir sao detalhados 3 modelos: Jones (original),
Jones (modificado) e Jones (adaptado).

2.4.1 Modelo de Jones

O modelo de Jones (1991) expressa os accruals como uma fungao da
mudanga na receita de vendas e o saldo do ativo imobilizado + ativo
diferido. Segundo Defond e Subramanyam (1998), essas varidveis capturam
as mudangas nos accruals que sao devidas as variagdes nas condic¢des
econdmicas da empresa (em contraste com as manipulagdes dos accruals).
A mudanga nas receitas ¢ incluida porque as contas de capital de giro, parte
integrante dos accruals totais, dependem das variagdes observadas nas
vendas. Por sua vez, o ativo permanente ¢ usado para controle da por¢ao dos
accruals totais relacionados aos gastos nao-discricionarios de depreciagao.
Especificamente, os accruals nao discricionarios sdo obtidos pela formula:

AT= o + B,AVendas + B,AP + & )

Vendas e AP sdo, respectivamente, as “Receitas de Vendas” e o
“Ativo Permanente”. Essas variaveis sao normalizadas pelo valor do Ativo
Total no periodo anterior (t-1).

2.4.2 Modelo Modificado de Jones

Dechow et al. (1995) incluem uma terceira variavel — “Contas a
Receber” — na especificagao original de Jones (1991), sendo esta a tnica
modificagdo prevista em relagdo ao primeiro modelo. A versao modificada
assume que todas as mudangas em contas a receber resultam do
gerenciamento de resultados. A premissa € baseada na suposi¢cdo de que ¢
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mais facil gerenciar resultados pelo exercicio de agdes discricionarias sobre
o reconhecimento da receita em contas a receber (em detrimento a fazé-lo
diretamente na conta “caixa’).

O modelo modificado ¢ estimado para o periodo do evento (isto €,
durante o periodo em que o gerenciamento de resultados estd sendo
analisado) como:

AT = a + B,(AVendas - ACR)+ B,AP + ¢ 3)

onde CR representa Contas a Receber.

2.4.3 Modelo Adaptado de Jones

O modelo adaptado (DECHOW et al., 2003) promove um ajuste para
o aumento esperado de contas a receber no modelo modificado. Dechow et
al. (2003) argumentam que o modelo modificado assume que todo o saldo
de contas a receber ¢ discricionario ¢ induz uma correlagdo positiva entre
accruals discricionarios e crescimento de vendas. O primeiro passo para
estruturar o modelo ¢é estimar a seguinte regressao:

ACR = a + kAVendas + & (4a)

O coeficiente de inclinagdo (k) da regressdo captura a mudanga
esperada em contas a receber para uma mudanca verificada em vendas. Por
exemplo, um coeficiente de 0,05 indica que, em média, uma mudanga de
$100 em vendas resultara em um aumento de $5 em contas a receber. O
modelo modificado classifica esses $5 como discricionario e o modelo
adaptado classificard como ndo-discriciondrio. O modelo adaptado inclui
apenas a parte nao esperada da mudanga em contas a receber nos accruals
discricionarios. O montante da mudanga ¢ subtraida pela adi¢ao da mudancga
esperada (na qual o £ ¢ multiplicado pela mudanga em vendas). O modelo
adaptado ¢ estimado entdo como:
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AT= o + B,(1 + k)AVendas - ACR)+ B,AP + ¢ (4b)

Os modelos Jones e Jones Modificado foram selecionados para a
realizagdo das andlises pois representam aqueles mais utilizados na
literatura internacional, sendo replicados nos principais Journals na area
contabil.Reconhece-se que poderiam ser implementados modelos mais
robustos, mas haveria um severo comprometimento dos dados para analise
mais significativas.

3 Metodologia

3.1 Dados

As andlises requerem valores historicos contdbeis de empresas
brasileiras abertas, para o periodo compreendido entre os anos de 1995 a
2005. Os dados foram obtidos na Economatica e, consistente com Defond e
Subramanyam (1998), as empresas financeiras foram extraidas da amostra.
Também foram desconsideradas as observagdes extremas (outliers),
situadas na ponta (2%) superior ¢ inferior da distribui¢do de cada variavel
utilizada no célculo dos accruals.

Alguns fatores que influenciaram a quantidade de observagdes foram
os dados perdidos e empresas liquidadas. A titulo elucidativo, considerou-
se como dados perdidos a auséncia de um valor para variaveis contabeis das
empresas ativas (portanto, ndo liquidadas), no periodo compreendido pela
selecdo. J& para as empresas que encerraram suas atividades (liquidadas),
naturalmente ndo ¢ de se esperar que tenham dados disponiveis para o
periodo que supera a sua data de liquidagdo. Para fins praticos, empresas
que foram objeto de fusdes e cisdes também estdo abrangidas no conceito
de empresas liquidadas. Conjugados, esses fatores reduziram a amostra em
aproximadamente 27%.

Os dados histdricos contabeis sdao utilizados para a analise pelo
histograma — figura 1, para o célculo dos accruals totais pelo enfoque do
balanco — equagdo (1) — e também para as regressdes prescritas pelos
modelos — equagdes (2) a (4b). Todos os dados foram coletados para o

Revista Contabilidade Vista e Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de 79
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 19, n. 3, p. 69-93, jul./set. 2008.



CUPERTINO, César Medeiros; MARTINEZ, Antdnio Lopo

ultimo dia do periodo em analise. Assim considerado, o resultado trimestral
(anual) representa o valor consolidado do resultado no ultimo dia do
trimestre (ano) considerado. Todas as variaveis contabeis foram divididas
pelo valor dos Ativos Totais do inicio do periodo, a fim de permitir a
comparabilidade e consolidagdo de dados de empresas de porte diferente
(efeito tamanho).

Nao foi definido um procedimento especifico, a priori, para selecao
de empresas que tenham dados observados para 80% ou mais do periodo
analisado, ou seja, para insercao do “viés de sobrevivéncia” (survival bias).
Para a identifica¢ao dos accruals totais e demais testes realizados, a selegao
foi dinamica. O procedimento adotado exigiu que a empresa tivesse um
valor para as variaveis requeridas nos testes do periodo analisado,
independente desse fato subsistir nos periodos subseqiientes.

3.2 Estatisticas Descritivas

Na tabela 1 apresentam-se estatisticas descritivas dos componentes
dos accruals pelo enfoque do balanco e pelo modelo de Jones e variantes.
Todas as medidas foram “normalizadas” pelo valor dos ativos totais do
inicio do periodo, procedimento consonante com aqueles empregados em
pesquisas congéneres, ¢ encontram-se apresentadas pelo valor médio das
observagdes. A motivagao adjacente as mudangas observadas nas variaveis
de um ano para outro ndo foram investigadas, seja ela conjuntural ou
microecondmica, por ultrapassar o escopo do presente trabalho.

O painel A fornece estatisticas descritivas dos componentes dos
accruals totais, medidos pelo enfoque do balango. O painel B apresenta
estatisticas dos itens que compdem o modelo de Jones e variantes (modificado
e adaptado).

Os accruals totais (AT), obtidos pelo enfoque do balango, ¢ a base de
comparagdo (benchmark) dos accruals obtidos pelo modelo de Jones e
variantes para se deduzir os accruals discricionarios. Portanto, as analises
das estatisticas descritivas comegam com os itens componentes dos AT,
indicados no painel A. A variagdo dos Ativos Circulantes (AAC) € o item
dominante, representando 5,34% dos ativos totais da empresa situada na
mediana, seguido pela variagdo do passivo circulante (APC) — 4,35% dos
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ativos totais da firma mediana. Outro fato que desperta a atencdo ¢ a
variagdo negativa do componente caixa e equivalentes (ACx) em
aproximadamente 25% das empresas da amostra, apesar do fato de que essa
variacdo ¢ muito pequena (menor que 1% do valor dos ativos totais).
Também ¢ possivel verificar que aproximadamente 25% das empresas
reduziram sua dependéncia de capital (proprio e de terceiros) para a
continuidade das operagdes, porém de forma timida (média de aproxima-

damente 0,6% em relacdo ao periodo anterior).

O painel B demonstra o componente dos accruals pelo modelo de
Jones e variantes. Em todos eles o principal componente ¢ o valor do ativo
permanente (AP) - aproximadamente 60% dos ativos totais das empresas
situadas na mediana da distribui¢do, seguido pela variacdo de vendas
(AVendas no modelo Modificado ou (1+k)AVendas no modelo Adaptado).

Tabela 1: Estatisticas Descritivas®

Painel A: Componentes dos Accruals pelo enfoque do Balango®

Média Desvio Q1 Q2 Q3
4AC 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
(I+k)AVendas 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), mediana (Q2) e 3° quartil (Q3) foram medidos em relagao a média
de cada componente dos accruals.

O painel A fornece o resumo de algumas estatisticas para os componentes dos accruals medido pelo enfoque
do balango: AT = (AAC - ACx) - (APC - ADiv) - Dep. Maiores detalhes dos modelos e respectivas
especificagdes estdo descritos na segdo 2.3.

¢ O painel B fornece o resumo de algumas estatisticas para os componentes dos accruals totais medidos pelo
modelo de Jones (original) e variantes (Modificado e Adaptado). Maiores detalhes dos modelos e respectivas
especificagdes estdo descritos na segdo 2.3.
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3.3 Selecao de Empresas para Auditoria

O critério utilizado para selecionar empresas potencialmente relevantes
para auditoria foi o nivel dos accruals discriciondrios. A tarefa ¢
simplificada pelo emprego do grafico de controle de Shewhart. Costa et al.
(2005) ensina que o grafico de controle ¢ delimitado por duas linhas,
conhecidas como limite superior e inferior de controle. Os limites distam do
ponto médio em k desvios padrdes, sendo k definido geralmente em 3.
Assim definido, ha uma probabilidade de apenas 0,0027 de sinalizacao
indevida na média do processo. Os limites de controle sdo especificados da
seguinte forma:

LSCi= [+ 36, (5a)
LIC;= [, - 36, (5b)

Onde: LSC e LIC sao os limites superior e inferior de controle,
respectivamente;

AN , y 1.

Uy € amédia amostral;

JAN r . ~

oy ¢ o desvio-padrdao da amostra;

n € o numero de elementos da amostra.

A descrigao detalhada dos procedimentos empregados nos graficos de
controle transcende o proposito do presente artigo. Ha excelentes livros-
textos que tratam do assunto, entre eles Montgomery (1991) e Costa et al.
(2005).

Assim contextualizado, o procedimento de selecdo consiste em
identificar as empresas com um nivel de accruals discricionarios situado
fora dos limites de controle de 3 desvios padrdes. E importante lembrar que
os outliers sdo candidatos naturais para a selecdo de empresas a serem
auditadas e, portanto, ndo fazem parte do procedimento aqui detalhado.
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4 Andlise dos Resultados

4.1 Comportamento do Lucro Liquido

Pesquisas anteriores (HAYN, 1995) indicam uma regularidade
empirica na distribui¢do dos lucros: poucas empresas reportam pequenos
prejuizos e muitas empresas reportam pequenos lucros. Burgstahler e
Dichev (1997) argumentam que o motivo pode ser o gerenciamento de
resultados. Sustentada essa premissa, € razoavel assumir que a empresa
possa estar usando a flexibilidade oferecida pelos accruals para atingir seus
resultados (DECHOW et al., 2003). A idéia subjacente ¢ a de que empresas
que reportam pequenos lucros possuem accruals discricionarios em nivel
maior que as empresas que reportam pequenos prejuizos. Adicionalmente,
¢ possivel que grande parte das empresas que reportam pequenos lucros seja
proveniente de uma classe original que apontava pequenos prejuizos. A
titulo de analise preliminar, construiu-se um histograma para verificar o
comportamento dos resultados contdbeis trimestrais das empresas
brasileiras.

Os dados relativos aos lucros trimestrais das empresas brasileiras
(excluidas as financeiras) foram coletados para os trimestres compreendidos
entre o primeiro trimestre do ano calendario de 1995 ao ultimo trimestre do
ano calendario de 2005. O procedimento retornou 19.448 observagdes que,
apos a exclusdo dos dados perdidos ou ndo existentes, caiu para 11.527
observagoes. Os dados foram entdo convertidos pelos Ativos Totais, a fim
de permitir comparagdes entre empresas de portes diferentes e
posteriormente agrupados em intervalos de 0,5%, ou seja, cada barra do
histograma demonstra saltos de 0,5% da razao Lucro Liquido (LL) pelos
Ativos Totais (A). Na Figura 1 verifica-se o comportamento dos lucros ao
redor do ponto de referéncia zero. As empresas que reportam resultados de
pequenos lucros (0,5% a 1% dos ativos totais, por exemplo) sdo em maior
nimero em comparagao aquelas que reportam pequenos prejuizos (-0,5% a
-1% dos ativos totais). Para uma melhor visualizagdo da distribuicao, as
caudas foram truncadas para valores menores que -20% ou maiores que
20% da razao LL / A.
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Figura 1: Distribui¢do empirica do lucro liquido trimestral no periodo
1995-2005
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Fonte: elaborado pelos autores.

Os valores estdo apresentados como porcentagens do ativo total (LLt
/ At) no eixo horizontal (caudas truncadas nos extremos -20% e 20%). O
eixo vertical representa a porcentagem de observagdes enquadradas em
cada classe. As classes estdo divididas em intervalos de 0,5%.

Intuitivamente, a distribui¢do empirica indica que, em situacdo de
resultados nulos, ¢ muito mais provavel que a empresa tenha pequeno lucro
que pequeno prejuizo. E nitido que existe uma aversio a apresentar
resultados negativos.

4.2 Poder explanatério dos modelos de accruals

O poder explanatorio relativo aos modelos de Jones e variantes
(Modificado e Adaptado) foi identificado para o periodo de 1995 a 2005
para todas as empresas brasileiras que tinham as informagdes requeridas
pelas regressdes (equagdes (2) a (4b)). Em consonancia com DeFond e
Subramanyam (1998), as empresas financeiras foram retiradas da amostra.
Os resultados encontram-se demonstrados na Tabela 2.

O Painel A apresenta o coeficiente médio estimado para os
parametros de cada modelo. Os outliers foram extraidos da sele¢do conforme
o procedimento detalhado na secdo 4. A ultima coluna reporta o poder
explanatdrio médio (R? ajustado) para cada modelo.
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Consistente com as pesquisas anteriores (DECHOW et al., 2003),
encontrou-se um coeficiente positivo nas variaveis explicativas que
envolvem vendas (AVendas, AVendas - ACR e (I + k)AVendas - ACR) e um
coeficiente negativo para a variavel Ativo Permanente. Os resultados
indicam uma melhora consideravel (aproximadamente 16%) do poder
explanatdrio do modelo quando ¢ incluida a variacdo de contas a receber
(ACR). A influéncia da constante k, prevista no modelo Adaptado, ¢ timida
e altera o R2 ajustado do modelo Modificado em apenas 0,1%. Este fato
decorre do tamanho do coeficiente (/ + k)AVendas - ACR, que ¢ de apenas
0,053 e, portanto, o ajuste de (/ + k) para a variagcdo de vendas (AVendas)
tem um impacto minimo na magnitude do residuo.

O Painel B demonstra a correlagdo entre as estimativas dos accruals
discricionarios. Como esperado, todos os coeficientes sdo altos e superiores
a 0,9. Os accruals totais sdo menos correlacionados com as estimativas dos
accruals discricionarios, porém a relagdo ¢ igualmente alta e superior a 0,9.

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

Painel A: Coeficientes estimados para os modelos de Accruals®

Variaveis Independentes
Modelo AVendas AVendas - ACR (1 + k)AVendas - ACR Ativo 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 Accruals®
Modelo de Accrual

Modelo Modificado  Adaptado Total
Original 0,950 0,951 0,932

0,999 0,919
Modificado 0,920
Adaptado

* As estimativas dos parametros considerou a média das varidveis exigidas em cada modelo.As estatisticas 7'
estdo apresentadas nos parénteses abaixo das estimativas dos parametros.
" Coeficiente de correlagdo de Pearson das estimativas dos accruals discricionarios.
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Todos os modelos analisados utilizaram a técnica de decomposi¢ao
dos accruals totais em componentes discricionarios € nao-discricionarios,
conforme prescrito em Jones (1991). O método de decomposicdo de cada
modelo ¢ o seguinte: original: AT = a + B,AVendas + B,AP + ¢
Modificado: AT = a + B;(AVendas - ACR)+ B,AP + ¢ ; Adaptado: AT =
o+ B,((I + k)AVendas - ACR)+ B,AP + ¢ . AT ¢ a diferenca entre o fluxo

de caixa das operagdes e o lucro contabil, medida pelo enfoque do
Balango: AT = (AAC - ACx) - (APC - ADiv) - Dep. AVendas ¢ a variagdo
em receita de vendas no ano. AP ¢ o valor do Ativo Permanente no ano.
ACR ¢ a variagdo em contas a receber reportada no balango patrimonial. &
¢ a constante calculada da regressdao ACR = a + kAVendas + € e € restrita
para variar entre os extremos 0 ¢ 1.(AAC - ACx) ¢ a variagdo os itens que
ndo representam caixas (Cx) do Ativo Circulante (AC). (APC - ADiv) ¢ a
variagdo do Passivo Circulante menos a Divida (Div) de Curto Prazo. Dep
¢ o valor das despesas de depreciacdo do ano. As varidveis sao normalizada
pelo ativo total do ano anterior.

Na Tabela 2 apresentam-se as estatisticas dos modelos de accruals
discricionarios utilizados. Os dados evidenciam a robustez das estatisticas
nas variaveis inferidas pelo modelo.

4.3 Accruals Discriciondrios em Resultados Contdbeis Proximos
de Zero

As analises iniciadas com o histograma — subse¢ao 4.1 — sugerem que
pode estar havendo um gerenciamento dos resultados contabeis proximos
do ponto de referéncia zero na relagdo lucro liquido / ativo total. A
decomposicao dos accruals permite estender os exames, identificando a
parte discricionaria carregada nos resultados da empresa.

Na Tabela 3 demonstra-se a distribuicao dos valores médios do lucro
liquido / ativo total (LL / A) das empresas brasileiras (exceto financeiras),
enquadradas em uma das quatro categorias: LL / A entre -2% a -1%; LL/ A
entre -1% a 0%; LL / A entre 0% a 1%; LL / A entre 1% a 2% (os limites
inferiores compdem o grupo).
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Tabela 3: Accruals discricionarios das empresas com pequenos resultados

Representatividade do Lucro Liquido

Modelo a 2%< LL<-1% -1%<LL< 0% 0%<LL<1% 1%<LL<2%
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

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

Nota: A selegdo considerou todas as empresas brasileiras (exceto financeiras) com resultados proximos de
zero (em termos de representatividade em relagdo ao seu ativo total). A amostra foi segregada em quatro
grupos, de acordo com a relagdo lucro liquido / ativo total (LL / A), sendo eles: -2% a -1%, -1% a 0%, 0%
a 1% e 1% a 2% (o limite inferior de cada intervalo também ¢ considerado na composigdo do grupo).

E possivel constatar que, em termos médios, os accruals
discricionarios (A.D.) foram aplicados em todas as categorias de resultados
contabeis proximos de zero, seja ele positivo ou ndo. Por exemplo, a
representatividade dos A.D. positivos foi de 58,82% na classe de resultados
situados entre -2% a -1% dos ativos totais, pelo modelo de Jones. O nivel
dos A.D. positivos (+) e negativos (-) foram iguais quando apurados pelo
modelo de Jones Modificado ou Adaptado, porém com uma média (A.D.
Meédia) sensivelmente diferente. O motivo para essa semelhanca decorre da
magnitude do coeficiente (/ + k)AVendas - ACR, conforme comentado na
subse¢do anterior. O maior gerenciamento ocorreu na classe de resultados
entre 1% a 2% dos ativos totais: 3,46%, 5,03% e 4,99% apurado pelo
modelo de Jones, Jones Modificado e Jones Adaptado, respectivamente.

4.4 Empresas Selecionadas para Auditoria

A média e o desvio-padrao dos accruals discricionarios identificados
por cada modelo permitem delinear os limites do grafico de controle, dados
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por (5a) e (5b). Como cada modelo adota parametros diferenciados para
identificar os accruals esperados das empresas, os valores da média e desvio
se distanciam em relacdo a cada abordagem concorrente. Assim, foram
encontrados os valores de 0,00148; 0,01129 e 0,01098 para a média dos
accruals discricionarios nos modelos Original, Modificado e Adaptado,
respectivamente. Na tabela a seguir descrevem-se os limites encontrados:

Tabela 4: Estatisticas Descritivas dos Accruals Discricionarios medidos

pelos Modelos*
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 A média, desvio-padrio, Limite Inferior de Controle (LIC) e Limite Superior de Controle (LSC) foram
medidos em relagdo a média dos accruals discricionarios observados em cada ano do periodo 1995-2005.

Tendo por base os limites de controle estabelecidos, os valores dos
accruals sdo plotados e as observacdes que extrapolarem tais limites
tornam-se candidatas a fiscalizagdo. O procedimento ¢ demonstrado nos 3
graficos a seguir, representando a aplicagdo em cada um dos trés modelos.

Figura 2-1: Grafico de Controle da distribuicio dos accruals
discricionarios, identificados pelo modelo original de Jones (1991).

Accruals Discricionarios

o 50 100 150 200 250 00

N®daAmostra

No eixo horizontal estd representado o numero do elemento na
amostra e no eixo vertical o valor do accrual discricionario para o elemento
na amostra.
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Figura 3-2: Grafico de Controle da distribuicio dos accruals
discricionarios, identificados pelo modelo modificado
de Jones (DECHOW et al., 1995).
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No eixo horizontal estd representado o numero do elemento na
amostra e no eixo vertical o valor do accrual discricionario para o elemento
na amostra.

Figura 4-3: Grafico de Controle da distribuicio dos accruals
discricionarios, identificados pelo modelo adaptado
de Jones (DECHOW et al., 2003).
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No eixo horizontal esta representado o numero do elemento na
amostra e no eixo vertical o valor do accrual discricionario para o elemento
na amostra.
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Todos os enfoques adotados foram habeis em identificar os elementos
situados na posicao 100 e 246 na amostra como candidatos a fiscalizagao.
Os modelos modificado e adaptado de Jones acusam que o elemento 232 da
amostra também ¢ um candidato potencial.

5 Conclusoes

O estudo estabelece como objetivo de pesquisa verificar e propor uma
metodologia de selecdo de empresas com alto nivel de accruals
discricionarios como red flags para fins de auditoria. Essa técnica, simples
e parcimoniosa, apresenta uma excelente relacdo custo-beneficio, podendo
ser utilizada tanto por empresas de auditoria externa quanto por 6rgaos
governamentais e agéncias reguladoras, tais como a Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM), Banco Central do Brasil (BACEN), Secretaria da
Receita Federal (SRF), Policia Federal, ANEEL, ANATEL, entre outros.

O estudo aplica as modelagens em empresas brasileiras, de acordo
com as especificagdes ditadas pela teoria e literatura académica congénere,
e concentrou-se em trés enfoques concorrentes: Jones (1991), Jones Modificado
(DECHOW et al., 1995) e Jones Adaptado (DECHOW et al., 2003). As consta-
tagdes sugerem que todos os modelos considerados parecem produzir razoa-
velmente testes bem especificados para uma amostra aleatéria de empresas.

Dos trés enfoques aplicados, dois sao variantes do modelo original de
Jones (1991) e o terceiro € o proprio modelo original. As variantes tentam
estabelecer uma especificagdo mais robusta para determinar os componentes
nao-discricionarios dos accruals. Os resultados empiricos demonstram que
essa tentativa ¢ valida, aumentado em aproximadamente 16% o poder
explanatério do modelo original. A influéncia da constante k, prevista no
modelo Adaptado, é timida em relagdo aos dados amostrais e altera o R2
ajustado do modelo Modificado em apenas 0,1%. A contribuicdo do
trabalho repousa na documentagao dos resultados encontrados na aplicagao
de enfoques diferentes de identificacdo dos accruals em dados de empresas
brasileiras e uma proposta viavel de selecdo de empresas a serem auditadas
, tendo por base uma proxy empirica manipula¢do do resultado contabil.

As constatagdes referem-se ao periodo analisado (1995 — 2005) e,
assim, eventuais extrapolagoes dos resultados para outros periodos e empresas
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nao abrangidas na amostra (empresas financeiras, por exemplo) devem ser
realizadas com cautela. Adicionalmente, cabe ressaltar que ndo ha evidéncia
de que todas empresas com altos accruals deliberadamente manipulam os
resultados contabeis. Os niveis dos accruals servem como uma medida
elementar da manipulacdo dos resultados contabeis. Como exemplo,
performances exageradas podem ser resultantes de um esfor¢o eficaz da
empresa em alcangar metas (e ndo apenas conseqiiéncia de gerenciamento
de resultados). Nessa situacdo, os modelos podem incorporar um grande
viés que ndo permita decompor razoavelmente os componentes dos accruals
(discricionarios e nao-discricionarios) e o procedimento de sele¢cdo pode ser
inadequado. Outra limitagdo vislumbrada refere-se ao modelo empregado,
uma vez que este pode extrair, ndo intencionalmente, o componente
discricionario dos accruals. Por exemplo, se 0 modelo de Jones ¢ usado no
contexto de pesquisa onde a discricionariedade ¢ exercida sobre vendas,
entdo ¢ provavel que ele extraia o componente discricionario dos accruals
totais. Nesse caso, uma analise cuidadosa dos detalhes da amostra deve
evitar o uso de um modelo de accruals que extraia, ndo intencionalmente, o
seu componente discricionario.

Quanto a oportunidades para pesquisas futuras o campo ¢é fértil.
Consideragdes sobre o contexto econdomico podem agregar significativa-
mente as conclusdes de estudos envolvendo gerenciamento dos resultados
contabeis. Variaveis macroecondmicas, como taxa de juros, variacdes
cambiais entre outras, devem sensibilizar o nivel dos accruals observados
em empresas altamente alavancadas ou que dependam do mercado externo
para o ciclo de seus negocios. As caracteristicas do mercado de capitais
brasileiro também merecem destaque e varios pontos podem ser abordados.
Nivel de governanga corporativa, aspectos regulatérios e o conservadorismo
nos dados contdbeis sdo alguns exemplos.
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