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RESUMO

Um dos principais incentivos para gerenciar resultados consiste na manutencdo
do desempenho recente da companhia. O presente trabalho busca verificar se
as empresas ndo financeiras do lbovespa que possuem mais incentivos para
sustentar o desempenho recente, medido através do indice Market-to-book
(MTB), gerenciam mais intensamente os resultados por manipulacdo de vendas,
reducdo de despesas discriciondrias e aumento da producdo. A amostra é
composta de 51 empresas ndo financeiras para os anos de 2010 a 2014. Os
resultados demonstram que para separacdo entre MTB maior ou menor que um,
ndo € possivel afimar que o nivel de gerenciamento de resultados difere
significativamente entre os grupos. Quando considerada a andlise em funcdo
de clusters por K-média do MTB, constatou-se que as empresas com valores de
mercado bem acima da média, e, portanto, com os maiores incentivos para
gerenciar o resultado, possuem maiores niveis de manipulacdo de vendas e
diminuicdo de despesas de vendas, gerais e administrativas.

Palavras-Chaves: Gerenciamento de Resultados. Decisdes Operacionais.
Desempenho Recente. Market-to-book.
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Gerenciamento de Resultados por Decisdes Operacionais para Sustentar Desempenho nas Empresas
Nd&o-Financeiras do lbovespa

EARNINGS MANAGEMENT THROUGH REAL ACTIVITIES
MANIPULATION TO SUSTAIN PERFORMANCE IN NON-FINANCIAL
COMPANIES OF IBOVESPA INDEX

ABSTRACT

One of the main incentives for earnings management is the company's recent
performance maintenance. This study aims to determine whether the non-
financial companies of lbovespa Index with more incentives to sustain recent
performance, measured by the Market-to-book ratio (MTB), manage more
intensely the results by sales manipulation, reduction of discretionary expenses
and overproduction. The sample is composed of 51 non-financial companies for
the years 2010 to 2014. The results show that for separation of MTB greater or less
than one, it is not possible to say that earnings management level differs
significantly between groups. When considering the analysis based on the K-
means clusters of the MTB, it was found that companies with overvaluation
above average MITB value, and therefore have greater incentives to manage
the result, have higher levels of sales manipulation and decreased selling,
general and administrative expenses.

Key Words: Earnings Management; Real Activities Manipulation; Recent
Performance; Market-to-book.

1 INTRODUCAO

As pesquisas envolvendo a temdatica de gerenciamento de resultados tém
se intensificado nos Ultimos anos no Brasil, especialmente a partir dos anos 2000.
(AVELAR; SANTOS, 2010; MARTINEZ, 2013; SEIDLER; DECOURT, 2014). A matéria é
relevante j& que a manipulacdo de informacdes contdbeis pode distorcer a
evidenciacdo da situacdo econdmica das empresas, levando usudrios das
demonstracdes financeiras a tomarem decisdes equivocadas.

Gunny (2005) dividiu as formas de gerenciamento de resultados em duas
principais: baseada em accruals e baseada em atividades operacionais. A
autora enfatiza adinda que a diferenca principal entre as abordagens € que a
segunda altera as atividades econdémicas subjacentes da empresa, enquanto a
primeira interfere nas escolhas contabeis.

Badertscher (2011), Cupertino, Martinez e Costa Jr (2016), Gunny (2005),
Martinez e Cardoso (2009), Paulo (2007), Roychowdhury (2006) e Zang (2012),
indicam que a empresa pode se utilizar das duas formas de gerenciamento de
resultados simultaneamente durante o exercicio. Dessa forma, a andlise do
gerenciamento somente baseada em accruals se torna incompleta j& que o
valor total gerenciado é dado pela soma do valor gerenciado via escolhas
contdbeis com o montante gerenciado por decisdes operacionais.

A maioria dos estudos recentes tem enfocado principalmente o
gerenciamento de resultados por accruals ou escolhas contdbeis, existindo
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ainda poucos trabalhos no pais procurando mensurar o gerenciamento
baseado em decisdes operacionais, também chamado de real gerenciamento
de resultados ou real earnings management (AVELAR; SANTOS, 2010; COHEN;
ZAROWIN, 2010; CUPERTINO; MARTINEZ; COSTA JR, 2016; MARTINEZ; CARDOSO,
2009; MARTINEZ, 2009; PAULO, 2007). Alem dessas duas formas, Paulo (2007)
destaca que também pode haver manipulacdo de informagdes contdbeis
afravés da classificacdo inadequada de itens das demonstracdes contdbeis.

Vale ressaltar que o gerenciamento de resultados ndo se confunde com
contabilidade fraudulenta, visto que o gerenciamento de resultados ocorre
denfro da norma contdbil enquanto as fraudes englobam prdaticas ndo
permitidas pelos o6rgdos reguladores (GUNNY, 2005; MARTINEZ, 2013; PAULO,
2007; RIAHI-BELKAOUI, 2004).

Martinez (2008) destaca trés incentivos principais para a prdtica do
gerenciamento dos lucros contdbeis: evitar reportar pequenos prejuizos,
sustentar o desempenho recente e piorar o resultado corrente para melhorar
resultados futuros.

Doukakis (2014), Reis (2014), Roychowdhury (2006) encontraram
evidéncias da utilizacdo do real earnings management como forma de reverter
pequenos prejuizos para reportas pequenos lucros. J& Almeida, Lopes e Corrar
(2011) e Raoli (2013), verificaram que as firmas com indice market-to-book maior
gue um possuem mais accruals discriciondrios, e que o aumento no valor de
mercado das companhias se associa positivamente a um aumento no
gerenciamento de resultados por accruals, indicando, com isso, que tais
empresas tém mais incentivos para sustentar essa varidvel elevada através das
suas escolhas contdbeis. Além disso, Badertscher (2011) sugere que empresas
superavaliadas no mercado normalmente encontram mais restricdes para
gerenciar o resultado por accruals, recorrendo ao gerenciamento baseado em
decisdes operacionais.

Martinez (2001) evidenciou empiricamente que as companhias abertas
brasileiras que praticam o gerenciamento de resultados através de accruals
conseguem ludibriar o mercado no curto prazo, mas que sado penalizadas no
longo prazo em virftude de o mercado perceber o procedimento. Todaviq,
estudos tém mostrado que o gerenciamento de resultados por decisdes
operacionais € mais dificil de ser identificavel pelo mercado, assim como é
menos provavel de ser questionado por auditores e reguladores (MARTINEZ,
2009; ROYCHOWDHURY, 2006).

Roychowdhury (2006) sugere que apesar de os gestores poderem
manipular as atividades operacionais para atingir resultados de curto prazo, essa
possibilidade se torna improvavel no longo prazo. Um dos motivos consiste na
possibilidade de o gerenciamento de resultados por atividades operacionais
reduzir o valor da empresa, na medida em que as decisdes tomadas para
aumentar os resultados no presente, podem impactar negativamente os fluxos
de caixa de periodos subsequentes. Nesse sentido, os achados de Gunny (2005)
apontam que a performance de empresas apds o gerenciamento das
atividades operacionais € inferior economicamente, tanto em termos de
retornos quanto de fluxos de caixa, em relacdo as empresas que ndo utilizaram
de tal prdtica.
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De modo conftrdrio, alguns estudos vém sugerindo que o gerenciamento
por decisdes operacionais quando realizado visando o alcance de resultados
pré-determinados, como resultado zero, lucro igual ao exercicio anterior, ou
previsdo de analistas, ndo possui impacto negativo no desempenho futuro das
empresas (GUNNY, 2010; TAYLOR; XU, 2010; ZHAO et al., 2012).

Entretanto, ndo se observou na literatura estudos que demonstrassem a
manipulacdo das atividades operacionais para sustentar o desempenho
recente no cendrio brasileiro. Visando preencher esta janela na literatura, o
presente frabalho objetiva investigar a utillizacdo do gerenciamento de
resulfados por decisdes operacionais para manter o desempenho recente entre
as empresas ndo-financeiras contidas no lbovespa no periodo de 2010 a 2014.

O estudo dos gerenciamentos por atividades operacionais no periodo pds
IFRS também se torna importante, pois existem evidéncias de que houve uma
migracdo do gerenciamento baseado em accruals para o gerenciamento
baseado em decisdes operacionais apds essa adocdo (CUPERTINO, 2013).

A presente pesquisa contribui para literatura ao evidenciar se as empresas
brasileiras com expectativas por fluxos de caixa futuros refletidos pelo Market-to-
book, por apresentarem mais incentivos em atingir resultados crescentes, levam
os gestores a gerenciar com mais infensidade os resultados por decisdes
operacionais para sustentar o desempenho, j& que os beneficios advindos dessa
manipulacdo podem superar os custos e os efeitos adversos subjacentes a tal
pratica, e tendem a ser menos percebidos pelos participantes do mercado.

A pesquisa se diferencia ainda do trabalho de Cupertino (2013) e
Cupertino, Martinez e Costa Jr (2016), jG que os referidos frabalhos fornecem
evidéncias do efeito do gerenciamento por decisdes operacionais no valor de
mercado das companhias e o impacto negativo na rentabilidade futura,
enquanto que o presente estudo procura verificar o efeito do valor de mercado
como forma de sustentar desempenho no nivel de gerenciamento baseado em
atividades operacionais. Nesse sentido, se assemelha a Badertscher (2011) que
também procurou investigar a relacdo entre empresas superavaliadas no
mercado norte americano € o impacto no gerenciamento de resultados por
accruals e por decisdes operacionais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Gerenciamento de Resultados por Decisoes Operacionais

De acordo com Healy e Wahlen (1999), o gerenciamento de resultados
acontece quando os gestores se utilizam do julgamento na evidenciacdo das
demonstracoes financeiras e na estruturacdo das transacdes, de maneira que
seja alterada a performance econdmica subjacente da companhia, que
deveria ser divulgada.

O real gerenciamento de resultados pode ser entendido como o desvio
das prdaticas operacionais normais motivado pelo desejo dos administradores de
enganar os usudrios da informacdo contdbil, de modo que acreditem que os
objetivos financeiros da empresa foram atingidos no curso normal das suas
operacdoes (ROYCHOWDHURY, 20046).
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Gunny (2005) lista como razdes para o gerenciamento de resultados
baseado em decisdes operacionais em relacdo ao gerenciamento baseado
em accruals: 0 menor risco de investigacdo pelos reguladores do que o relativo
a algumas escolhas contdbeis; uma pequena flexibiidade de escolhas
contdbeis devido a um padrdo contdbil mais rigido; e o risco de o tratamento
contdbil adotado ndo ser aceito pelo auditor.

Faz-se necessdrio destacar que o gerenciamento por decisdes
operacionais tende a ocorrer antes do gerenciamento baseado em accruals,
visto que as operacdes ocorrem durante o exercicio, enquanto que os accruals
podem ser gerenciados por escolhas contdbeis tanto durante quanto apds o
final do exercicio, mas antes da publicacdo das demonstracdes contdbeis, e
possuem efeito mais imediato e direto na demonstracdo de resultados, j& que
existe certo grau de incerteza quanto ao impacto do gerenciamento por
decisdes operacionais no resultado. Dessa forma, caso o resultado pretendido
ndo tenha sido alcancado por manipulacdo das atividades operacionais, os
gestores ainda podem ajustd-lo por accruals. (CUPERTINO; MARTINEZ; COSTA JR,
2016; GUNNY, 2010; ZANG, 2012).

As formas de gerenciamento de resultados por decisdes operacionaqis
mais enconfradas na literatura sdo a concessdo de descontos ou relaxamento
do crédito para aumento de vendas, diminuicdo nas despesas de pesquisa e
desenvolvimento, corte nas despesas de publicidades, reducdo de despesas
com vendas, gerais e administrativas, venda de ativos imobilizados, e aumento
da producdo para diluicdo dos custos fixos nos produtos vendidos (GUNNY,
2005; ROYCHOWDHURY, 2006).

2.2 Estudos Recentes

A literatura académica sobre o gerenciamento de resultados baseado
em decisdes operacionais comecou a ganhar maior atencdo a partir
principalmente dos estudos de Gunny (2005) e Roychowdhury (2006). A
discussdo sobre o assunto torna-se fundamental para investidores, orgdos
reguladores, acionistas, analistas e demais usudrios da informacdo contdbil
estarem atentos a essas formas de distorcer o retrato fidedigno da situacdo
econdmica financeira das entidades, e evitarem tomar decisdes equivocadas.

Roychowdhury (2006) procurou investigar a utilizacdo do gerenciamento
de resultados por: manipulacdo de vendas; reducdo de despesas discriciondrias
(despesas com pesquisa e desenvolvimento, despesas com publicidade e
despesas com vendas, gerais e administrativas); e superproducdo para reduzir o
custo fixo unitdrio, e consequentemente os custos dos produtos vendidos,
comparando empresas que apresentaram pequenos lucros com as demais
entidades da amostra coletada. Para isso, calculou os niveis anormais dos fluxos
de caixa operacionais, das despesas discriciondrias, e dos custos de producdo,
encontrando evidéncias que as empresas consideradas suspeitas se mostraram
com niveis mais baixos de fluxo de caixa operacional e despesas discriciondrias,
e niveis mais altos de custos de producdo.

Além disso, dentre as empresas com pequenos lucros, aquelas com maior
oportunidade de crescimento, representada por maior indice market-to-book
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estdo mais fortemente associadas oo gerenciomento das afividades
operacionais e A tentativa de evitar erros negativos na previsdo dos analistas
(ROYCHOWDHURY, 2006).

O trabalho de Gunny (2005), analisou se o real earnings management
impactaria negativamente o desempenho econdmico-financeiro da amostra
utilizada, com dados coletados de 1988 a 2000. A autora previu e confirmou que
tais empresas tiveram retorno sobre ativos e fluxos de caixas menores nos trés
anos subsequentes ao periodo de coleta, quando comparadas s companhias
da amostra de contfrole, a qual foi selecionada para possuir as mesmas
caracteristicas da amostra de exame e com niveis normais das afividades
operacionais testadas (diminuicGdo das despesas com P&D, reducdo das
despesas com vendas, gerais e administrativas, reconhecimento da venda de
ativos imobilizados, e superproducdo).

Nesse sentido, Cohen e Zarowin (2010) examinaram as duas principais
formas de gerenciamento de resultados (accruals e decisdes operacionaqis) ao
redor das ofertas secunddrias de acdes. Os autores concluiram de que ambas
as formas sdo praticadas antes da emissdo de novas acoes, e que o declinio na
performance posteriormente a emissdo ocorre mais severamente decorrente do
gerenciamento das atividades operacionais que por escolhas contdbeis,
complementando os estudos anteriores ao evidenciar que esse declinio é
causado ndo apenas pelas reversdoes dos accruals, mas também pelas reais
consequéncias das decisdes operacionais.

Por outro lado, quando investigadas empresas que atingiram resultados
proximo de zero ou resultados do periodo anterior em relacdo a utilizagcdo das
formas de gerenciomento por decisdes operacionais, foram encontradas
evidéncias de que os gestores ndo as utilizam somente oportunisticamente
(GUNNY, 2010). O estudo de Gunny (2010) concluiu que as firmas adeptas das
quatro formas de gerenciamento de atividades operacionais abordadas na
literatura, alcancaram resultados posteriores melhores do que as empresas que
ndo praticaram o gerenciamento, mas que ndo atingiram essas metas de
resultado. A autora argumenta que isso ocorre devido aos gestores
manipularem as atividades operacionais somente quando possuem confianca
de que as atividades futuras irdo se sobrepor a um possivel efeito adverso
causado por essa manipulacdo. Contudo, vale destacar que os resultados em
relacdo as empresas que ndo gerenciaram, mas que também atingiram os
lucros determinados, ndo foram totalmente conclusivos.

Taylor e Xu (2010) constataram que as firmas suspeitas, que visam evitar
reportar perdas, atingir a previsdo dos analistas ou possuem restricoes quanto as
escolhas contdbeis, manipulam as atividades operacionais ocasionalmente, e
que isso em média ndo resulta em consequéncias negativas significantes em
suas performances subsequentes. De modo semelhante, Zhao ef al. (2012)
enconfrou que 0s niveis anormais de atividades operacionais estdo
negativamente relacionados & performance futura nas empresas que ndo
atingem resultados préoximos a zero ou de exercicios anteriores, enquanto que as
companhias que apresentam niveis anormais com o intuito de atingir esses
resultados, possuem desempenho subsequente melhores.
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Badertscher (2011) buscou investigar a duracdo da superavaliacdo de
empresas pelo mercado e o efeito nas probabilidades e nos mecanismos de
gerenciamento de resultados. As andlises apontam que quanto maior o tempo
de superavaliacdo, maior o nivel de gerenciamento de resultados, assim como
é evidenciado que nos primeiros anos de superavaliacdo hd uma presenca
mais forte do gerenciamento por accruals, migrando ao longo do tempo para
gerenciamento das tfransacdes reais. Os resultados indicam ainda que as
empresas utilizam as formas de gerenciamento disponiveis como maneira de
sustentar essa superavaliacdo.

Zang (2012) demonstrou empiricamente que as firmas utilizam as duas
formas principais de gerenciamento como substitutas, alternando entre cada
uma delas de acordo com os custos atribuidos a ambas. Ou seja, quando o
custo do gerenciamento por accruals € mais alto, o nivel de gerenciamento por
decisdes operacionais € maior, e vice-versa.

Um dos primeiros estudos a tratar sobre gerenciamento de resultados por
decisdes operacionais no Brasil (MARTINEZ; CARDOSO, 2009), investigou os niveis
anormais das despesas com vendas, gerais e administrativas (SG&A) e dos niveis
de producdo entre as empresas brasileiras ndo financeiras listadas com acdes
negociadas na Bovespa, e procurou comparar com os niveis de accruals
discriciondrios. Os autores encontraram indicios de que em média as
companhias praticaram alternativamente o gerenciaomento de resultados
baseado em accruals e o gerenciamento baseado em decisdes operacionais.
Além disso, quando gerenciam suas decisdes operacionais usam as SG&A e 0s
niveis de producdo como substitutos entre si.

Em pesquisa semelhante, Martinez (2009) buscou analisar a relacdo entre
a partficipacdo no Novo Mercado, a auditoria por uma Big Four e um Parecer
com Ressalva e o0s gerenciamentos por escolhas contdbeis (accruals
discriciondrios) e por decisdes operacionais. As conclusdées do autor indicaram
que os instrumentos estudados se mostraram significantes apenas para o
gerenciamento baseado em accruals, havendo a necessidade de descobrir
outras formas de minimizar a manipulacdo das atividades operacionais pelos
gestores. Apenas no tocante aos niveis de producdo, o Parecer com Ressalva
pode ser um sinalizador de tal mecanismo.

Cupertino (2013) e Cupertino, Martinez e Costa Jr (2016) apresentaram
algumas conclusdes importantes acerca do gerenciamento de resultados
baseado em atividades operacionais no mercado brasileiro: as empresas
utilizam essa estratégia como forma de manipulacdo do resultado; o mercado
consegue identificar os niveis anormais de despesas discriciondrias, mas ndo
percebem o efeito causado pela reducdo dos custos de producdo e pela
manipulacdo das vendas; os gestores levam em consideracdo os custos de
cada estratégia de gerenciamento ao implementd-las; existe uma
sequencialidade entre o gerenciamento por decisdes operacionais e por
accruals; a adocdo do IFRS promoveu uma migracdo do gerenciamento
baseado em accruals para o gerenciamento por decisdes operacionais; e foi
constatada uma relacdo negativa entre a manipulacdo das atividades
operacionais e os retornos futuros da entidade.
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Reis, Cunha e Ribeiro (2014) procuraram verificar o gerenciomento de
resulfados por decisdes operacionais relacionadas ao aumento no volume das
vendas e nos niveis de producdo nas empresas no indice Brasil — lbrX. Os
resultados apontaram que ndo é possivel afirmar que a amostra tenha utilizado
dessas prdticas. Contudo, os autores apontam que a preferéncia pelo
gerenciamento dos accruals discriciondrios pode ter sido um dos fatores para
esses achados.

2.3 Expectativa de Crescimento e o indice Market-To-Book

Cupertino (2013) sugere que o mercado brasileiro ndo € eficiente em
detectar e ajustar as expectativas a ocorréncia do gerenciamento de
resultados. Uma das formas de se verificar o comportamento do mercado em
relacdo as informacgdes contdbeis € o indice market-to-book (MTB), o qual
representa a relacdo entre o valor de mercado (market value) de uma firma e o
seu valor contdbil (book value). Esse indicador € largamente difundido como
uma medida de oportunidades de crescimento (CHEN; ZHAO, 2006), e pode ser
também considerado como uma forma de mensurar o conservadorismo
(ROYCHOWDHURY; WATTS, 2007).

A logica subjacente é que a contabilidade ndo reconhece os ganhos
totalmente, ficando esse reconhecimento completo para periodos futuros. Ou
seja, a pratica contdbil ndo reconhece os aumentos de valor dos ativos liquidos
ndo verificdveis diretamente no mercado, e nem a expectativa de
rentabilidade futura (goodwill) gerado internamente pela empresa, o que
acarreta em acumulacoes de diferencas positivas entre o valor de mercado e o
valor patrimonial. Além disso, o indice € uma medida do conservadorismo em
funcdo do aumento do MITB decorrente da falha no reconhecimento dos
ganhos, servir como uma protecdo para evitar reportar perdas subsequentes
(ROYCHOWDHURY; WATTS, 2007).

Sendo assim, as empresas que possuem alto indice market-to-book sdo
vistas pelos agentes do mercado com grande potencial de crescimento, e
consequentemente, com alta expectativa de geracdo de fluxos de caixa
futuros. O indice entdo busca captar algo além das informacdes contdbeis
divulgadas, refletindo um valor para essa expectativa de rentabilidade que a
contabilidade ndo consegue mensurar. Com isso, pode surgir o oportunismo
para utilizar decisdes contdbeis como forma de manter uma sinalizacdo positiva
para o mercado de que a empresa gera mais valor que o contido nas
demonstracdes. (ALMEIDA; LOPES; CORRAR, 2011).

Dessa forma, o descolamento entre o valor de mercado e o "“valor de
livro"”, representado por indice maior que um é considerado como incentivo
para que a empresa mantenha o numerador superior ao denominador. Martinez
(2008) corrobora essa percepcdo afimando que companhias com alto valor
negociado em relacdo ao valor patrimonial tendem a gerenciar resultados
como maneira de manter o desempenho recente.

Almeida, Sousa e Rodrigues (2009) avaliaram a relacdo entre cada
componente do lucro (fluxo de caixa e accruals) e a expectativa do mercado
do valor da companhia medida pelo indice market-to-book. Os achados da
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pesquisa demonstram que ambos componentes se associom positivamente
com as oportunidades de crescimento, sendo essa relacdo mais forte para o
fluxo de caixa, indicando a maior proximidade entre a capacidade de geracdo
de caixa e o valor da empresa.

Almeida, Lopes e Corrar (2011) analisaram as companhias de capital
aberto da Bovespa as dividindo em dois grupos: as que possuiam market-to-
book acima de um e aquelas que possuiam indice inferior a um. Eles entdo
testaram se haviom diferencas estatisticamente significantes para os accruals
discriciondrios entre os grupos, descobrindo que as empresas do primeiro grupo
realmente possuiam niveis de accruals superiores ao segundo.

Em estudo semelhante, Raoli (2013) investigou a variacdo dos accruals
em relacdo ao valor de mercado nas companhias italianas listadas na Bolsa de
Valores de Mildo. Para isso, ufilizou o Market-to-book e verificou que as firmas
com maior valor de mercado possuem incentivos mais fortes para gerenciar os
resultados, assim como, aumentar o nivel do gerenciamento a fim de sustentar o
alto valor de mercado. Por outro lado, o estudo também demonstrou que uma
diminuicdo no valor de mercado foi acompanhada por uma reducdo no nivel
de accruals totais calculados.

Esses resultados sado importantes na medida em que o gerenciamento de
resultados das atividades operacionais, objeto do presente estudo, interferem
nos fluxos de caixa da companhia, devendo, portanto, se investigar o
comportamento dos gestores frente ao supracitado indicador como proxy para
sustentacdo de desempenho, em relacdo ao verificado no gerenciamento
baseado em accruals.

3 METODOLOGIA

3.1 Dados e Amostra

A amostra inicial compreende 70 companhias que compunham o indice
Bovespa em 31/12/2014. O lbovespa foi escolhido por representar a carteira de
ativos listados na B3 S/A Brasil Bolsa BalcGo com maior volume de negociacoes e
maior representatividade do mercado de acdes brasileiro.  Dessa primeira
selecdo, foram eliminadas: 14 empresas financeiras, devido ao setor possuir um
sistema de normas contdbeis proprias que se diferencia dos demais setores; 3
por duplicidade de acdes (ordindrias e preferenciais); e 2 entidades com dados
faltantes. Sendo assim, a amostra restante totalizou 51 companhias (vide Quadro
1), para as quais foram coletados dados do periodo de 2010 a 2014, somando
um total geral de 255 observagoes.

O periodo inicial de 2010 se justifica em funcdo de ser o ano em que o
Brasil passou a estar totalmente convergido das normas internacionais de
confabilidade, e em funcdo do modelo ufilizado requerer informacdes da
demonstracdo dos fluxos de caixa, o que passou a estar disponivel para muitas
empresas apenas apods esse ano. Os dados foram entdo coletados do banco de
dados da Bloomberg.
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Quadro 1 - Amostra do Ibovespa com base em 31/12/2014

Ordem Acgdo Empresa Ordem Acdo Empresa
1 ABEV3 BZ Equity | AMBEV AS 27 HGTX3 BZ Equity | CIA HERING
2 ALLL3 BZ Equity ’f‘k'ﬂ,’f‘&AERICA 28 HYPE3 BZ Equity |HYPERMARCAS AS
3 BRFS3 BZ Equity | BRF AS 29 JBSS3 BZ Equity JBS
4 BRKMS5 BZ Equity | BRASKEM 30 KLBN11 BZ Equity | KLABIN SA
5 CCROS BZ CCR AS 31 KROT3 BZ Equity | KROTON
Equity
6 CESP6 BZ Equity | CESP 32 LAME4 BZ Equity |LOJAS AMERICANAS
7 CMIG4 BZ Equity | CEMIG 33 LIGT3 BZ Equity LIGHT AS
8 CPFE3 BZ Equity | CPFL ENERGIA SA 34 LREN3 BZ Equity |LOJAS RENNER AS
9 | CPLE6 BZ Equity | COPEL 35 | MRFG3 BZ Equity | MARFRIG GLOBAL
FOOD
10 CRUZ3 BZ Equity | SOUZA CRUZ 36 MRVE3 BZ Equity | MRV ENGENHARIA
11 CSAN3 BZ Equity | COSAN 37 NATU3 BZ Equity | NATURA
12 CSNA3 BZ Equity | SID NACIONAL 38 OIBR4 BZ Equity | OI SA
13 CYRE3 BZ Equity | CYRELA 39 PCAR4 BZ Equity | PAO DE ACUCAR
14 DTEX3 BZ Equity | DURATEX AS 40 PDGR3 BZ Equity |PDG REALTY
15 ECORS3 BZ Equity | ECORODOVIAS 41 PETR3 BZ Equity PETROBRAS
16 ELET3 BZ Equity | ELETROBRAS 42 Egﬁ?“ Bz MARCOPOLO
17 ELPL4 BZ Equity | ELETROPAULO 43 RENT3 BZ Equity | LOCALIZA
18 EMBR3 BZ Equity | EMBRAER 44 RSID3 BZ Equity ROSSI RESIDENCIAL
19 ENBR3 BZ Equity ENERGIAS DO 45 SBSP3 BZ Equity | SABESP
BRASIL
20 |ESTC3 BZ Equity |ESTACIO 46 |SUZB5 BZ Equity | SUZANO PAPEL
21 EVENS3 BZ Equity |EVEN 47 TBLE3 BZ Equity TRACTEBEL
22 FIBR3 BZ Equity | FIBRIA CELULOSE 48 TIMP3 BZ Equity | TIM PARTICIPACOES
23 GFSA3 BZ Equity | GAFISA 49 USIM5 BZ Equity | USIMINAS
24 GGBRA' BZ GERDAU 50 VALE3 BZ Equity | VALE AS
Equity
25 Sq%ﬁ\yzt BZ MET GERDAU 51 VIVT4 BZ Equity TELEFONICA BRASIL
26 GOLL4 BZ Equity | GOL
Fonte: Adaptado do indice Bovespa, 2014.
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3.2 Modelo Utilizado

Foi escolhido o modelo de Roychowdhury (2006), j&@ amplamente utilizado
pela literatura cientifica (BADERTSCHER, 2011; COHEN; ZAROWIN, 2010;
CUPERTINO; MARTINEZ; COSTA JR, 2016; DOUKAKIS, 2014; MARTINEZ, 2009;
MARTINEZ; CARDOSO, 2009; REIS, 2014; REIS; CUNHA; RIBEIRO, 2014; ZANG, 2012),
para medir o gerenciamento das atividades operacionais por manipulacdo de
vendas, reducdo das despesas de vendas, gerais e administrativas, e aumento
da producdo.

A manipulacdo das vendas € mensurada pelo nivel anormal do Fluxo de
Caixa Operacional (CFO), j@ que uma reducdo acentuada nos precos ou
relaxamento de crédito com essa intencdo, ird impactar esse fluxo. Dessa forma,
pode-se estimar o nivel normal do CFO através da regressdo a seguir, sendo o
nivel anormal representado pelo residuo estimado:

CFOt/At-1 =BO + B1(1/At-1) + B2(St/At-1) + B3(ASt/At-1) + €t
em que:
CFOt = Fluxo de Caixa Operacional no periodo t;
St = Receita Liquida no periodo 1;
ASt = Receita Liquida no periodo t — Receita Liquida no periodo t-1;

At-1 = Ativo Total no periodo t-1.

As Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas, as quais sdo
discriciondrias do gestor, sdo calculadas através da seguinte equacdo:

SG&At/At-1 =BO + B1(1/At-1) + B2(St-1/At-1) + ¢t
em que:
SG&At = Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas no periodo t;
St-1 = Receita Liquida no periodo t-1.

O modelo de Roychowdhury (2006) é calculado considerando como
despesas discriciondrias as despesas com propaganda, as despesas com
pesquisa e desenvolvimento, e as despesas de vendas, gerais € administrativas.
Para o presente trabalho, apenas a Ultima foi utiizada como varidvel
dependente, e o erro da regressdo indica o nivel anormal pela reducdo desse
grupo de despesas.

Seguindo o mesmo raciocinio, o residuo da regressdo abaixo foi utilizado
para medir os niveis anormais dos Custos de Producdo:

PROD1/Af-1 = BO + B1(1/At-1) + B2(St/At-1) + B3(ASt/At-1) + B3(ASt-1/At-1) + ¢t
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em que:
PRODt = Custos da Receita Liquida no periodo t + AEstoques no periodo t;

ASt-1 = Receita Liquida no periodo t-1 — Receita Liquida no periodo t-2.

Os Custos de Producdo, calculados através dos Custos correspondentes a
Receita Liquida somados a variagcdo nos Estoques, visa minimizar algum possivel
viés que possa existir na manipulacdo dos accruals dos Estoques. Além disso, os
Custos de Producdo envolvem tanto os produtos/mercadorias vendidos quanto
as que permanecem em estoque, sendo, portanto, mais adequado usar a soma
das duas varidveis.

Exclusivamente para esse Ultfimo modelo, envolvendo PRODft, foram
retiradas as empresas CCR, Cyrela, Ecorodovias, Estdcio, PDG Realty e Localiza,
como forma de minimizar uma possivel distorcdo na andlise, visto que ndo
possuiam dados quanto a Estoques e Custos em funcdo das caracteristicas de
suas atividades econdémicas. Dessa forma, as observacdes quanto aos niveis
anormais de Custos de Producdo totalizaram 225, referentes as 45 empresas
restantes.

Em todas as equacdes, € incluido um intercepto escalado pelo Ativo Total
(1/At-1), com o intuito de evitar uma possivel correlacdo entfre o Fluxo de Caixa
Operacional e a Receita (Roychowdhury, 2006). Os modelos foram calculados
através de pooled regression, ou seja, considerando os dados como se
estivessem em um mesmo tempo, por meio do pacote estatistico Stata®.
Nenhum dos modelos apresentou mulficolinearidade severa, com feste
Variance Inflation Factor — VIF aceitdvel abaixo de 5. Todas as regressdes foram
rodadas pelo método robusto para heterocedasticidade, aplicando a correcdo
de White para os erros-padrdo. De forma geral, quanto maior o valor em
modulo dos residuos, maior € o nivel de gerenciamento por decisdes
operacionais.

3.3 Comparag¢ao da Amostra

Consistente com Almeida, Lopes e Corrar (2011), Badertscher (2011),
Martinez (2001) e Martinez (2008), dividiu-se a amostra segregando as empresas
que apresentam elevado valor de mercado, como aquelas que representam
mais incentivos a tentar evitar queda nos resultados atuais e sustentar o
desempenho recente, possuindo maior perspectiva de crescimento. Foi utilizada
como proxy para idenfificar as companhias com mais incentivos para sustentar
esse desempenho, o indice market-to-book (MTB) maior que um relativo ao
inicio do periodo.

Essa separacdo implicou em uma varidvel dummy, na qual a empresa-
ano com MTBt-1 maior que um, receberam 1, e as observacdes restantes 0.
Coerente com Gunny (2010), foram usadas como varidveis de confrole o log
natural do ativo (LhAT) a fim de conftrolar os efeitos de tamanho, e o Retorno
sobre o Ativo (ROA) com o intuito de diminuir um possivel viés por correlacdo
enfre o desempenho e os valores anormais das afividades. Do mesmo modo
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que Roychowdhury (2006), o ROA foi calculado considerando o Ativo Total do
periodo anterior.

Assim, os niveis anormais de CFO (Ab_CFO), SG&A (Ab_SG&A) e PROD
(Ab_PROD) foram regredidos individualmente com as varidveis independentes
DummyMTB1, o LnAT e o ROA, verificando assim se os niveis de gerenciamento
das atividades operacionais diferem significativamente entre os dois grupos.
Para as equacodes possuindo Ab_CFO e Ab_SG&A como varidvel dependente,
foram excluidas duas observacoes referentes aos anos de 2010 e 2011 da
Ecorodovias por auséncia da informacdo quanto a capitalizagcdo do mercado,
totalizando 253 observacodes, das quais 185 com MTB>1, e 68 com MTB<I1. Para
0s custos de producdo permaneceram as mesmas 225 observacoes
(MTB>1=159; MTB<1=66), j@ que essa empresa ja havia sido excluida. Essas
regressdoes também foram estimadas de forma robusta  para  a
heterocedasticidade.

Como forma alternativa e intencionando examinar as empresas que
estdo acima da média com relacdo ao Market-to-book, utilizou a Andlise por
Clusters de K-médias para separar os dois grupos da varidvel bindria. Os clusters
foram entdo formados centrados pela média do MTBt-1, baseados na distdncia
euclidiana de cada observacdo em relacdo & média, de modo que fossem
minimizadas as diferencas infragrupos € maximizadas as dissimilaridades entre
grupos (LATTIN; CARROL; GREEN, 2011).

Relativos aos dados referentes a Alb_CFO e Ab_SG&A, essa segregacdo
resulfou em um grupo de 22 empresas-ano com valores bem acima da média
do MTB (varidavel 1) e outro grupo com as demais 231 observacdes (variavel 0).
J& em relacdo & Ab_PROD, tem-se a varidvel 1 com 21 observacoes se
distanciando dessa média, e as restantes 204 empresas-ano com variavel 0. As
regressoes foram entdo recalculadas considerando essa nova variadvel dummy
para o MTB (DummyMTB2).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatisticas Descritivas

A estatistica descritiva para toda a amostra pode ser observada no
Quadro 2 abaixo:

Quadro 2 - Estatistica Descritiva para os anos de 2010 a 2014

Varidvel | Obs | Média Dl Min. Max.
Padrao

CFOt/At-1 255 | 0,0870 0,1060 -0,2352 | 0,4471
SG&ATt/At-1| 255 | 0,1613 0,1819 0,0000 | 1,0758
PRODt/At-1 | 255 | 0,5359 0.,4279 0,0000 | 3,0581

1,48E- 1,86E-
1/At-1 255 | 1,68E-10 2,81E-10 12 09
St/At-1 255 | 0,8299 0,5439 0,1453 | 3,4204
ASt/At-1 255 | 0,1171 0,2057 -0,8125| 1,2912
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St-1/At-1 255 | 0,7128 0.4217 0.1470 | 2,1685
ASt-1/At-1 255 | 0,0948 0.1674 -0,6884 | 1,2504

Fonte: Elaborado pelos autores, 2015.

O quadro expde que em geral os desvios-padroes sdo elevados em
relacdo d média, com destaque para os desvios do Fluxo de Caixa Operacional
(0,1060), das Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas (0,1819), e das
Variagoes das Receitas nos tempos t (0,2057) e t-1 (0,1674). Isso demonstra certa
heterogeneidade na amostra, jd que os valores das varidveis para as empresas
variam bastante, apesar de essas empresas comporem o mesmo indice por
apresentarem determinadas caracteristicas de mercado comuns. Alem disso,
pode-se afiimar que em média as companhias estdo conseguindo gerar fluxos
operacionais positivos de 8,70% dos ativos do inicio do periodo.

4.2 Niveis Anormais das Atividades Operacionais

Os resultados das regressdes para cada varidvel independente
investigada (CFO, SG&A e PROD), foram resumidos na Tabela 1. As estatisticas t
podem ser visudlizadas enfre parénteses. Os coeficientes apresentados
demonstram o cdlculo do nivel “"normal” das respectivas atividades
operacionais. O poder explicativo (R2) foi relativamente baixo para o Fluxo de
Caixa Operacional (14%), mas relativamente bons para as Despesas de Vendas,
Gerais e Administrativas (563%) e Custos de Producdo (82%).

Tabela 1 - Resultados do Modelo Utilizado

CFOt/At-1 SG&At/At-1 PRODt/At-1
Obs 255 255 225
R2 0,1377 0,5348 0,8201
0,0337*** -0,0560*** 0,0425
Intercepto
(2,90) (-3,03) (1.39)
-3,71E+07 1,14E+08*** -2,59E+08***
1/At-1

(-1,50) (4,38) (-3,62)

0,1047*** 0,5922%**

St/At-1

(4,87) (9.65)

-0,2340*** 0,3576***

ASt/At-1
(-3,83) (2.87)
0,2780***
St-1/At-1
(8.05)
0,2194**
ASt-1/At-1

(2.11)

**Significante a 5%. ***Significante a 1%

Fonte: Elaborado pelos autores, 2015.
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A Unica variavel ndo significante para o modelo de CFO foi o intercepto
escalado 1/At-1. A Receita Liquida e a Variagcdo da Receita Liquida no periodo
t, se mostraram significantes ao nivel de 1%. Enquanto a Receita Liquida
apresentou um relacionamento positivo com o nivel normal do CFO, coerente
com Cupertino (2013) e Roychowdhury (2006), observa-se uma relacdo negativa
da Variacdo da Receita Liquida, indicando que uma grande variacdo na
Receita de um periodo para outro pode ter um efeito inverso no CFO. Uma
possivel explicacdo consiste na hipdtese de a variagcdo das receitas ser
decorrente de um relaxamento de crédito, o que ndo ird refletir diretamente no
Fluxo de Caixa. Ademais, esse comportamento pode ter ocorrido devido a
grande heterogeneidade dos dados. Vale destacar que embora essa varidvel
tenha fido sinal positivo no trabalho de Cupertino (2013), ela ndo se mostrou
significante.

Em relacdo a regressdo com SG&A, todas as varidveis dependentes
demonstraram ser significantes ao nivel de 1%, incluindo o intercepto e o
intercepto padronizado pelo Ativo Total. O relacionamento positivo e
significante para o parémetro envolvendo a Receita do periodo t-1, fambém é
consistente com a literatura anterior.

A Ultima coluna da Tabela 1 expdem os pardmetros dos Custos de
Producdo. As varidveis explicativas 1/At-1, St/At-1 e ASt/At-1  sdo
estatisticamente significativas ao nivel de 1%, enquanto que a varidvel ASt-1/At-
1 se mostrou significante somente a 5%, mas que também é considerado
aceitdvel. As trés varidveis envolvendo a Receita Liquida, seja absoluta ou as
variacdes nos periodos t e t-1 possuem relacdes positivas com PROD. Esse fato
indica que aumentos subsequentes na receita sdo acompanhados por
incrementos nos niveis normais nos Custos de Producdo.

4.3 Andlise Comparativa para Sustentagdo do Desempenho

Para cada nivel normal de CFO, SG&A e PROD foram entdo previstos os
niveis anormais Ab_CFO, Ab_SG&A e Ab_PROD, dessas varidveis, mensurados
através dos residuos de cada regressdo abordada na subsecdo anterior. Esses
residuos sdo utilizados como varidveis explicadas, conforme pode visualizado na
Tabela 2. O regressor objeto de investigacdo, DummyMTB1, recebe o valor 1
para a observacdo com Market-to-book calculado acima de um, e o valor O
para MTB<1.

Tabela 2 - Andlise da Amostra pelo Market-to-book maior que 1

Ab_CFO Ab_SG&A Ab_PROD
Obs 253 253 225

R2 0,3525 0,0560 0,3323

-0,7753*** -0,2133 0,7692***
Intercepto
(-6,21) (-1,61) (4.00)
DummyMTB1 0,0209 0,0087 -0,0054
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(1,40) (0,56) (-0,26)
0,0305%** 0,0079 20,029 1%+
LnAT
(6,11) (1,40) (-3,60)
0,6254*+* 0,3224%** -1,1527%%
ROA
(7,45) (3,06) (-8,.21)

=*Significante a 1%

Fonte: Elaborado pelos autores, 2015

A varidvel DummyMTB1 apresentou valores positivos para as varidveis
dependentes Ab_CFO e Ab_SG&A. Esses relacionamentos permitem verificar
indicios de que o grupo com Market-to-book maior que um apresenta niveis
anormais de CFO e SG&A maiores que as empresas com MTB menor que um,
sendo superior 2,09% dos ativos, em média, para o Fluxo Operacional, e do
mesmo modo 0,87% maior para as Despesas de Vendas, Gerais e
Administrativas. Contudo, o fato de os estimadores ndo serem significantes faz
com que ndo seja possivel afirmar que os niveis de gerenciamento por
manipulacdo de vendas e reducdo de despesas discriciondrias sAo
estatisticamente diferentes entre os dois grupos.

A terceira coluna da Tabela 2 apresenta as estatisticas referentes a
regressdo para Ab_PROD. A varidvel bindria que separa os dois grupos
apresentou valor negativo de -0,0054, o que indica que as empresas com MTB>1
apresentam média dos niveis anormais dos Custos de Producdo menores 0,54%
dos ativos do que o restante da amostra com MTB menor que um. Todaviq,
assim como para as demais varidveis independentes, a ndo significGncia da
DummyMTB1 implica na ndo confirmacdo de que os dois grupos possuem graus
estatisticamente diferentes de gerenciamento da producdo.

Seguindo o fratamento dos dados, foi entdo feita uma nova segregacdo
dos grupos em funcdo do Market-to-book, utilizando a Andlise por Clusters de K-
Médias, a qual permitiu identificar como varidvel bindria 1 as empresas que
possuem valores de mercado bem acima dos respectivos valores contdbeis
(valor 0 para as demais). Logo, essas companhias sdo aquelas que tém os
maiores incentfivos para gerenciar os resultados a fim de sustentar esse
desempenho em valor bastante superior ao valor médio. A Tabela 3, a seguir,
ilustra os resultados para reestimacdo das equacdes considerando essa nova
dummy (DummyMTB2):

Tabela 3 - Andlise da Amostra por Clusters de K-Médias

Ab_CFO Ab_SG&A Ab_PROD
Obs 253 253 225

R2 0,3590 0,0992 0,3633

-0,7572%** -0,2428* 0,8610***
Intercepto

(-6,77) (-1,78) (4.52)

DummyMTB2 0,0461** 0,1008** -0.1227**
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(2,26) (2,28) (-2,34)
0,0303*** 0,0093 -0,033 1%+
LnAT
(6,53) (1,63) (-4,13)
0,5934%++ 0,2256** -1,0260%**
ROA
(6,74) (2,55) (-8,27)

*Significante a 10%. **Significante a 5%. ***Significante a 1%

Fonte: Elaborado pelos autores, 2015.

Por essa abordagem, os coeficientes relativos a varidvel de estudo
DummyMTB2 se mostraram significantes a 5% para as trés varidveis dependentes,
Ab_CFO, Ab_SG&A, e Ab_PROD. Os valores permitem afirmar que para o Fluxo
Operacional, o grupo de observacdes formado pelos maiores valores de
mercado, bem acima da média, apresentam nivel anormal médio de 4,61% dos
ativos totais, maior que o restante da amostra. Considerando o Ab_SG&A, a
média do nivel anormal é superior em torno de 10%, indicando um nivel de
gerenciamento 10% maior para as empresas-ano que possuem 0s maiores
incentivos para manter a performance recente.

De forma contrdria, para os Custos de Producdo encontrou-se que as
empresas que receberam varidvel bindria 1 evidenciaram um valor de Ab_PROD
inferior aproximadamente de 12% em relacdo as demais observacdes, as quais
possuem Market-to-book em torno e abaixo da média da amostra. Essas
empresas podem ndo preferir esse tipo de manipulacdo por entenderem que
aumentando a producdo, os custos de producdo consequentemente irdo
aumentar, o que poderd impactar negativamente o caixa da companhia no
curto prazo, e os niveis de estoques também irdo subir, pois ficard com unidades
produzidas que ndo possuem expectativa de demanda para absorvé-las.

Portanto, a andlise permite concluir que as empresas-ano com indice
Market-to-book maior que um ndo apresentam niveis de gerenciamento de
resultados por decisdes operacionais estatisticamente maiores que as empresas
com MTB menor que um. Esse resultado difere de Almeida, Lopes e Corrar (2011)
que enconfraram que as empresas com MTB>1 apresentam gerenciamento
baseado em accruals maiores que as demais com MTB<I.

Entretanto, quando utilizado o critério de K-Médias para separacdo da
amostra, pode-se afirmar que as empresas com MTB bem acima da média
possuem niveis de manipulacdo de vendas e reducdo das despesas
discriciondrias estatisticamente maiores que as demais observacdes. J& com
relacdo aos Custos de Producdo, conclui-se que essas empresas-ano ufilizam
em menor escala o aumento da producdo para diminuir o custo unitdrio do
produto vendido. Ou seja, as empresas que possuem 0s maiores incentivos para
sustentar o desempenho recente, medidos pelo Market-to-book, priorizam o
gerenciamento de resultados por atividades operacionais envolvendo a
manipulacdo das vendas por descontos excessivos e relaxamento do crédito, e
o corte de despesas de vendas, gerais e administrativas, enquanto que as
enfidades que apresentam menores incentivos para sustentar o desempenho
utilizam mais afivamente a maximizacdo da sua producdo como maneira de
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majorar o resultado do periodo. Embora Badertscher (2011) tenha utilizado uma
metodologia diferente, os resultados reportados se assemelham ao referido
estudo, na medida em que fornece evidéncias de que empresas
superavaliadas gerenciam mais intensamente os resulfados para manter essa
superavaliacdo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente tfrabalho buscou investigar a utilizacdo do gerenciamento de
resulfados baseado em decisdes operacionais pelas empresas ndo financeiras
confidas no lbovespa que possuem incentivos para manter o desempenho
recente, medido através do indice Market-to-book. Para isso, foram coletados
dados de 2010 a 2014, e ufilizou-se os modelos de Roychowdhury (2006),
bastante difundidos na academia, para verificacdo dos niveis anormais de Fluxo
de Caixa Operacional, Despesas de Vendas, Gerais € Administrativas, e Custos
de Producdo, como proxies para a manipulacdo das vendas, reducdo de
despesas discriciondrias e aumento excessivo da producdo.

Inicialmente, as observacoes foram divididas em dois grupos de acordo
com MTB maior ou menor que um. Ou seja, empresas que possuiam maior valor
de mercado que o valor contdbil e entidades que tinham menor valor de
mercado em relacdo ao valor contdbil. De forma complementar, foi ainda feita
uma segunda segregacdo de acordo com a média do MTB através da Andlise
por Clusters de K-Médias.

Os resultados das regressdoes demonstraram que o fato de possuirem MTB
maior ou menor gque um ndo implicou em niveis de gerenciamento das
afividades operacionais estatisticamente diferentes. Quando analisadas as
companhias com maiores incentivos para sustentar o desempenho recente, em
funcdo de terem os mais altos valores de mercado, verificou-se um maior indice
de gerenciamento de resultados por manipulacdo das vendas e reducdo das
despesas discriciondrias. J& com relacdo ao aumento da producdo, as andlises
evidenciaram uma maior tendéncia de gerenciamento para aquelas empresas
que tém menos incentivos do mercado, refletidos pelo MTB em torno e abaixo
da média.

Os resultados apresentados se restringem & amostra examinada e ndo
podem ser generalizados. Constitui-se como limitacdo da pesquisa a pequena
quantidade de observacdes, o que pode fter influenciodo na grande
heterogeneidade dos dados. Sugere-se para pesquisas futuras a utilizacdo de
uma maior quantidade de dados, bem como a utilizacdo de um ambiente
cross-sectional. Além disso, sugere-se investigar: o gerenciamento por decisdes
operacionais e por accruals conjuntamente e como os gestores brasileiros
priorizam ou alternam entre essas duas formas diante dos incentivos do
mercado; como o gerenciamento das afividades operacionais afeta o
desempenho futuro dessas companhias; e se esse gerenciamento € percebido
pelos analistas e demais agentes do mercado apds a divulgacdo das
demonstracdes financeiras.
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