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RESUMO

O estudo tem como objetivo avaliar a relacdo entre o gerenciamento de caixa
por conversdo de accruals (GCCA) e as praticas de gerenciamento de resultados
por accruals discriciondrios em empresas brasileiras. Estudos sobre essa relacdo
ainda sdo incipientes no campo da qualidade da informacdo contdbil e na
literatura sobre as praticas de gerenciamento de resultados (GR), principalmente
no contexto brasileiro, em que tais relacdes ainda ndo foram investigadas. A
amostra refere-se a 161 empresas ndo financeiras listadas na [B]3 no periodo de
2011 a2018. Os dados correspondem a informacdes trimestrais coletadas na base
de dados Refinitiv Eikon® e analisados por meio de regressdo linear mulfipla. As
evidéncias indicam uma relacdo negativa enfre o GCCA e o GR, principalmente
no dmbito dos accruals discriciondrios negativos, indicando que o envolvimento
das empresas brasileiras em atividades de factoring de recebiveis ou desconto
de duplicatas pode representar uma ferramenta de camuflagem do GR, e ndo
somente operacdes para suprir necessidades financeiras. Tais achados indicam
gue o GCCA pode adicionar ruido na relacdo entre fluxo de caixa operacional
e vendas, limitando o poder de explicacdo dos modelos de estimacdo de
accruals, além da possibilidade de as empresas camuflarem suas prdticas de GR.
Lanca-se luz sobre a possibilidade de que atividades de gestdo financeira podem
estar sendo utilizadas para indicar menores niveis de GR, ndo necessariamente
por reducdo da discricionariedade, mas por tentativas de camuflar a discricdo
empregada nos numeros contdbeis, o que pode afetar as decisdes de
investidores e analistas.
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CASH MANAGEMENT BY ACCUMULATION CONVERSION AND THE
CAMOUFLAGE OF EARNINGS MANAGEMENT

ABSTRACT

The study aims to evaluate the relationship between cash management by
conversion of accruals and earnings management practices by discretionary
accruals in Brazilian companies. Studies on this relationship are sfill incipient in
accounting information quality and the literature on earnings management (EM)
practices, especially in the Brazilian context, where such relationships have not yet
been investigated. The sample refers to 161 non-financial companies in [B]3 from
2011 to 2018. The data involves quarterly information collected in the Refinitiv
Eikon® database and analyzed using multiple linear regression. The evidence
indicates a negative relationship between cash management by conversion of
accruals and EM, mainly in the context of negative discretionary accruals, implying
that the involvement of Brazilian companies in receivables factoring activities or
trade bill discounts may represent a camouflage tool for EM and not only
operations to meet financial needs. Such findings indicate that cash management
by conversion of accruals can add noise to the relationship between operating
cash flow and sales, limiting the explanatory power of accrual charge models and
the possibility of companies camouflaging their EM practices. It sheds light on the
possibility that companies use financial management activities to indicate lower
levels of EM, not necessarily by reducing discrimination but by an effort to
camouflage the distribution used in accounting numbers, which may affect
investor decisions and analysts.

Keywords: Camouflage. Cash management. Earnings management. Accruals.

1 INTRODUCAO

A Qualidade das Informagdes Contdbeis (QIC) reflete um conjunto amplo
de dimensdes (Burgstahler et al., 2006; Dechow et al., 2010), dentre as quais se
insere o Gerenciaomento de Resultados (GR). O inferesse em investigar as razdes
pelas quais os gestores manipulam os ganhos, como o fazem e as consequéncias
desse comportamento, transformou as pesquisas sobre relatdrios financeiros uma
drea significativa para o campo da QIC (McNichols, 2000; Walker, 2013). A
consolidacdo do gerenciamento por accruals discriciondrios acompanhou a
estruturacdo de modelos para a estimacdo dos accruals discriciondrios (Jones,
1991; Dechow et al., 1995; Kothari et al., 2005; Pae, 2005), se tornando um dos
métodos de GR mais investigados no que tange a discricdo dentro dos Generally
Accepted Accounting Principles (GAAP) (Walker, 2013).

Pesquisas no contexto internacional, que investigaram o GR por accruals,
evidenciaram alteracdes no nivel de Accruals Earnings Management (AEM) apds
a promulgacdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) (Lobo & Zhou, 2006; Cohen et al.,
2008), ou apds o processo de adocdo das International Financial Reporting
Standards (IFRS) (Jeanjean & Stolowy, 2008; Barth et al., 2008; Ho et al., 2015). No
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cendrio brasileiro, enquanto alguns estudos indicam aumento no nivel de GR apds
a adocdo das IFRS (Klann, 2011; Grecco, 2013; Viana et al., 2023), hd pesquisas
que relatam reducdes no nivel de gerenciamento por accruals com a
implantacdo das normas internacionais (Cardoso et al., 2015; Cupertino et al.,
2017; Silva & Nardi, 2017).

As alteracoes presentes no nivel de AEM podem ser interpretadas como
consequéncia da instifucionalizacdo de leis e regulamentos (Walker, 2013).
Diferentes contextos relativos a estrutura das normas contdbeis, sistema legal e
caracteristicas do mercado de capitais podem ser fatores impactantes para a
adocdo de praticas de GR (Leuz et al., 2003). Ainda, fatores institucionais, como
o sistema de financiamento dos negdcios, a concentracdo do controle aciondrio
ou o sistema juridico e fiscal podem afetar a informacdo contdbil de modo distinto
em diferentes paises (Paulo, 2007), assim como o préprio nivel de desenvolvimento
do pais (Viana et al., 2023; Viana & Lourenco, 2022).

Mais precisamente para o contexto das empresas brasileiras, a inflacdo
elevada, a volatilidade do mercado de acdes e a incerteza politica, bem como
a menor qualidade regulatéria, demonstram contribuir para um maior nivel de GR
(Viana & Lourenco, 2022). O paralelo entre um pais enquadrado entre as maiores
economias emergentes do mundo (Eng et al., 2019; Viana & Lourenco, 2022) e,
ao mesmo tempo, com a manutencdo de um cendrio institucional Unico,
caracterizado por sistemas legais e regulatérios fracos, influéncia estatal
historicamente forte e lacunas significativas enfre as normas contdbeis nacionais
e as normas internacionais (Eng et al., 2019), torna o Brasil um cendrio relevante
para a discussdo e aprofundamento de aspectos que impactam a QIC.

A proposicdo, amplamente discutida na literatura, de que as empresas
transitam entre o AEM e o Real Earnings Management (REM), e que reducoes no
uso do gerenciamento por accruals discriciondrios acontecem em paralelo ao
aumento do uso de atividades operacionais anormais (Ipino & Parbonetti, 2017;
Bonetti et al., 2016), passa a ser ampliada com o estudo de Kama e Melumad
(2019). Os autores contextualizam que além da transicdo para o REM, as empresas
também podem ter construido uma maior propensdo a tentar camuflar o uso do
AEM, convertendo accruals discriciondrios em caixa. Essa conversdo envolve
tfransacdes de financiamento de contas a receber, as quais apresentam
beneficios contdbeis, como a utilizacdo para “disfarcar” informacdes das
demonstracdes financeiras (Dechow & Shakespeare, 2009), adicionar ruido &
relacdo entfre contas a receber e vendas (McNichols, 2000; Melumad & Nissim,
2008; Beneish et al., 2013), bem como reduzir o poder estatistico dos modelos de
estimacdo de accruals discriciondrios, utilizados como indicadores de GR (Kama
& Melumad, 2019).

Entretanto, com o suporte de que a adocdo das normas internacionais
dentre empresas atuantes em mercados emergentes estd associada d
substituicdo das prdticas do REM para as prdaticas de AEM, de modo oposto as
evidéncias encontradas em paises desenvolvidos (Viana et al., 2023), a andlise
pautada sob a utlizacdo de prdticas para “camuflar” essa utilizagcdo mais
acentuada do AEM no contexto brasileiro se torna mais oportuna. Assim, entende-
se que a utilizacdo de operacdes de duplicatas descontadas ou de factoring de
recebiveis, principalmente, para suprir dificuldades financeiras, pode ser um fator
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que impacta a interpretacdo do gerenciamento de caixa por conversdo de
accruals (GCCA) no cendrio brasileiro. Dessa forma, ao ampliar a interpretacdo
do GCCA utilizando como proxy o residuo resultante do isolamento do efeito das
dificuldades financeiras presenciadas pelas empresas brasileiras, espera-se que a
utilizacdo do gerenciamento de caixa possa influenciar a eficdcia das
estimacdes de accruals discriciondrios como indicadores de GR. Portanto, a
seguinte problemdatica norteia este estudo: Qual a relacdo entre o
gerenciamento de caixa por conversdo de accruals e as praficas de
gerenciamento de resultados?

Estudos sobre essa relacdo ainda sdo incipientes no campo da QIC e na
literatura sobre as praticas de GR, principalmente no contexto brasileiro que,
diferentemente do pesquisado por Koma e Melumad (2019), contempla subsidios
distintos quanto ao mercado de crédito como fonte de captacdo de recursos
das empresas. Ademais, o alto grau de concentracdo de propriedade,
caracteristico das empresas brasileiras, tende a influenciar diretamente a QIC. De
acordo com Ball e Shivakumar (2005), a maior concentracdo de controle
aciondrio tende a induzir as empresas a resolverem grande parte de seus
problemas informacionais internamente. Além disso, a estrutura legal do Brasil
origina, por um lado, um mercado aciondrio menos ativo, com orientacdo para
os credores e menor exigéncia de divulgacdo publica (Ball et al., 2000), e por
outro lado, demonstra caracteristicas que suportam uma baixa protecdo legal
aos acionistas e credores e fraca aplicacdo da lei (Eng et al., 2019), aspectos
influencidveis do nivel de qualidade contdbil.

O desenvolvimento deste estudo pode ser justificado a partir de alguns
fatores especificos. Inicialmente, o estudo frata de um tema ainda incipiente na
academia, ao discufir o gerenciamento de caixa como um método de
“camuflar” as praticas de GR por accruals e podendo complementar a literatura
anterior sobre gerenciamento nos aspectos contdbeis. O interesse por identificar
a camuflagem nas praticas de GR por accruals discriciondrios (Kama & Melumad,
2019) teve inicio com pesquisas que identificaram que as empresas que
convertem accruals em caixa (factoring de recebiveis) adicionam ruido na
relacdo entre contas a receber e vendas e reduzem o poder estatistico dos
modelos de estimacdo de accruals discriciondrios (McNichols, 2000; Melumad &
Nissim, 2008; Beneish et al., 2013). Estudos na drea académica apresentam
suposicoes decorrentes de indicadores baseados em accruals. Dessa forma,
evidéncias acerca da presenca de camuflagem tendem a complementar a
discussdo de tais estudos sobre reducdoes no nivel de AEM, podendo estas serem
parcialmente atribuidas ao maior engajamento das empresas no GCCA.

De modo complementar, esta pesquisa amplia o cendrio do estudo de
Kama e Melumad (2019), incluindo a possibilidade de que o uso do factoring de
recebiveis, em especial no contexto brasileiro, possa ser utilizado com a finalidade
de fazer frente a dificuldades financeiras que a empresa possa estar vivenciando,
ao invés do seu uso unicamente para a camuflagem das prdticas de GR, visto
que empresas em dificuldade financeira tendem a realizar maior nivel de
gerenciamento por accruals discriciondrios (por exemplo, Li et al., 2020).
Metodologicamente, este estudo fornece novas proxies para o GCCA, a partir de
sugestoes para incorporacdo de tais medidas em estudos futuros sobre GR, com
a finalidade principal de tentar superar as deficiéncias dos atuais modelos
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estatisticos que poderiam sofrer com baixo poder estatistico, por ignorar a
possibilidade de indicadores camuflados de GR (Kama & Melumad, 2019).

Ademais, os resultados desta pesquisa confribuem para a ampliacdo do
debate académico sobre o GR, pois o uso da camuflagem das prdticas de
gerenciamento por accruals pode impactar as percepcdes dos investidores,
analistas e reguladores sobre a QIC. No dmbito dos investidores e analistas, os
indicios podem direcionar a andlise de decisdes de investimentos a novos fatores
impactantes da fidedignidade das informacdes repassadas pelas empresas aos
seus stakeholders. No que tange aos reguladores, denota-se a atencdo para a
eficAcia dos mecanismos de regulamentacdo em atenuar as praticas de GR e,
por conseguinte, na origem de lacunas que direcionem para julgamentos
discriciondrios que possibilitem que os gestores mascarem as informacdes a serem
reportadas.

2 ANTECEDENTES E HIPOTESE DA PESQUISA

A concepcdo de que os lucros contdbeis podem ser decompostos em fluxo
de caixa operacional e accruals (acréscimos discriciondrios e ndo discriciondrios)
perpassa pela discussdo de que a emissdo de previsdes de fluxo de caixa reduz
a margem para o GR. Ao fransmitir informacdes sobre qual serd a composicdo
dos lucros, por meio de previsdes de fluxo de caixa, a administracdo reduz o nivel
de alternativas de alteracdo do fluxo de caixa e dos accruals para afingir
determinado lucro (Wasley & Wu, 2006). Casos corporativos em que houve o
reporte de informacdes incorretas no fluxo de caixa originaram preocupacoes
sobre a aplicacdo de discricdo, por parte dos gestores, nos relatérios financeiros
e em fransacdes com o objetivo de aumentar o Fluxo de Caixa Operacional
(FCO) (Lee, 2012). A identificacdo de discricionariedade dos gestores no relato
do fluxo de caixa adiciona limitacdes no uso do FCO como referéncia para
identificar o GR, pois 0 engajamento dos gestores no gerenciamento dos lucros e
do fluxo de caixa originard uma lacuna entre as medidas, ndo havendo garantias
de que ndo haja gerenciamento nos nUmeros contdbeis (Lee, 2012).

A existéncia de critérios alternativos de reconhecimento, mensuracdo ou
divulgacdo das informagdes contdbeis (Santos & Paulo, 2006), dentro dos limites
das normas contdbeis (Martinez, 2013), origina oportunidades de os gestores
optarem entre alternativas de gerenciamento, com o infuito de reportar
informacdes no formato mais conveniente (Klann & Beuren, 2018). O
gerenciamento a partir de accruals discriciondrios estd permeado na flexibilidade
oriunda dos principios contdbeis, responsdvel pelo fornecimento de
oportunidades para os gestores se envolverem no GR (Fields et al., 2001; Graham
et al., 20095).

Para Mclnnis e Collins (2011), as previsdes de fluxos de caixa aumentam a
fransparéncia das manipulacdes por accruals. Por outro lado, as empresas
aumentam o risco de intervencdes de auditores e reguladores ao se envolver no
GR por accruals discriciondrios. Dessa forma, custos relacionados a reformulacoes
e infervencoes regulatdrias tendem a aumentar em consonéncia com o nivel de
gerenciamento por accruals (Mclnnis & Collins, 2011), construindo uma tendéncia
para que os gestores alterem as prdticas de gerenciar os resultados para outros
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mecanismos, com o objetivo de continuar atingindo os benchmarks ou metas
estabelecidas.

Beneish et al. (2013) afimam que d medida que os métodos de deteccdo
do gerenciamento sdo aprimorados, as técnicas utilizadas pelos gestores
também devem evoluir. Simultaneamente, técnicas aplicadas na tentativa de
mascarar a ulilizacdo de praticas de GR também sdo desenvolvidas. As
evidéncias de Kama e Melumad (2019) demonstram que desde a Lei SOX, as
empresas americanas passaram a adotar novos métodos, especificamente, o
factoring de recebiveis, como uma vertente estratégica, para mitigar o efeito do
gerenciamento aplicado em seus lucros.

Em relacdo ao factoring de recebiveis, ou financiamento do contas a
receber, Levy (2010) explica que a probabilidade de utilizacdo de tal pratica
aumenta com a presenca mais evidente da assimetria de informacdes na
empresa. Inicialmente, a literatura abordou os beneficios contdbeis da uftilizacdo
do factoring de recebiveis para, posteriormente, discutir o uso desta pratica como
ferramenta para gerenciar as informacdes reportadas (McNichols, 2000; Dechow
& Shakespeare, 2009; Barth & Taylor, 2010; Dechow et al., 2010). Beneficios como
a reducdo da alavancagem, aumenfo dos lucros e melhor eficiéncia séo
pertinentes ao registro de tal tfransacdo, entretanto, o beneficio colateral de
“disfarcar” informacdes das demonstracdes financeiras aponta para um campo
paralelo de investigacdo contdbil (Dechow & Shakespeare, 2009).

O estudo de McNichols (2000) relaciona a utfilizacdo do financiamento de
contas a receber a estimativas menores de accruals discriciondrios. As empresas
envolvidas em fransacdes de venda de alguns dos seus recebiveis relatam um
menor nivel de recebiveis e uma estimativa mais baixa de provisdoes
discriciondrias. O impacto no GR também é destacado por Melumad e Nissim
(2008), ao observarem que quando os recebiveis, ufilizados em transacdes de
financiamento, sdo removidos do balanco patrimonial, a relacdo entre contas a
receber e vendas torna-se distorcida e, consequentemente, a capacidade de
detectar o GR é reduzida. Além disso, esse tipo de transacdo aumenta a
rotatividade dos recebiveis e o caixa reportado, medidas frequentemente usadas
como indicadores de qualidade dos lucros (Melumad & Nissim, 2008).

Especificamente, pesquisadores e profissionais dedicaram atencdo ao
impacto do factoring na QIC. Dechow e Shakespeare (2009) propdem que no
final de um periodo, os gestores conhecem o nUmero que precisam reportar sobre
recebiveis e caixa no balanco patrimonial, quais fluxos de caixa das operacoes
devem serinformados e qual alavancagem precisam para evitar violar contratos.
Desse modo, ao se envolver em transacdes de factoring, os gestores conseguem
gerenciar seus balancos para atingir as metas de relatérios financeiros.

A relacdo negativa entre ganhos obtidos através do factoring e os lucros
reportados pela empresa no periodo antecessor & operacdo, encontrada no
estudo de Dechow et al. (2010), tende a ser um indicio de que os gestores ufilizam
a flexibilidade disponivel nas regras contdbeis do valor justo para suavizar os
lucros, pois maiores incentivos para reconhecer ganhos com factoring se ddo
quando os lucros a serem reportados sao baixos ou negativos. O factoring fornece
uma configuracdo interessante para estudar o GR, pois os registros de tais
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rendimentos envolvem o julgamento e discricdo por parte dos gestores (Dechow
et al., 2010).

A utilizacdo de accruals € a opgdo primordial para o GR (Xu, 2007), porque
estd sob o controle da administracdo e ndo sacrifica o desempenho futuro da
organizacdo (Cupertino et al., 2017). Entretanto, as empresas podem deixar de
empregar praticas de GR ou adotar estratégias alternativas quando encontram
barreiras a um determinado mecanismo de manipulacdo (Eftredge et al., 2010).
Concomitantemente, influéncias de ferceiros também podem impactar
significativamente as opcdes para gerenciar, seja no dmbito de investidores ou
infermedidrios das informacdes, no intuito de formar expectativas futuras e
percepcoes de risco da empresa, ou em relacdo as partes interessadas na forca
financeira da empresa, como reguladores, politicos, clientes ou fornecedores
(Walker, 2013).

Em um contexto complementar, os resultados encontrados por Brazel et al.
(2015) indicam que os investidores utilizam dados de accruals para suas andlises,
sendo que indicios de accruals excepcionalmente altos sdo compreendidos
como indicadores de fraude nos relatérios financeiros. Pesquisas anteriores
estruturam que apds a SOX, a exigéncia por relatdrios de auditoria de maior
qualidade e o alto custo da administracdo com deteccdes se tornaram
incentivos para que as empresas, atuantes em contexto internacional,
diminuissem a utilizacdo do GR por accruals discriciondrios, ou ainda, optassem
por tentativas de evitar a deteccdo do GR (Lobo & Zhou, 2006; Cohen et al., 2008;
Koh et al., 2008).

Primeiramente, uma das justificativas adotadas para a reducdo do AEM,
principalmente apds a implementacdo das normas internacionais de
contabilidade, estd pautada na transicdo entre a utlizacdo de accruals
discriciondrios (AEM) para prdticas de gerenciamento envolvendo atividades
operacionais da empresa (REM) (Ipino & Parbonetti, 2017; Bonetti et al., 2016; Oz
& Yelkenci, 2018). Enfretanto, esses indicios se ddo, por exemplo, entre empresas
atuantes em paises da Unido Europeia e com regimes de aplicacdo rigorosos das
normas (lpino & Parbonetti, 2017) ou com mecanismos fortes de governanca
corporativa (Bonetti et al., 2016).

Porém, cendrios econdmicos distintos demonstram  impactar
diferentemente nessa discussdo. Mais precisamente, a estrutura encontrada em
mercados emergentes, como é o caso do Brasil, direciona para o entendimento
de que a adocdo integral das normas internacionais pode incentivar um trade-
off entre as prdticas de GR diferente do evidenciado em mercados
desenvolvidos, ou seja, essas empresas tendem a utillizar de modo mais
acentuado o GR por accruals discriciondrios em defrimento do gerenciamento
por atividades reais (Viana et al., 2023). Analisando apenas o contexto brasileiro,
Viana e Lourenco (2022) identificaram que em periodos de maior inflacdo,
volatilidade do mercado de acgodes e incerteza politica, bem como de menor
qualidade regulatéria, a propensdo ao GR por accruals discriciondrios aumenta.

Nesse sentido, a conversdo de accruals em caixa pode ser interpretada
como um meio de influenciar a eficdcia das mensuracdes de accruals como
indicadores do GR, principalmente no contexto brasileiro em que hd um interesse
mais acentuado pelas praticas AEM. Mais precisamente, Kama e Melumad (2019)
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propdem que a conversdo de accruals em caixa adiciona ruido a relacdo entre
accruals e vendas e, assim, diminui o poder estatistico dos accruals discriciondrios
como um indicador de GR. Os achados do estudo de Kama e Melumad (2019)
indicam que as empresas americanas se fornaram mais propensas a se envolver
no gerenciamento de caixa apds a aprovacdo da SOX, e que essa tendéncia foi
particularmente pronunciada entre empresas com fortes incentfivos (ou
habilidade aprimorada) para realizar e ocultar o gerenciamento. No contexto
estudado pelos autores, a reducdo pos-SOX nas medidas padrdo de
gerenciamento por accruals, idenfificadas em pesquisas anteriores, é
parcialmente atribuivel ao maior engajamento das empresas na atividade de
gerenciamento de caixa (Kama & Melumad, 2019).

Suporta-se nesse contexto que a utilizacdo de descontos de duplicatas
ocasiona uma diminuicdo nos accruals, origindrios de transacdes de contas a
receber, e um aumento no fluxo de caixa operacional (Chang et al., 2023; Kama
& Melumad, 2019) tendo, portanto, a sua operacdo contdbil pautada no
Procedimento Técnico CPC 39 de Instrumentos Financeiros. Mais precisamente,
as empresas brasileiras que optarem por descontar duplicatas anteciparéo o
recebimento de um recurso, normalmente por intermédio de uma instituicdo
financeira que alocard juros e taxas sob essa fransacdo.

Com base na confextualizacdo da literatura sobre a presenca de
discricionariedade no reporte de previsdes de fluxo de caixa (DeFond & Hung,
2003; Wasley & Wu, 2006; Mclnnis & Collins, 2011; Lee, 2012), nos beneficios do
financiomento de contas a receber para a subestimacdo das prdtficas de
gerenciamento (McNichols, 2000; Dechow & Shakespeare, 2009; Barth & Taylor,
2010; Dechow et al., 2010) e nos indicios evidenciados recentemente por Kama e
Melumad (2019), esta pesquisa propde uma relacdo entre o envolvimento das
empresas no gerenciamento de caixa e a reducdo na eficdcia dos modelos de
estimacdo de accruals discriciondrios como indicadores da existéncia de
gerenciamento nas informacdes contdbeis. Tal contexto fundamenta a hipdtese
da pesquisa.

Hipdtese 1: H&O uma relacdo negativa entre o gerenciamento de caixa por
conversdo de accruals, decorrente de operacodes de factoring de recebiveis ou
de desconto de duplicatas, e os indicadores de gerenciamento de resultados por
accruals discriciondrios.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populacdo desta pesquisa corresponde a todas as empresas ndo
financeiras listadas na [B]3 (Brasil, Bolsa e Balcdo), no periodo de 2011 a 2018.
Conforme informacgodes disponiveis na base de dados Refinitiv Eikon®, relacionou-
se 439 empresas ndo financeiras vinculadas a [B]3. O delineamento da amostra
acarretou a aplicacdo de procedimentos especificos, visto a utilizacdo de painel
balanceado para as andlises, assim, apresenta-se no Painel A da Tabela 1 o
detalhamento quanto as exclusdes realizadas.
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Tabela 1
Composicdo da amostra da pesquisa

Painel A: Delineamento da amostra

Empresas %
Populacdo 439 100
Sem informac¢do para:
(-) Ativo Total 198 45,1
(-) Imobilizado 18 4,1
(-) Contas a Receber 2 04
(-) Receita Liquida 13 3.0
(-) Valor de Mercado 15 34
(-) Empresas com Patrimdnio Liquido Negativo 32 7.3
Total 161 36,7
Painel B: Amostra por setores economicos da classificacdo GICS

Empresas %
Consumo Bdsico 14 8.7
Consumo Discriciondrio 37 23,0
Cuidados de Saude 6 3.7
Energia 6 3.7
Imodveis e Locacdo 13 8,1
Industrial 30 18,6
Materiais 21 13,0
Servicos de Comunicacdo 5 3,1
Servicos de Utilidade PUblica 25 15,5
Tecnologia da Informacdo 4 2,5
Total 161 100

Legenda: GICS: Global Industry Classification Standard.
Fonte: dados da pesquisa.

Inicialmente, retirou-se as empresas com dados insuficientes para o periodo
completo de andlise, seja em relacdo as varidveis dos modelos ou de controle.
Destaca-se que a exclusdo foi realizada na ordem demonstrada no Painel A da
Tabela 1, ou seja, inicialmente foram retiradas as empresas sem valores de ativo
total para todo o periodo analisado, na sequéncia, as empresas que Nndo
apresentavam imobilizado e, assim sucessivamente. Por fim, em decorréncia da
utilizacdo do valor contdbil da empresa no constructo de geracdo do residuo
utilizado como proxy para o gerenciamento de caixa por conversdo de accruals
(Tabela 2), excluiu-se as empresas com valores negativos de patrimdnio liquido na
tentativa de minimizar o impacto desses resultados na varidvel principal do
estudo.

Apss as exclusdes, a amostra do estudo compreendeu 161 empresas. O
Painel B da Tabela 1 sintetiza a amostra de acordo com os setores econdmicos
de atuacdo. A maior representatividade é exercida pelos setores de consumo
discriciondrio, industrial, servicos de utilidade publica e materiais. A amostra foi
investigada no periodo de 2011 a 2018, por meio de painel balanceado com
dados trimestrais e 5.152 observacoes.

A delimitacdo do periodo de andlise € congruente d adocdo das normas
internacionais de contabilidade e d necessidade de dados defasados e futuros
para o cdlculo das varidveis do estudo. Por isso, optou-se por iniciar a andlise no
periodo de 2011 e utilizar as varidveis defasadas referentes ao ano de 2010. Além
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disso, ao adotar como ano final da andlise 2018, os cdlculos das variagcdes futuras
englobaram valores relativos aos primeiros frimestres do ano de 2019.

Com o objetivo de minimizar a influéncia de valores discrepantes nos
dados, realizou-se a winsorizacdo ao nivel de 1% das varidveis continuas. Tal
técnica se diferencia de métodos que realizam a exclusdo de outliers, pois ndo
excluinenhuma observacdo, apenas as tornam menos extremas (Barnett & Lewis,
1994). Para a avaliacdo da homocedasticidade dos dados, ufilizou-se o teste
residual de White. Ao se observar a presenca de heterocedasticidade, os
modelos de regressdo foram operacionalizados com erros padrdo robustos.
Quanto a normalidade dos dados, assumiu-se o Teorema do Limite Cenftral (TCL),
em decorréncia do nimero de observacoes.

A operacionalizacdo da andlise dos dados foi segregada em dois
constructos principais. Em uma primeira andlise, buscou-se calcular a proxy para
o GCCA, isolando o efeito de caracteristicas financeiras das empresas brasileiras.
Posteriormente, construiu-se a andlise principal do estudo com base no constructo
de camuflagem das praticas de GR por accruals discriciondrios.

3.1 Gerenciamento de caixa por conversao de accruals

A identificacdo do gerenciamento de caixa por conversdo de accruals
(GCCA) perpassa por valores relativos a contabilizacdo do factoring de
recebiveis (Klapper, 2006; Levy, 2010; Kama & Melumad, 2019), conforme exposto
na Tabela 1. Em decorréncia do factoring de recebiveis ser, na maioria das vezes,
um procedimento inobservdavel, esta pesquisa observa o efeito do
gerenciamento de caixa no desempenho financeiro, de modo indireto, a partir
da variacdo futura do fluxo de caixa operacional em relacdo as vendas (Kama
& Melumad, 2019).

A variacdo futura referente a varidvel VF_CVi: é utilizada para verificacdo
da manifestacdo do uso do GCCA. Espera-se que o reconhecimento antecipado
de recebiveis produza um aumento no FCO no periodo atual, seguido por uma
reducdo no periodo subsequente, sem uma alteracdo associada nas vendas em
ambos os periodos (Kama & Melumad, 2019). A Equacdo 1 sintetiza a varidvel
VF_CVi.

(1)
VF_FCO,,

VF_CVy = ——
=Vit

em que VF_FCOi é o coeficiente de variacdo das varidveis FDP_FCOit e
FMédia_FCOi da empresai no periodo t; FDP_FCOi: € o desvio padrdo do fluxo de
caixa operacional da empresa i no periodo t, t+1 e t+2; FMédia_FCOit € a média do
fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t, t+1 € t+2; VF_ Vi é 0
coeficiente de variacdo das varidveis FDP_Vii e FMédia_Vi da empresa i no
periodo t; FDP_Vii & desvio padrdo das vendas da empresa i no periodo t, t+1 e t+2;
e FMédia_Vii € a média das vendas da empresa i no periodo t, t+; e tso.
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Como varidveis independentes explicativas, inicialmente adotou-se
variaveis que abrangem aspectos relacionados ¢ dificuldade financeira, como
necessidade de capital de giro (NCGit), indice de liquidez (LIQit) e reporte de fluxo
de caixa operacional negatfivo (FCONi). A literatura anterior indica que a
presenca de dificuldades financeiras pode direcionar para uma maior utilizacdo
de prdaticas de GR, principalmente no que concerne aos accruals discriciondrios
(Li et al., 2020). Assim, o objetivo da insercdo de tais varidveis no modelo busca
amenizar o efeito da utilizacdo de operacdes de factoring de recebiveis ou de
desconto de duplicatas pelas empresas brasileiras para suprir suas necessidades
financeiras e, consequentemente, possibilitar a estimacdo de um indicador de
camuflagem de GR que ndo esteja enviesado pela condicdo financeira das
empresas analisadas. Incluiu-se também varidveis que estdo em consonéncia
com o estudo de Kama e Melumad (2019): GAi, ATit, BMit € VMit. De modo geral,
O uso de tais varidveis como controle busca amenizar efeitos indiretos de
caracteristicas a nivel de empresa na variacdo do caixa das empresas
investigadas.

Tabela 2
Constructo para gerenciamento de caixa por conversdo de accruals

Variavel | Descricdo | Operacionadlizacao | Referéncia
Varidvel Dependente
S Coeficiente de variacdo
Variagcdo Futura .
. do fluxo de caixa Kama e
do Caixa em . ~ ~
~ operacional em relagdo Equagdo 1 Melumad
relacdo as Vendas .
ao coeficiente de (2019)
(VF_CVi) s
variacdo das vendas.
Varidveis Independentes Explicativas
Nec.essidc:de'de Valor de capital de giro ACO — PCO
Capital de Giro escalonado pelo ativo B -
(NCGi) total. -1
- indi iqui Ativo Circulant
liquidez (LIQx) Indice de liquidez tv? lr.cu ante )
corrente. Passivo Cirulante
Varidvel categdrica, sendo
Fluxo de Caixa Representa empresas 1 para empresas com fluxo
Operacional com fluxo de caixa de caixa operacional -
Negativo (FCON) operacional negativo. negativo no periodo; 0
caso contrdrio.
Média dos trés trimestres
subsequentes da razdo GA. GA GA
Ganhos (GA#) entre o lucro antes dos Médiq (———, —tt 2
. U TA,_,  TA, 'TA.4,
itens extraordindrios e o Kama e
total do aftivo. Melumad
Média de trés trimestres (2019)
Accruals Totais subsequentes dos Média( AT, ATy ATt+2)
(ATit) accruals totais divididos TA,_,  TA, 'TA.
pelo total do ativo.
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Média de trés trimestres Média(BMy, BMy41, BM¢.2).

Book-to-Market ~ sendo:
(BM:) subsequentes da razdo Valor Contabil

Book-to-Market. BM;, = Valor de Mercado

Logaritmo natural do
Valor de Mercado -

valor de mercado no final LN do valor de mercado.

(VMit) .
do tfrimestre.

Legenda: ACO = (CR+E); CR: contas areceber; E: estoque; PCO = (F+OB); F: fornecedores; OB:
obrigacdes trabalhistas e tributdrias; TA: total do ativo; LN: logaritmo natural.
Fonte: elaborado pelos autores.

A Equacdo 2 sintetiza a operacionalizacdo do GCCA. Os residuos obtidos
a partir dela sdo utilizados como proxy para identificacdo da camuflagem do GR
com base no GCCA e ndo como indicadores adicionais para o GR (Kama &
Melumad, 2019).

(2)
VF_CViy = Bo + B1NCG + B, LIQ; + B3 FCONy + ByGA; + BsATye + BeBMe + B, VM, + €

3.2 Camuflagem do gerenciamento de resultados por accruals discriciondrios

As andlises relativas a camuflagem do GR por accruals discriciondrios
perpassam pelo constructo apresentado na Tabela 3. Para a estimacdo dos
accruals discriciondrios, utilizou-se o modelo de Jones (1991), modificado por
Dechow et al. (1995), sendo referenciado a partir de entGo como modelo Jones
Modificado. A modificacdo do modelo engloba a inclusdo da varidvel de contas
a receber, a partir do pressuposto de que 0s gestores gerenciam mais as receitas
a partir de contas areceber, do que pelas vendas a vista. O modelo compreende
trés etapas de operacionalizacdo, finalizando com a geracdo dos accruals
discriciondrios por meio da subtracdo dos accruals totais pelos accruals ndo
discriciondrios (Dechow et al., 1995).

Tabela 3
Constructo da camuflagem do gerenciamento de resultados
Variavel | Descricao | Operacionalizacdo | Referéncia
Varidveis Dependentes
Accruals Accruals discriciondrios
Discriciondrios totais, em valor
Absolutos (ADA) absoluto.
Dechow,
Accruals Accruals discriciondrios Sloan e
Discriciondrios o DA;; = TA;; — NDA;;

- _ positivos. Sweeney
Positivos (ADPit) (1995)
Accruals Accruals discriciondrios
Discriciondrios negativos, em valor
Negativos (ADNi) absoluto.

Varidavel Independente Explicativa
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Residuo do
. Proxy para o
Gerenciamento de ;
. gerenciamento de ~
Caixa por - - Equacdo 2 -
- caixa por conversdo de
Conversdo de aceruals
Accruals (GC_Ri) )
Varidveis Independentes de Controle
Gu, Lee e
Tamanho (TAMi) Logar”m natural do LN do ativo total. Rosett [2005);
ativo total. Chen, Huang
e Fan (2012)
Representa empresas Varidvel categodrica Cohen, Dey e
: ! auditadas por firmas de | sendo 1 para empresas Lys (2008);
Big Four (AUDx) auditoria enquadradas | auditadas por Big Four; Cohen e
como Big Four. 0 caso confirdrio. Zarowin (2010)
Endividamento Porhopogoo de recursos PC + PNC Gu. Lee e
(END:) de terceiros na estrutura Ativo Total Rosett (2005)
de capital da empresa.
Gu, Lee e
. . . Rosett (2005);
Setores Econdmicos Principal atividade da GICS Sector Code Kama e
(setor) empresa.
Melumad
(2019)

Legenda: DAt: accruals discriciondrios; TAi: accruals totais; NDAi: accruals ndo discriciondrios;
LN: logaritmo natural; PC: passivo circulante; PNC: passivo ndo circulante; GICS: Global
Industry Classification Standard.
Fonte: elaborado pelos autores.

Em consondncia com Kama e Melumad (2019), utilizou-se como varidvel
dependente os valores dos accruals discriciondrios positivos, negativos e
absolutos. Conforme estudos anteriores, valores positivos (negativos) de accruals
discriciondrios sdo indicativos do uso do gerenciamento de resultados para
aumentar (reduzir) os lucros (Jones, 1991; Dechow et al., 1995). J& a variavel
independente explicativa condiz aos residuos obtidos a partir da
operacionalizacdo do constructo apresentado na Tabela 2, sintetizado na
Equacdo 2.

Em relacdo dinsercdo de varidveis de controle, entende-se que: (i) diversos
fatores correlacionados ao tamanho das empresas (TAMi) tfendem a impactar a
propensdo ao uso do GR (Gu, Lee e Roseftt, 2005; Chen, Huang e Fan, 2012) e a
administracdo do seu caixa, seja devido a diferencas nas redes de fornecedores,
fontes de financiamento ou necessidades de liquidez (Lee, 2012); (i) empresas
auditadas por grandes firmas de auditoria (AUDit) apresentam maior QIC
(Dechow et al., 2010), diferenciando o nivel de atfividade de GR (Gu et al., 2005;
Cohen et al., 2008; Cohen & Zarowin, 2010); (iij companhias mais endividadas
(ENDit) estdo mais sujeitas a usar métodos contdbeis no intuito de aumentar a sua
lucratividade (Watts & Zimmerman, 1986), impulsionando o uso de praticas de GR
(Gu et al., 2005); e (iv) diferencas setoriais impactam substancialmente no nivel
de adogdo de praticas de GR (Gu et al., 2005; Kama & Melumad, 2019), seja em
relacdo d quantidade de estoque ou de recebiveis e as varidveis financeiras, que
podem incentivar o GR (Gu et al., 2005). Nesta pesquisa, a classificacdo das
empresas em relacdo ao setor foi utilizada na estimacdo dos residuos do
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gerenciamento de caixa por CA e dos accruals discriciondrios (realizadas por
setor e tfrimestre), bem como conftrole de efeito fixo nas regressdes principais.

Para atender ao objetivo desta pesquisa, operacionalizou-se o modelo
apresentado na Equacdo 3, analisando intfercaladamente na varidvel ADit 0s
valores dos accruals discriciondrios em valores absolutos (ADAG), positivos (ADP;)
e negativos (ADNj).

(3)

+ Z efeito_fixo_setor + 2 efeito_fixo_trimestre + €;

De modo prdtico, o engajamento das empresas em atividades de
factoring de recebiveis ou duplicatas descontadas tende a aumentar a variacdo
entre caixa e vendas, pois tal indice controla as mudancas no FCO impulsionadas
por mudancas nas vendas e ndo por fransacdes de financiamento de contas a
receber. Ouftrossim, maior envolvimento em prdticas de financiamento de
recebiveis tende a reduzir o nivel de accruals reportados.

Para a andlise dos dados, utilizou-se estatistica descritiva e regressdo linear
multipla, controlando efeitos fixos de setor e trimestre, por meio do software STATA.

3.3 Testes de sensibilidade

Como teste de sensibilidade, investigou-se a relacdo entre o GCCA e o GR
a partir da variavel VF_CVi, ao invés de considerar o residuo da Equacdo 2.
Ademais, operacionalizou-se modelos com e sem o confrole de varidveis
relacionadas a situacdo financeira das empresas (NCGit, LIQir € FCONG).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Para sintetfizar as possiveis relacdoes ao se estimar a proxy do GCCA,
conforme a Equacdo 2, apresenta-se na Tabela 4 os resultados encontrados ao
operacionalizar uma regressdo pelo modelo Foma McBeth (1973).

Tabela 4
Residuos para o gerenciamento de caixa por conversdo de accruals (GCCA)

Painel A: Regressdo Fama-McBeth (1973)

Varidvel Dependente: VF_CVi
Coeficiente Estatistica t
Constante 2,419** 2,31
NCGit -0,683 -1,63
LIQit -0,036*** -3,13
FCON:jt 0,452** 2,06
GAit 0,120 0,03
ATit 1,540 1,03
BMit -0,044 -0,70
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VMi -0,088** | -2,08
SignificGncia do Modelo 0,001
R2 médio 6,49
NUmero de observacdes 5.152

Legenda: *p>0,10, *p>0,05, ***p>0,01. VF_CVit: variacdo futura do caixa para vendas; NCGit:
necessidade de capital de giro; LIQi: indice de liquidez; FCONit: varidvel categdrica para fluxo
de caixa operacional negativo; GAit: ganhos médios; ATi: variacdo média dos accruals totais;
BMit: indice médio do book-to-market; VMit: valor de mercado.

Fonte: dados da pesquisa.

Quanto as relacodes significativas, observa-se que, de um modo geral, o
indice de liquidez (LIQi) se relacionou negativa e significativamente ao nivel de
1% com a variacdo futura do caixa em relacdo as vendas (VF_CVii). De modo
oposto, a varidvel categodrica para fluxo de caixa negativo (FCONy) se relacionou
positiva e significativamente ao nivel de 5% com VF_CVi. Portanto, os resultados
apontam que empresas com maior liquidez ufilizam menos o factoring de
recebiveis ou de desconto de duplicatas, enquanto aquelas com fluxo de caixa
operacional negativo tendem a apresentar maior nivel de VF_CVi. Assim, €
possivel inferir que empresas com dificuldades de geracdo de caixa podem se
envolver em atividades de factoring de recebiveis ou de desconto de duplicatas.

A Tabela 5 apresenta a média, desvio padrdo, percentil 25, mediana e
percentil 75 das varidveis principais.

Tabela 5
Estatistica descritiva das varidveis principais
NO Média Desvio Padrdo | Percentil 25 | Mediana | Percentil 75

GC_Rit 5.152 |-0,0309 0,7338 -0,1240 -0,0088 0,0412
ADAIt 5.152 |0,0529 0,0517 0,0159 0,0377 0,0722
ADPj 1.822 |0,0411 0,0458 0,0115 0,0271 0,0540
ADNit 3.330 |-0,0594 0,0538 -0,0194 -0,0446 -0,0818
TAMit 5.152 22,0292 1,6796 20,8863 22,0290 23,1947
END:it 5.152 10,5552 0,1974 0,4260 0,5592 0,7038

Legenda: GC_Ri: residuo para o gerenciamento de caixa por CA; ADA# accruals
discriciondrios em valor absoluto; ADPit: accruals discriciondrios positivos; ADNit: accruals
discriciondrios negativos; TAMit: tamanho; ENDit: endividamento; NO: nUmero de observacoes.
Fonte: dados da pesquisa.

Em relacdo aos residuos correspondentes ao GCCA (GC_Ri), identifica-se
que estes sdo, em média, negativos. Entretanto, para empresas alocadas acima
do percentil 75, observam-se residuos positivos para o gerenciamento de caixa
por conversdo de accruals (GCCA). Quanto as proxies de GR por accruals
discriciondrios, percebe-se que os valores se concentram proximos a zero, em
consondncia com a literatura. A maioria das empresas da amostra (em
decorréncia do nimero de observacdoes na varidvel de accruals discriciondrios
negativos (ADN;)) utilizam o GR com o objetivo de reduzir os lucros contdbeis. Tais
achados ndo coadunam as evidéncias de Kama e Melumad (2019), pois no
contexto investigado por esses autores, as empresas apresentavam tendéncia
em utilizar o GR, em média, com a finalidade de aumentar os resultados.
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A Tabela 6 apresenta os resultados da relacdo entre o coeficiente do
residuo do GCCA (GC_Ri) e o gerenciamento de resultados em um contexto de
accruals discriciondrios absolutos (ADAG).

Tabela é
Resultados da relacdo entre o gerenciamento de caixa por CA e o GR
Sinal Varidvel Dependente: ADA
Esperado Coeficiente Estatistica t

Constante 0,093*** 7.88
GC_Rit (-) -0,001** -2,48
TAMit (-) -0,002%** -4,21
AUDit (-) 0,003** 2,14
ENDjt (+) -0,003 -1,11
SignificGncia do modelo 0,000
R2 20,68
Durbin Watson 1,95
VIF méximo (varidvel/setor/trimestre) 1,77 /589 /1,95
Efeito Fixo de Setor Sim
Efeito Fixo de Trimestre Sim
NUmero de observacoes 5.152
Pré-teste de Heterocedasticidade
Teste White | 0,006***

Legenda: *p>0,10, **p>0,05, *p>0,01. Regressdo OLS com erros padrdo robustos e controle
de efeito fixo de setor e trimestre. ADA+: accruals discriciondrios absolutos; GC_Rit: residuos do
gerenciamento de caixa por CA; TAMit: tamanho; AUDx: varidvel categdrica para proxy de
qualidade da auditoria; ENDit: endividamento; VIF: Variance Inflator Factor.

Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com as informacdes da Tabela 6, o residuo do gerenciamento
de caixa por conversdo de accruals (GC_Ri) interage negafiva e
significativamente ao nivel de 5% com o GR por accruals discriciondrios. Em
termos econdmicos e por meio do coeficiente da varidvel GC_Rji, percebe-se que
o aumento de um desvio padrdo no GCCA estd associado a uma reducdo de
2,56% nos accruals discriciondrios em relacdo a média ((0,7338344*-
0,0018507)/0,0529508). Ou seja, o envolvimento das empresas em tentativas de
camuflar o GR tende a reduzir a estimativa do GR em 2,56%.

O resultado acerca darelacdo negativa entre o residuo do gerenciamento
de caixa por conversdo de accruals (GC_Ri) e os accruals discriciondrios
absolutos (ADAit) corrobora as evidéncias de Kama e Melumad (2019) e pode
indicar que o envolvimento em atividades de factoring de recebiveis (ou
duplicatas descontadas) tende a impactar negativamente a estimacdo do
gerenciamento por accruals discriciondrios, ainda que em percentual reduzido.
Mais precisamente, empresas com maior nivel de engajamento no GCCA sdo
identificadas a partir de variacdes futuras maiores entre o FCO e as vendas, em
decorréncia de recebiveis convertidos em caixa, através do factoring, no periodo
atual; e ao menor volume de caixa referente a recebiveis a serem contabilizados
no periodo seguinte — ambas as circunst@ncias sem uma alteracdo associada nas
vendas. Nesse cendrio, a medicdo usual do FCO (caixa/vendas) (Roychowdhury,

16 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais,
Belo Horizonte, v. 35, n. 1, p. 1-29, jan./abr. 2024.



Gerenciamento de caixa por converséo de accruals e a camuflagem do gerenciamento de
resultados

2006; Cohen et al., 2008) pode ser impulsionada erroneamente, a partir da ndo
consideracdo de tais atividades de financiamento.

A ampliacdo desta andlise foi realizada a partir da divisdo da amostra de
acordo com o nivel de GCCA. Para isso, separou-se a variadvel GC_Rit em quintis,
com o objetivo de ampliar a andlise acerca da influéncia do grau de
envolvimento no gerenciomento de caixa por conversdo de accruals na
camuflagem do GR por accruals discriciondrios. A Tabela 7 sintetiza tais
resultados.

Tabela 7
Resultados da relacdo entre quintis de envolvimento no GCCA e GR

sinal Varidvel Dependente: ADAi
Esperado Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
P (Est.t) | (Est.f) (Est. 1) (Est.t) | (Est.1)
Constante 0,093*** | 0,094*** 0,092*** | 0,094*** | 0,093***
(7,92) (7.97) (7.85) (7.97) (7.89)
0,001
GC_qglit (0,66) - - - -
0,002
GC_qg2i - (1,51) - - -
0,001
GC_g3it - - (0,78) - -
-0,001
GC_qg4i - - - (-0,87) -
-0,003**
GC_g5i (-) - - i i (-2,13)
TAMit (-) 0,002*** '0('30226) '0('3022] ) 0,002*** '3’_30128)
(-4.22) ' ' (-4.25) '
AUD: R 0,003** 0,003** 0,003** 0,003** | 0,003**
" (2,13) (2,11) (2,11) (2,11) (2,13)
-0,004 -0,003 -0,003 -0,004 -0,003
ENDx (*+) (1,03) | 1,04 | (100 | 1020 | (101
SignificGncia do modelo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 20,62 20,64 20,62 20,62 20,67
Durbin Watson 1,95 1,95 1,95 1,95 1,95
- 1,77 / 1.77 /1 1.77 /1 1,78 / 1,77 /
}Cgrirg?/g ITSZTor/ trimestre) 6]’091 6/ 5]’ 9; 5/ 6]’ ]97 6/ 6]' 094 5/ 5]’ 9965/
Efeito Fixo de Setor Sim
Efeito Fixo de Trimestre Sim
NUmero de
observacoes 5152
Pré-teste de Heterocedasticidade
Teste White | 0,009** | 0,036** | 0,000%* | 0,022** | 0,009***

Legenda: *p>0,10, **p>0,05, **p>0,01. Regressdo OLS com erros padrdo robustos e controle
de efeito fixo de setor e trimestre. ADAi+: accruals discriciondrios em valor absoluto; GC_qg1l:
varidvel categdrica para empresas com residuo do gerenciamento de caixa por CA no quintil
20; GC_g2: variavel categérica para empresas com residuo do gerenciamento de caixa por
CA no quintil 40; GC_g3: varidvel categdrica para empresas com residuo do gerenciamento
de caixa por CA no quintil 60; GC_qg4: varidvel categdrica para empresas com residuo do
gerenciamento de caixa por CA no quintil 80; GC_g5: varidvel categdrica para empresas com
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residuo do gerenciamento de caixa por CA no quintil 100; TAMi: tamanho; AUDit: varidvel
categdrica para proxy de qualidade da auditoria; ENDit: endividamento; VIF: Variance Inflator
Factor.

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados da Tabela 7 indicam que o GC_qgsit (representado por
empresas enquadradas no quintil 280 do residuo do gerenciamento de caixa por
conversdo de accruals) apresentou relacdo negativa e significativa ao nivel de
5% com os accruals discriciondrios em valor absoluto (ADAi). Nesse sentido,
destaca-se a percepcdo de que a camuflagem do GR é mais evidente em
empresas alfamente envolvidas no gerenciamento de caixa por conversdo de
accruals. Tais resultados apontam que o GCCA pode enviesar os resultados sobre
praticas de GR, a partir de alguns modelos de estimacdo dos accruals,
minimizando os valores dos accruals discriciondrios estimados.

Na sequéncia, analisou-se a relacdo entre o gerenciamento de caixa por
CA e o GR utilizado com a finalidade de aumentar ou reduzir os resultados. Para
isso, operacionalizou-se as regressdes intercalando os accruals discriciondrios
positivos e negativos. Essa andlise visa identificar possiveis distincdes entre o uso
da camuflagem quando o objetivo do GR é distinto. O sinal dos accruals
discriciondrios é responsdavel por diferenciar as empresas que utilizaram tal pratica
de GR para aumentar os lucros (em decorréncia de valores positivos) ou para
reduzi-los (em decorréncia de valores negativos). Em ambas as amostras foram
utilizados valores positivos de accruals discriciondrios, ou seja, os residuos
negativos foram analisados a partir do seu valor absoluto, em funcdo da
interpretacdo de que quanto mais negativos os accruals, maior o GR (para reduzir
o lucro).

A Tabela 8 apresenta os resultados da relacdo entre o residuo do
gerenciamento de caixa por conversdo de accruals (GC_Ri) e os accruals
discriciondrios negativos em valor absoluto (ADNit) no Painel A, e os accruals
discriciondrios positivos (ADPit) no Painel B. Ainda, visando ampliar as andlises no
contexto dos accruals discriciondrios negativos e positivos, dividiu-se a variavel
GC_Rit em tercis para a andlise da relacdo entre um baixo e alto nivel de GCCA.
Os resultados dessas andlises sdo discutidos como complementares aos indicios
apresentados na Tabela 6.

Tabela 8
Resultados da relacdo entre GCCA e accruals discriciondrios negativos e positivos

Painel A: GCCA e accruals discriciondrios negq’rivos

Sinal | oA Integral | Baixo GCCA Alto GCCA
Esperado
Varidvel Dependente: ADNi
Coef. (Estat. 1) Coef. (Estat. 1) Coef. (Estat. 1)
Constante 0,078*** (5,31) 0,078*** (5,36) 0,079*** (5,36)
GC_Rit () -0,003** (-2,31) - -
Baixo_GC_Rit - 0,002 (1,34) -
Alto_GC_Rit () - - -0,003** (-2,31)
-0,002*** (' Fokok *kk
TAMit (-) 3,48) -0,002*** (-3,53) -0,002*** (-3,51)
AUDit (-) 0,004** (1,97) 0,004** (1,97) 0,004* (1,94)
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resulfados

. kksk
END; (+) '0'02] g A C ] L0013 (2.86) | -0,013%* (-2,81)
SignificGncia do modelo 0,000 0,000 0,000
R2 27,43 27.36 27,42
Durbin Watson 1,90 1,90 1,90
VIF mMAaximo 1,80/ 6,16/
(varidvel/setor/trimestre) 3,77 190/631/376 | 180/627/377
Efeito Fixo de Setor Sim Sim Sim
Efeito Fixo de Trimestre Sim Sim Sim
Nomero de 3.330 3.330 3.330
observacoes
Pré-teste de Heterocedasticidade
Teste White | 0,000*** 0,000*** 0,000***
Painel B: GCCA e accruals discriciondrios positivos

comal | GCCA Infegral | Baixo GCCA Alto GCCA
sperado
Varidvel Dependente: ADPi
Coef. (Estat. 1) Coef. (Estat. t) Coef. (Estat. 1)

Constante 0,123*** (6,64) 0,124*** (6,79) 0,124*** (6,79)
GC_Rit (-) -0,000 (-0,73) - -
Baixo_GC_Rit 0,000 (0,14) -
Alto_GC_Ri (-) - -0,002 (-1,03)

. _01002*** (_ *kk *kok
TAMit (-) 3,42) -0,002*** (-3,92) -0,002*** (-3,93)
AUDit (-) 0,000 (0,19) 0,000 (0,19) 0,000 (0,18)
ENDit (+) 0,019*** (3,33) 0,018*** (3,55) 0,019*** (3,57)
SignificGncia do modelo 0,000 0,000 0,000
R2 12,00 11,98 12,02
Durbin Watson 1,98 1,98 1,98
VIF méximo 1,80/ 6,65/
(varidvel/setor/trimestre) 1,87 181/692/187 | 180/678/187
Efeito Fixo de Setor Sim Sim Sim
Efeito Fixo de Trimestre Sim Sim Sim
Nomero de 1.822 1.822 1.822
observacoes
Pré-teste de Heterocedasticidade
Teste White | 0,240 0,011** 0,062*

Legenda: *p>0,10, *p>0,05, **p>0,01. Regressdo OLS com e sem erros padrdo robustos e
conftrole de efeito fixo de setor e trimestre. ADNit: accruals discriciondrios negativos, em valor
absoluto; ADPit: accruals discriciondrios positivos; GC_Rit: residuo do gerenciamento de caixa
por CA; Baixo_GC_Ri: varidvel categdrica para empresas com residuo do gerenciamento de
caixa por CA enquadrado no tercil 1; Alto_GC_Ri: varidvel categdérica para empresas com
residuo do gerenciamento de caixa por CA enquadrado no tercil 3; TAMi: tamanho; AUDit:
varidvel categdrica para proxy de qualidade da auditoria; END#: endividamento; VIF:
Variance Inflator Factor.

Fonte: dados da pesquisa.

O residuo do gerenciamento de caixa por conversdo de accruals (GC_Ri)
se relaciona negativa e significativamente ao nivel de 5% com os accruals
discriciondrios negativos (ADNi), tanto no contexto geral quanto no dmbito de
um nivel elevado de GCCA (tercil 3 da variavel GC_Rit). Em termos econdmicos,
o aumento de um desvio padrdo em GC_Rit corresponde a uma reducdo de
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3,78% nos accruals discriciondrios negativos em relacdo a média ((0,7338344*-
0,0030601)/-0,0594428).

Esses resultados contradizem os achados de Kama e Melumad (2019). Os
autores ndo identificaram a presenca de camuflagem no GR relativo a prdticas
que visam reduzir os resultados. Outrossim, destaca-se que as empresas brasileiras,
diferentemente das empresas norte americanas, apresentam indicios de que a
utilizacdo do GCCA pode estar camuflando o seu envolvimento em prdticas de
GR para reduzir os lucros. Além disso, essa camuflagem pode estar associada
principalmente com um nivel elevado de engajamento em atividades de
factoring de recebiveis ou de desconto de duplicatas.

Ao isolar as empresas com accruals discriciondrios positivos (ADPi), o
residuo do gerenciamento de caixa por conversdo de accruals (GC_Ri)
apresentou uma relacdo negativa no dmbito geral e com um alto nivel de GCCA
(tercil 3 da variavel GC_Rii). Enfretanto, essa relacdo ndo demonstra significancia
estatistica e, por conseguinte, ndo confirma a existéncia de camuflagem nos
accruals discriciondrios positivos. Novamente, salienta-se que esses indicios
contradizem os achados de Kama e Melumad (2019) para o contexto norte
americano, no qual as empresas demonstraram utilizar atividades de factoring de
recebiveis para camuflar a utilizacdo de prdticas de GR para aumentar os
resultados.

4.1 Testes de sensibilidade

O residuo do gerenciamento de caixa por conversdo de accruals (GC_Ri)
se relaciona negativa e significativamente ao nivel de 5% com os accruals
discriciondrios negativos (ADNi), tanto no contexto geral quanto no dmbito de
um nivel elevado de GCCA (tercil 3 da variavel GC_Rit). Em termos econdmicos,
O aumento de um desvio padrdo em GC_Rjt corresponde a uma reducdo de
3.78% nos accruals discriciondrios negativos em relacdo a média ((0,7338344*-
0,0030601)/-0,0594428).

Esses resultados contradizem os achados de Kama e Melumad (2019). Os
autores ndo identificaram a presenca de camuflagem no GR relativo a praticas
que visam reduzir os resultados. Outrossim, destaca-se que as empresas brasileiras,
diferentemente das empresas norte americanas, apresentam indicios de que a
utilizacdo do GCCA pode estar camuflando o seu envolvimento em prdaticas de
GR para reduzir os lucros. Além disso, essa camuflagem pode estar associada
principalmente com um nivel elevado de engajamento em atividades de
factoring de recebiveis ou de desconto de duplicatas.

Ao isolar as empresas com accruals discriciondrios positivos (ADPit), o
residuo do gerenciamento de caixa por conversdo de accruals (GC_Ri)
apresentou uma relacdo negativa no dmbito geral e com um alto nivel de GCCA
(tercil 3 da variavel GC_Ri). Entretanto, essa relacdo ndo demonstra significGncia
estatistica e, por conseguinte, ndo confirma a existéncia de camuflagem nos
accruals discriciondrios positivos. Novamente, salienta-se que esses indicios
confradizem os achados de Kama e Melumad (2019) para o contexto norte
americano, no qual as empresas demonstraram utilizar atividades de factoring de
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recebiveis para camuflar a utilizacdo de prdticas de GR para aumentar os
resultados.

Tabela 9
Resultados da interacdo entre GCCA e o endividamento

Varidvel Dependente: ADAi
Sinal Coeficiente Coeficiente

Esperado (Estatistica t) (Estatistica t)
Constante 0,082*** (6,81) 0,095*** (8,08)
GC_Rit (-) -0,001** (-2,02) -0,001* (1,84)
Baixo_ENDit (-) 0,004*** (3,04) -
GC_Rit * Baixo_ENDit (-) -0,00009 (-0,06) -
Alto_ENDj (-) - -0,0006 (-0,04)
GC_Rit * Alto_ENDj (-) - -0,0001 (-0,12)
TAMit (-) -0,001*** (-3,69) -0,002*** (-4,68)
AUDit (-) 0,0037** (2,14) 0,004** (2,26)
SignificGncia do modelo 0,000 0,000
R2 20,81 20,66
Durbin Watson 1,95 1,95
VIF mdximo
(varidvel/setor/trimestre) 1741589 /1,95 1741586 /1,95
Efeito Fixo de Setor Sim Sim
Efeito Fixo de Trimestre Sim Sim
NUmero de observacoes 5.152 5.152
Pré-teste de Heterocedasticidade
Teste White | 0,001 *** | 0,005%**

Legenda: *p>0,10, **p>0,05, *p>0,01. Regressdo OLS com erros padrdo robustos e conftrole
de efeito fixo de setor e trimestre. ADA+: accruals discriciondrios absolutos; GC_Rit: residuos do
gerenciamento de caixa por CA; Baixo_ENDi: varidvel categérica para empresas com baixo
nivel de endividamento (tercil 1); Alto_ENDit: varidvel categdrica para empresas com alto nivel
de endividamento (tercil 3); TAMi: tamanho; AUDit: varidvel categérica para proxy de
qualidade da auditoria; VIF: Variance Inflator Factor.

Fonte; dados da pesquisa.

Em ambas as interacodes, identificou-se uma relacdo negativa com os
accruals discriciondrios. Mesmo diante da auséncia de significancia estatistica, o
somatdrio dos coeficientes das varidveis de interacdo com os coeficientes do
gerenciamento de caixa por conversdo de accruals (GC_Rj) demonstra a
permanéncia da relacdo negativa e significativa entre o GCCA e o GR por
accruals discriciondrios identificada na andlise principal. Dessa forma, esses
resultados suportam, de modo complementar, que o nivel de endividamento das
empresas brasileiras ndo explica totalmente o uso de atividades de factoring.
Outrossim, confirma-se que os indicios acerca de uma diminuicdo no nivel de
accruals reportados a partir da contabilizacdo de atividades de factoring de
recebiveis ou de desconto de duplicatas ndo é totalmente dependente da
situacdo financeira das empresas investigadas.

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 21
Belo Horizonte, v. 35, n. 1, p. 1-29, jan./abr. 2024.



Angélica Ferrari e Roberto Carlos Klann

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa teve como objetivo avaliar a relacdo entre o gerenciamento
de caixa por conversdo de accruals (GCCA) e as praticas de GR por accruals
discriciondrios. O confrole acerca de varidveis relacionadas a situacdo financeira
das empresas brasileiras levou a uma estimacdo mais robusta do nivel de GCCA
para o contexto do mercado brasileiro, no qual a captacdo de recursos estd mais
voltada para instituicdes financeiras do que o mercado aciondrio. Embora a
varidvel proposta por Koma e Melumad (2019) tenha apresentado resultados
semelhantes no contexto brasileiro, a nova proxy elaborada neste estudo tende
a mitigar as caracteristicas de financiamento das empresas brasileiras que
poderiam enviesar os resultados.

Quanto a relacdo entre o GCCA e o valor dos accruals discriciondrios,
conclui-se que o envolvimento em atividades de factoring de recebiveis ou de
duplicatas descontadas podem atenuar os indicadores de GR. Ou seja, a
ufilizacdo do gerenciamento de caixa por conversdo de accruals pode ser
empregado pelas empresas como uma ferramenta de camuflagem do nivel de
accruals discriciondrios. Ademais, conclui-se que as tentativas de camuflagem
estGo presentes, principalmente, em indicadores de GR por accruals
discriciondrios negatfivos. Sendo assim, o envolvimento das empresas em
atividades de financiamento de contas a receber pode enviesar a interpretacdo
quanto a utilizacdo de prdaticas de GR para reduzir os resultados. Tais praticas
podem estar relacionadas, mais especificamente, d suavizacdo de resultados, a
reducdo do resultado corrente para aumento do resultado futuro (big bath
accounting), a praticas de planejamento tributdrio, entre outras. A partir disso,
pode-se concluir que as empresas (gestores) podem estar buscando novas
ferramentas que contribuam para o gerenciamento das informacdes a serem
reportadas aos usudrios das informacdes contdbeis, atentando aos incentivos
acerca de tais informacaoes.

O enguadramento do Brasil como pais emergente ressalta caracteristicas
Unicas que podem ser interpretadas como incentivadoras para um maior
envolvimento em prdticas de gerenciamento de resultados, principalmente por
accruals discriciondrios. Assim, a investigacdo acerca do gerenciamento de
caixa lanca luz sobre a possibilidade de sua utilizacdo como tentativa de induzir
a percepcdo dos stakeholders para um nivel mais baixo de ado¢do de praticas
AEM no reporte de informagdes contdbeis.

Investigacoes a partir de atividades financeiras que possam ser utilizadas
paralelamente aos accruals discriciondrios tendem a provocar um avango na
literatura sobre GR em frés pontos principais. Primeiramente, os resultados
permitem questionar o nivel de confianca pré-existente em modelos estatisticos
especificos e consolidados para estimacdo dos accruals discriciondrios. Também
ampliam justificativas anteriores que explicam os menores niveis de AEM
identificados em estudos empiricos por ocorréncia de uma fransicdo para o GR
por atividades reais, sem considerar o impacto do gerenciamento de caixa nestas
reducoes. Ainda nesse sentido, os resultados desta pesquisa permitem indagar
indicios anteriores de que o nivel de GR adotado pelas empresas tem reduzido,
por ocasido de, por exemplo, maior escrutinio, padronizacdo ou
regulamentacdo. De modo geral, o acompanhamento do envolvimento das
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empresas em atividades de financiamento das contas a receber pode ajudar a
explicar a reducdo dos niveis de gerenciamento por accruals discriciondrios
percebidos em investigacdes empiricas.

Algumas limitacdes inerentes ao estudo sdo discutidas com a finalidade de
suscitar estudos futuros, ndo sendo vistas como fatores que possam invalidar os
resultados. A andlise do impacto do factoring de recebiveis de modo indireto,
através de varidveis do desempenho financeiro, pode ser considerada uma
limitacdo. Tal medicdo indireta pode ndo representar com exatfiddo o
envolvimento das empresas em atividades de factoring, gerando incertezas sobre
o nivel em que os indicios encontfrados representam tentativas das empresas em
camuflar suas praticas de gerenciamento e, por conseguinte, se somente
atividades desta natureza podem impactar nas relacoes investigadas. Além disso,
o0 modelo utilizado para a estimacdo do GCCA de modo indireto prevé que a
variacdo no fluxo de caixa operacional ocorre, unicamente, em funcdo de
variacdes nas vendas.

O contexto investigado também pode ser interpretado como uma
limitacdo para esta pesquisa. No Brasil, a utilizacdo do factoring de recebiveis, ou
ainda do desconto de duplicatas, € bastante comum nas empresas brasileiras.
Dessa forma, mesmo incluindo na andlise varidveis relacionadas a situacdo
financeira das empresas, estas podem ndo capfurar em sua totalidade esse
efeito, direcionando para resultados que apontem para uma camuflagem nas
praticas de gerenciamento, quando, na verdade, se frata somente de uma
estratégia de financiamento utilizada pelas organizacdes. Contudo, ainda que a
estratégia em utilizar o factoring de recebiveis ou o desconto de duplicatas esteja
relacionada ao financiamento da empresa e ndo a camuflagem das praticas de
GR, os indicios encontfrados tendem a questionar os modelos preexistentes de
estimacdo dos accruals discriciondrios.

A importdncia da QIC demanda pesquisas que visam fortalecer a
mensuracdo e investigacdo acerca de novas ferramentas que possam estar
enviesando as percepcoes dos usudrios. Nesse sentido e com base nas limitacoes
desta pesquisa, apresentam-se algumas recomendacoes para estudos futuros,
buscando a consolidacdo de uma drea inerente d QIC e interessada em varidveis
gue possam enviesd-la.

Pesquisas futuras podem relacionar as proxies de gerenciamento de caixa
por CA em problemas de pesquisa distintos, ou ainda, considerar o envolvimento
das empresas em atividades de factoring de recebiveis ou de duplicatas
descontadas para a avaliacdo do nivel de GR utilizado pelas empresas. Ainda,
testar a insercdo de tais atividades de financiamento das contas a receber em
outros modelos estatisticos de estimacdo dos accruals discriciondrios.

Além disso, futuras pesquisas podem acompanhar o envolvimento direto
das empresas no gerenciamento de caixa por CA. O baixo nivel de envolvimento
e, por conseguinte, de divulgacodes relacionadas a contabilizacdo de atividades
da factoring de recebiveis ou duplicatas descontadas, até o momento, no
contexto brasileiro, direcionou a necessidade de uma andlise indireta do
gerenciamento de caixa por CA (através de uma métrica de razdo entre o fluxo
de caixa operacional e as vendas). Desse modo, estudos que possam mensurar
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a camuflagem a partir de varidveis diretas podem adicionar robustez aos
resultados apresentados neste estudo.

Em relacdo a frequéncia dos dados, pesquisas futuras podem testar a
existéncia de ferramentas de camuflagem em relatérios anuais. Além disso,
sugere-se que Novas pesquisas, no dmbito da camuflagem, investiguem periodos
mais abrangentes e possiveis impactos de padronizacdo ou regulamentacdo na
acentuacdo ou atenuacdo da utilizacdo de ferramentas contdbeis de
camuflagem, bem como o impacto do periodo pandémico nos niveis de
utilizacdo da camuflagem.
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