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Resumo

A tematica da qualidade da informagao tem assumido papel fundamental na
literatura de contabilidade e finangas. A literatura existente permite distinguir
diversas formas de detetar gestao de resultados.

A manipulagao de resultados pode ser feita via decisdes reais ou via accruals.
Moreira (2013) define manipulacdo por decisdes reais como “a escolha
discricionaria do tempo de ocorréncia das transagdes, com vista a produzir o
efeito desejado sobre resultados”. Esta tese ira analisar o caso particular de um
modelo de identificagdo de manipulagao de resultados via accruals que é o
modelo de McNichols (2002), que se estimou com base numa amostra de 8.930
empresas americanas para o periodo compreendido entre 1988 e 2014, num total
de 35.670 observacgoes.

Com base nos accruals discriciondrios estimados pelo modelo de McNichols
(2002), foram propostos quatro indicadores de identificagao de manipulagao, que
posteriormente foram comparados com casos de efetiva manipulacao,
correspondentes a 1.256 empresas americanas entre 1990 e 2013, cuja
manipulagao de resultados foi detetada pela SEC.!

A questao que se procura responder com esta tese, € a de saber se 0o modelo de
McNichols (2002) é capaz de detetar manipulacdo de resultados

Os indicadores propostos revelaram-se propensos a erros tipo II. Em 32% da
nossa amostra, nenhum dos indicadores propostos foi capaz de detetar
manipulagdes reais. Contudo, um dos indicadores, calculado com base no racio
valor absoluto do accrual discriciondrio e a variagao do capital circulante, detetou

corretamente 64% das manipulagoes identificadas pela SEC.

! Security Exchange Comission. Por facilidade de exposigio, referida como SEC futuramente
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Abstract

The quality of information issue has assumed a key role in the accounting and
finance literature. The literature distinguishes various forms of earnings
management.

Earning management can be made via real decisions or via accruals. Moreira
(2013) defines manipulation by real decisions as "discretionary choice of the
transaction occurrence of time in order to produce the desired effect on results”.
This thesis will examine the particular case of an accruals model, that is the model
of McNichols (2002), which was estimated based on a sample of 8,930 American
companies for the period between 1988 and 2014, with a total of 35,670
observations.

Based on discretionary accruals estimated by the McNichols model (2002), 4
manipulation indicators were proposed, and then compared with cases of
effective manipulation detected by the SEC (corresponding to 1,256 US
companies between 1990 and 2013).

The question that this thesis seeks to respond is whether the McNichols model
(2002) is able to earnings management.

The proposed indicators were prone to type II errors. In 32% of our sample,
none of the proposed indicators was able to detect actual manipulations.
However, one of the calculated indicators (based in absolute value ratio of
discretionary accruals and working capital), correctly detected 64% of

manipulations identified by the SEC.
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Capitulo 1 - Introducao

A informacao gerada pelo reporte de resultados é fundamental para assegurar
o eficiente funcionamento do mercado de capitais, uma vez que é disponibilizada
aos diversos stakeholders, que a utilizam para a tomada de decisdes financeiras
racionais, assumindo que a mesma ¢ de qualidade. 2

Healy (1999) indica que ocorre manipulagao de resultados “quando o gestor
usa a discricionariedade no reporte financeiro e em transagoes estruturantes para
alterar” a informacao financeira, “de forma a induzir em erro os stakeholders
acerca da performance econdmica da empresa ou para influenciar resultados que
dependem das demonstragoes contabilisticas reportadas”.

De uma forma geral as motiva¢des para a manipulagao de resultados sao
diversas:

* motivagOes vinculadas ao mercado de capitais — estimulos para os
gestores das empresas reportem resultados que nao defraudem
expetativas de investidores e analistas (por forma a evitar impactos
negativos na cotagao das agoes). Burgstahkel & Dichev (1998) referem
que as empresas manipulam resultados no sentido ascendente para
evitar reportar perdas ou decréscimo de resultados;

* motivagOes relacionadas com pacotes de remuneragao — Healy (1985)
refere que os gestores manipulam resultados no sentido ascendente em
casos em que a sua remuneragao contém uma componente de bonus
relacionada com os resultados obtidos pela empresa;

* motivagOes contratuais — existem contratos que impdem penaliza¢oes

caso a empresa nao atinja determinados racios contabilisticos, levando

2 Acionistas, proprietarios, clientes, fornecedores, empregados, etc.
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os gestores a manipularem resultados no sentido ascendente para evitar
a violacdo das debt covenants (Sweeney, 1994);

* motivagOes relacionadas com custos de regulamentacdo - alguns
setores de atividade (como, por exemplo, bancos) sao fortemente
regulados por via de indicadores contabilisticos (como, por exemplo,
racios de solvabilidade). Beatty et al. (2002) verificam que os bancos cujo
capital se aproxima do minimo exigido reconhecem ganhos anormais
com origem em provisoes;

* motivagOes politicas — Jones (1991) estudou o comportamento de
empresas que estavam a tentar obter protecao aduaneira verificando
uma reducao de lucros nos anos de investigagao;

* motivagOes de evitar a tributagdo — no caso portugués, em que o
mercado de capitais é pouco ativo, o financiamento é principalmente
obtido junto de bancos, e a estrutura proprietdria da empresa se
confunde com a sua gestao, a motivagao de resultados é efetuada no
sentido descendente para assegurar a minimizacao do imposto a pagar,
por exemplo, Eilifsen (1999);

* motivag¢Oes de alisamento de resultado — o objetivo desta é redistribuir
gastos e rendimentos por diferentes exercicios econémicos, com o
objetivo de alisar a variacao de resultados, deslocando resultados de

anos bons para anos maus, por exemplo, Norm (1981).

A manipulagao de resultados pode ser feita via decisoes reais ou via accruals.
Moreira (2013) define manipulacdo por decisdes reais como “a escolha
discricionaria do tempo de ocorréncia das transagdes, com vista a produzir o
efeito desejado sobre resultados”. A antecipacao de vendas; a venda de
patrimonio subavaliado, operagdes em associadas, a reducao dos custos com

investigacdo sao exemplos de varidveis manipuldveis por decisoes reais (por
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exemplo vender um ativo imobilizado que estd subavaliado para afetar os
resultados de um periodo positivamente através da mais valia gerada).

Os accruals sao ajustamentos contabilisticos (correspondentes a receitas
recebidas, ainda nao concretizadas em recebimentos, ou despesas suportadas,
ainda nao concretizados em pagamento) que atuam sobre contas que utilizam
estimativas nos registos, por uso da flexibilidade permitida pelas normas
contabilisticas. A manipulacdo por accruals incide em varidveis como
amortizagdes, provisdes, imparidades, justo valor dos ativos, critério
valorimétrico, etc. Como exemplo de manipulacdo por accruals, temos a
constituicao de provisoes inferior as necessarias num ano que se quer evitar
queda nos resultados, ou o chamado big bath, em que a gestao faz reporte de
resultados menores que reserva para periodos posteriores (por exemplo, atraveés
do aumento de imparidades), como identificado por Kirschenheiter (2002).

Dada a importancia da informacdo gerada pelo reporte de resultados, a
literatura tem-se preocupado em desenvolver modelos capazes de identificar
manipulagao de resultados. Destacamos aqui os modelos distribucionais e os
modelos de accruals.?

Esta tese ird analisar o caso particular de um modelo de identificacao de
manipulacao de resultados via accruals que ¢ o modelo de McNichols (2002), que
se estimou com base numa amostra de 8.930 empresas americanas para o periodo
compreendido entre 1988 e 2014, num total de 35.670 observagoes.

Com base nos accruals discriciondrios estimados pelo modelo de McNichols
(2002), foram propostos quatro indicadores de identificacao de manipulagao, que
posteriormente foram comparados com casos de efetiva manipulacao,
correspondentes a 1.256 empresas americanas entre 1990 e 2013, cuja

manipulagao de resultados foi detetada pela SEC.

3 Existem também modelos de identificagio de manipulacdo por via de decisdes reais. No entanto, este tipo de
manipulagio de resultados é mais dificil de monitorizar e identificar.
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Em cerca de 30% dos casos, nenhum dos indicadores propostos foi capaz de
identificar a manipulagao de resultados. Contudo um dos indicadores identificou
cerca de 64% de casos de efetiva manipulacao de resultados.

Esta tese esta estruturada por forma a que o capitulo 2 seja uma revisao de
literatura acerca dos modelos utilizados na dete¢ao de gestao de resultados, com
maior incidéncia nos que utilizam accruals discricionarios. O capitulo 3 fara a
apresentacao do processo de recolha e tratamento de dados utilizado, os
resultados da estimacdo do modelo de McNichols (2002) e apresentacao dos
indicadores de manipulagao propostos. O capitulo 4 é dedicado a apresentagao
dos casos de manipulagao detetados pela SEC e a verificagao da capacidade de
detecao de manipulacao de resultados por parte dos indicadores propostos.
Finalmente, o capitulo 5 expde as principais conclusdes, bem como as suas

limitagOes e ideias para investigacgao futura.

18



Capitulo 2 — Revisao da literatura

2.1. Modelos distribucionais

Os modelos distribucionais constituem os modelos mais simples de
identificacao de manipulagao de resultados. Estes modelos baseiam-se na analise
da distribuicdo dos resultados reportados, procurando identificar
irregularidades nas distribui¢des em torno de um objetivo.

DeGeorge (1999) constitui o exemplo classico deste tipo de literatura. Através
da analise da distribuicao dos resultados encontrou descontinuidades
indiciadoras da manipulacao de resultados, hierarquizando-os em trés

patamares distintos:

1. A procura de obter resultados positivos:
Através do histograma com a distribuigao dos resultados por agao,
DeGeorge (1999) verificou um consideravel salto na proporcao de
observacoes com resultados positivos (principalmente proximo de
zero), consistente com a hipdtese que os gestores tém o desejo de

reportar resultados positivos (e nao apenas o break-even);

2. A procura de obter crescimento de resultados
Através do histograma da variagao dos resultados por acao, DeGeorge
(1999) verificou que a distribuicao daquela variagao é compativel com
a expectativa dos gestores manipularem os resultados para obter uma
melhor performance face ao ano anterior (verificou um grande salto na

distribuigao perto do zero, em especial para valores acima do zero);
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3. A procura de bater expectativas de mercado
Através do histograma da diferenca entre os resultados por acdo e as
previsdes dos analistas para os mesmos, DeGeorge (1999) identificou
uma “massa menor a esquerda do zero comparada com a direita”,
compativel com a importancia de os gestores baterem expectativas do

mercado.

A grande vantagem deste tipo de modelos é que eles constituem um alerta
para os utentes da informacdo relativamente a resultados reportados que se
encontrem na vizinhanga dos patamares acima identificados. A grande
desvantagem, no entanto, é que eles nao permitem obter ilagdes sobre a forma e

extensao da manipulagao.

2.2 Modelos baseados em accruals

Os modelos baseados em accruals permitem ultrapassar a desvantagem dos
modelos acima para manipulagoes de accruals. Baseiam-se na distin¢ao entre
receita (custo) e recebimento (pagamento).

O resultado de uma empresa é determinado pelo momento em que a receita é
gerada ou o custo incorrido, independentemente do momento do recebimento
ou pagamento. Neste sentido, é possivel desagregar o resultado entre fluxo de
caixa (a componente do resultado ja concretizada em recebimento ou pagamento)
e accruals (a componente do resultado ainda nao concretizada em recebimento ou
pagamentos).

RES, =FC, + A,,
onde RES, expressa o resultado da empresa i no periodo ¢, FC, expressa o

fluxo de caixa da empresa i no periodo ¢t e 4, expressa os accruals da empresai

no periodo ¢.
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Num mundo de informagao perfeita, todos os accruals seriam resultantes do
normal funcionamento da empresa. Porém, face a assimetria de informacao que
caracteriza o mundo empresarial, os gestores podem utilizar a discri¢ao inerente
ao calculo dos accruals para manipular a informacao financeira com propositos
oportunisticos. Isto implica que os accruals totais de uma empresa possam ser
desagregados entre accruals ndo discriciondrios (aqueles que resultam do normal
funcionamento da empresa) e accruals discriciondrios (aqueles que tém como
finalidade manipular o resultado da empresa).

A, = AND, + AD,,,
onde AND, e AD, expressam os accruals nao discricionarios e os accruals

discricionarios da empresa i no periodo ¢, respetivamente.
Os modelos de accruals procuram identificar manipulagao por via da
desagregacao dos accruals totais em accruals nao discriciondrios e accruals

discricionarios.

2.2.1 Healy (1985) e D’ Angelo (1986)

O primeiro modelo de accruals é atribuido a Healy (1985), que estudou os
efeitos dos planos de bonus para executivos nas decisoes contabilisticas com base
numa amostra de 94 empresas (provenientes de 250 industrias) no periodo de
1934-1980.+

Para tal, Healy (1985) utilizou os accruals totais para medir os accruals nao
discricionarios:

AD, = A4,.
Comparando o sinal previsto dos bonus com o sinal dos accruals totais conclui

que: (1) o boénus cria incentivos para procedimentos contabilisticos que os

4 Para tal Healy (1985) exclui empresas (1) que ndo aparentassem ter planos de bénus, (2) cujos detalhes dos planos
nao fossem conhecidos, (3) que davam bdénus de acordo com o saldrio e este ndo era conhecido e (4) que usassem
simultaneamente planos de bonus e planos baseados em performance.
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maximizem, (2) os accruals totais sdo menores para empresas que limitam o bonus
e (3) hd uma maior incidéncia de mudangas contabilisticas nos anos posteriores
a adogao de planos de bénus.

A principal critica apontada a estratégia de Healy (1985) prende-se com o facto
de nao separar entre accruals discricionarios e accruals nao discricionarios
(Kaplan, 1985). D’Angelo (1986) aborda esta critica, sugerindo medir, em
alternativa, os accruals nao pela variacao dos accruals totais, implicando que os

accruals nao discriciondarios seriam constantes:

AD, ~ M,

onde A4, expressa a variacao de accruals totais da empresa i entre o periodo ¢ e
o periodo ¢-1.

No entanto, a alternativa de D’ Angelo (1986) nao soluciona por completo a critica
de Kaplan (1985), na medida em que esta nao permite ainda que os accruals nao

discricionarios dependam das circunstancias economicas das empresas.

2.2.2 Jones (1991)

Jones (1991) aborda a critica de Kaplan (1985) e procura definir um modelo de
accruals capaz de captar o efeito das circunstancias econdémicas das empresas,
rompendo assim com o pressuposto que os accruals nao discricionarios seriam
constantes ao longo do tempo.

Para tal, Jones (1991) introduz uma abordagem econométrica para estimar os
accruals nao discricionarios e assim (indiretamente) identificar os accruals
discricionarios. Em particular, considera que os accruals nao discricionarios sao
funcao da variagao de receitas (que controla para mudangas no capital circulante)
e do montante do ativo imobilizado bruto (que controla despesas de amortizagao
nao discricionarias):

Ait = IBO + IBLARECiz + ﬂZAIBit + AD;’::
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onde AREC, expressa a variagao de receitas da empresa i entre o periodo ¢ e o

periodo ¢t -1 e AIB, expressa o ativo imobilizado bruto da empresa i no periodo

Jones (1991) sugere estimar os coeficientes da equagao acima por minimos
quadrados. Estes coeficientes sdao usados para calcular uma estimativa dos
accruals nao discricionarios, sendo os accruals discricionarios obtidos, no final,
pela diferenca entre os accruals totais e os accruals nao discricionarios estimados.

Para estandardizar e controlar a eventual heterocedasticidade, todas as
varidveis do modelo sdo divididas pelo ativo total do periodo anterior, dessa
forma controlando o efeito escala e permitindo fazer comparagdes entre
empresas de diferente dimensao.?

Jones (1991) aplicou este modelo a uma amostra de 23 empresas no periodo de
1961-1985, pertencentes a industrias que recorreram a pedidos de protecao
aduaneira, com o objetivo de testar se as mesmas tentaram manipular
negativamente o resultado reportado com o intuito de aumentarem o montante
da protecao ou de passarem a gozar de protecao aduaneira.

A principal critica apontada a estratégia de Jones (1991) prende-se com o facto
de este implicitamente assumir que as receitas sao nao discriciondrias, quando é
factual que as mesmas podem ser objeto de manipulagao, situacao reconhecida

pelo proprio autor.

2.2.3 Dechow, Sloan & Sweeney (1995)
O pressuposto implicito de Jones (1991), de que as receitas eram nao
discriciondrias, torna, de acordo com Dechow, Sloan & Sweeney (1995), aquela

estratégia de identificacdo propensa a erros de tipo II (ndo rejeitar a hipdtese de

5 Jones (1991) dividiu também a constante pelo ativo do periodo anterior, levando a que o modelo deixasse
de ter uma constante. Neste sentido, Kothari, Leone & Wasley (1995) referem que o modelo de Jones (1991)
falha em gerar residuos (accruals discriciondrios) com média de zero, levando a que dessa forma o modelo
sofra de endogeneidade, produzindo assim estimativas enviesadas. Propdem assim a utilizacao de variaveis
instrumentais, reportando uma melhoria de 40% face aos resultados do modelo de Jones (1991).
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auséncia de manipulacdo quando esta ocorreu). Com vista a abordar este
problema, Dechow, Sloan & Sweeney (1995) propdem a correcao das receitas pelo
saldo das contas a receber:

A, = By + B,(AREC, — ASCR, )+ B, AIB, + AD,,
onde ASCR, expressa a variacdo do saldo das contas a receber da empresa i

entre o periodo ¢ e o periodo ¢ —1.

A principal critica apontada a estratégia de Dechow, Sloan & Sweeney (1995)
prende-se com o facto de esta, como os prdprios proponentes indicam, assumir
que todas as varia¢oes de vendas a crédito sao discriciondrias. Este pressuposto
pode levar a rejeicao da hipdtese de auséncia de manipulagao de resultados (por
exemplo, é natural que existindo um aumento das vendas também se registe um

aumento das vendas a crédito).

2.2.4 Dechow & Dichev (2002)

Dechow & Dichev (2002) sugere uma nova abordagem para estimar os accruals
discricionarios, baseado na ideia que os accruals ajustam o reconhecimento de
fluxos de caixa no tempo. Esta abordagem é justificada pela evidéncia encontrada
em Sloan (1996), de correlacao entre fluxos de caixa e componentes de accruals do
periodo corrente e do periodo seguinte.

A semelhanca das abordagens anteriores, Dechow & Dichev (2002) mantém a
ideia de que os accruals discricionarios sao obtidos pela diferenga entre os accruals
totais e os accruals nao discricionarios estimados. No entanto, e contrariamente
as abordagens anteriores, Dechow & Dichev (2002) foca a identificacao dos
accruals nao discriciondrios na ideia de que, em teoria, o fluxo de caixa de um
dado periodo pode ser desagregado em trés componentes, a saber:

* fluxo de caixa liquido do periodo;
* fluxo de caixa do periodo que se encontra relacionado com o periodo

imediatamente anterior;
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* fluxo de caixa do periodo que se encontra relacionado com o periodo

imediatamente seguinte.

Esta desagregacao permite, a partir da expressao RES, = FC, + A, , definir os
accruals totais como fun¢ao das trés componentes de fluxo de caixa acima e dos
accruals discricionarios. Se aproximarmos aquelas trés componentes pelo fluxo
de caixa operacional do periodo atual, imediatamente passado e imediatamente
seguinte, tem-se que:

Ait :ﬁo +ﬂlFCOit—l +IB2FCOit +IB3FCO +ADw

it+1

onde FCO FCO, e FCO,,, expressam o fluxo de caixa da empresa i no

it—17
periodo ¢ -1, t e t+1, respetivamente.

A principal critica apontada a estratégia de Dechow & Dichev (2002) prende-se
com o facto de a aproximacao descrita acima (a. do fluxo de caixa do periodo que
se encontra relacionado com o periodo imediatamente anterior pelo fluxo de
caixa operacional do periodo imediatamente anterior; b. do fluxo de caixa do
periodo que se encontra relacionado com o periodo imediatamente seguinte pelo
fluxo de caixa operacional do periodo imediatamente seguinte) ser imperfeita.

Isto implica que as variaveis explicativas estdo sujeitas a problemas de erro de

medida que podem originar enviesamentos® .

2.2.5 McNichols (2002)

McNichols (2000) sugere que “os accruals discriciondrios identificados pelo
modelo de Jones (1991) refletem também componentes ndo discriciondrios”. A
titulo de exemplo, McNichols (2001) documentou que previsdes de crescimento

de resultados apresentam poder explicativo sobre os accruals discricionarios

¢ Dechow & Dichev (2002) analisam a situagao no anexo B, concluindo que “usar o fluxo de caixa operacional
ao invés das componentes originais resulta num R? reduzido e coeficientes de regressao enviesados, com
efeitos menos pronunciado no coeficiente do fluxo de caixa do periodo atual”.
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identificados pelo modelo de Jones (1991). Isto implica que esta varidvel se
encontra omitida do modelo de Jones (1991) e, por conseguinte, que outras
componentes ndo discriciondrias (quer do passado, quer do futuro) podem estar
presentes nos accruals discriciondrios identificados pelo modelo. Por forma a
solucionar este problema, McNichols (2002) sugere incorporar na estratégia de
Jones (1991) as varidveis explicativas propostas por Dechow & Dichev (2002),
varidveis que captam componentes do passado e do futuro:

A, = p, + B FCO,_, + p,FCO, + B,FCO,,, + B,AREC, + B, AIB, + AD,,.

it+1

McNichols (2002) sugere que esta combinacao poderia ser um bom teste a
magnitude dos erros de medida dos modelos de Jones (1991) e Dechow & Dichev
(2002). Para tal, testou os 3 modelos separadamente, encontrando um maior
coeficiente de determinagao para o seu modelo face aos de Jones (1991) e Dechow
& Dichev (2002). Mais, demonstrou que os residuos do modelo de Dechow &
Dichev (2002) encontram-se correlacionados com as variagdes das receitas
(sugerindo que esta fosse uma variavel a incorporar no modelo) e que os residuos
do modelo de Jones (1991) estdo associados a performance passada, corrente e as
expectativas dos analistas de crescimento futuro.

McNichols (2002) conclui, assim, que “unindo a aproximagao de Dechow &
Dichev (2002) com a de Jones (1991) tem o potencial de enriquecer as duas

aproximagoes calibrando quer o erro associado as medidas de Jones (1991), quer

a medida da qualidade de rendimentos de Dechow & Dichev (2002)”.
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2.2.6 Tabela comparativa dos modelos de accruals

Modelo Resumo

Modelo de Healy (1985)
ADit ~ Ait :

Variavel explicada é o total de accruals.
Modelo assume que nao ha accruals nao discriciondrios

Varaveis estandardizadas pelo ativo do periodo anterior

Modelo de Jones, (1991)
A, = p, + BAREC, + p,AIB, + AD,,

Variavel explicada é o total de accruals.
Os determinantes dos accruals sdo a variagdo de receitas e o ativo fixo tangivel.

Variaveis estandardizadas pelo ativo do periodo anterior.

Modelo de Dechow & Dichev, (2002)
An = :Bo +ﬁ1FCOit—1 "'ﬂzFCOn +ﬂ3FC0it+1 +A4D

it>

Variavel explicada é a variagdo do capital circulante.
Os determinantes sao os fluxos de caixa operacionais de periodos (anterior, atual e seguinte).
Variaveis estandardizadas pela média entre o ativo total do periodo anterior e o ativo total

do periodo atual..

Modelo de McNichols, (2002)
Ait = IBO + ﬂlFCOit—l + ﬂZFCOit + ﬂ3FC0it+l + ﬂ4ARECit + ﬁSAIBit + ADit °

Variavel explicada € a variagao do capital circulante
As determinantes sdo os fluxos de caixa operacionais de 3 periodos (anterior, atual e
seguinte), a variacdo das receitas e o ativo fixo tangivel.

Variaveis estandardizadas pelo ativo total inicial.

Tabela 1 - Comparativo dos modelos de accruals
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Capitulo 3 - Dados e metodologia
utilizada

Com vista a estimagao do modelo de McNichols (2002), e na linha da literatura
dos modelos de accruals, recolheu-se informacao contabilistica do Compustat
para 23.606 empresas americanas referente ao periodo de 1986 a 2015, perfazendo
um total de 277.713 observacoes.

Os dados foram limpos de observagdes com informacao em falta relativa a
receitas, impostos, ativo fixo tangivel, fluxo de caixa operacional, inventdrios e
dividas a fornecedores. Adicionalmente, e a semelhanca de varios outros estudos
sobre accruals discriciondrios, eliminamos observagoes referentes a empresas
financeiras, bem como a empresas que tivessem sido alvo de operagoes de fusao.
Por fim, eliminamos observagoes referentes a empresas que nao tivessem trés
exercicios de fluxos de caixa operacionais (pois modelo utiliza trés periodos de
fluxos de caixa operacionais) bem como observagoes referentes a empresas onde
nao fosse possivel calcular uma medida dos accruals totais — na linha de
McNichols (2002) aproximamos os accruals totais pela variagao do capital
circulante.

A amostra final inclui 8.930 empresas americanas, no periodo compreendido

entre 1988 e 2014, num total de 35.670 observacgoes.

3.1. Anadlise preliminar

Previamente a aplicagdo do modelo de McNichols (2002) e seguindo a
estratégia preconizada pelos modelos distribucionais, procedeu-se a uma analise
da distribui¢dao dos resultados das empresas da nossa amostra. O intuito foi

verificar se aquela distribuigao sugere tendéncias de manipula¢ao para obter
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resultados positivos, crescimento dos resultados face ao periodo anterior e/ou

alisamento dos resultados (para nao haver grandes variagoes).

M* de casos
4000 G000 aooo
1

2000
|

- _____ r ___°r  °rr— * + 0 T T+ 1

-5 -4 -3 -2 -1 5
Resultados antes de itens extraordindrios [ ativos médios

o --..l.IIII||II.-_
o 1 2 3 4

Grafico 1 —Resultados antes de itens extraordinarios.

O grafico 1 representa o histograma de resultados antes de itens
extraordindrios (em funcdo do ativo médio do periodo e do periodo anterior)
para a nossa amostra. Este grafico é indiciador da tendéncia das empresas da
nossa amostra em reportar resultados positivos, dada a concentracao de
resultados antes de itens extraordindrios em patamares de resultados
imediatamente superiores a zero (por comparagdo com os patamares de
resultados imediatamente inferiores a zero).

O grafico 2 representa o histograma da varia¢ao de resultados antes de itens
extraordindrios face ao ano anterior (em func¢ao do ativo médio do periodo e do
periodo anterior) para a nossa amostra. Literatura como DeGeorge (1999) e
Burgstahler & Dichev (1997) apontam para que os gestores das empresas revelem
preocupagao com o crescimento dos resultados face ao periodo anterior (sendo
expectavel uma maior frequéncia de casos a direita do zero) e com a suavizagao
dos mesmos. O grafico 2 é revelador da tendéncia para a suavizacao de

resultados (concentracao das distribuigdes perto do patamar zero). Contudo o
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histograma nao é indiciador da ideia de manipular varia¢Oes ligeiramente
negativas tornando-as positivas (inclusive a quebra verifica-se nos resultados
ligeiramente positivos). Apesar de ndo ter sido possivel de encontrar uma
explicacdo para esta diferenca, o histograma continua a ser um sinal de alerta
dado a concentragao de resultados e da sua variagao no patamar zero.

Desta forma se demonstra a grande vantagem dos modelos distribucionais: as
irregularidades nas distribui¢des de resultados constituem um alerta visivel e
percetivel para os utentes da informacdo, da necessidade de um estudo mais

aprofundado dos resultados por outros métodos.

0 1 2 3 4

M® de casos
4000 G000 a0an
|

2000
|

= -+ ___ r _ _rr  °r °  * O rr  _T°r __ T°r T
-5 -4 -3 -2 -1 5
Variacdo de resultados antes de itens extraordinarios / ativos médios

Grafico 2 — Variacdo de resultados antes de itens extraordinarios

Nesse sentido, apds esta andlise, procedemos ao célculo das variaveis
necessarias para estimar o modelo de McNichols (2002) e analisar com maior

detalhe a manipulagao sugerida acima.
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3.2. Estatistica descritiva

A variavel explicada é uma medida dos accruals totais. Na linha de McNichols
(2002) utilizdmos a variagao do capital circulante, definida em Dechow & Dichev
(2012) como:

4, =ACC,
= ASCR, + AINV, = ASCP, — AIAP, + AOA,,
onde ACC, expressa a variagdo do capital circulante da empresa i entre o

periodo ¢ e o periodo -1, ASCR, expressa (como anteriormente) a variagao do

saldo das contas a receber da empresa i entre o periodo ¢ e o periodo -1 (item

RECCH do Compustat), AINV, expressa a variagao de inventarios da empresa i
entre o periodo ¢ e o periodo ¢ -1 (item INVCH do Compustat), ASCP, expressa

a variagao do saldo das contas a pagar da empresa i entre o periodo ¢ e o periodo

t—1 (item APALCH do Compustat), AIAP, expressa a variacao de impostos a

pagar pela empresa i entre o periodo ¢ e o periodo ¢-1 (item TAXCH do

Compustat) e AO4, expressa a variagao de outros ativos da empresa i entre o

periodo ¢ e o periodo ¢ -1 (item AOLOCH do Compustat).
Os accruals nao discriciondrios da empresa i no periodo ¢ sdo explicados, de
acordo com o modelo de McNichols (2002) pelas varidveis seguintes: FCO

it-17

FCO, e FCO,,,, que expressam o fluxo de caixa operacional (item OANCF do

it+17

Compustat) da empresa i no periodo t-1, t e t+1, respetivamente; AREC, ,

que expressa a variacao de receitas (item SALE do Compustat) da empresa i

entre o periodo ¢ e o periodo ¢t —1; AIB,, que expressa o ativo imobilizado bruto

(item PPEGT do Compustat) da empresa i no periodo .
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Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo

ACC, -18.644 -0,461 339.868 -21.985 23.751
FCo,_, 115.592 0,572 961.590 -4.516.896 41.098
FCo, 122.562 0,728 983.115  -7.048.945 38.812
FCo,,, 130.664 0,807 1.017.169  -7.055.956 35.405
AREC, 47.625 0,838 882.973 -53.399 59.530
AIB 1.042.052 12.546 9.161.959 0,000  4.026.278

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis do modelo

A empresa mediana tem (no ano mediano) uma variagao negativa de capital
circulante de 461 milhares de dolares, um fluxo de caixa operacional de 728
milhares de dolares e um ativo imobilizado bruto de 12.546 milhdes de dolares.
Os desvios-padrao das varidveis sdao elevados, fruto da variedade de setores e
empresas incluidas na amostra.

Estas varidveis foram posteriormente estandardizadas na linha de Dechow &
Dichev (2002), pelo ativo médio entre o ano da observacao e o ano imediatamente

anterior.

3.3. Resultados de estimacao

A tabela 8 apresenta os resultados de estimagao, pelo método dos minimos

quadrados, do modelo de McNichols (2002).

Constante  FCO,, FCO, FCO,, AREC, AIB,
Coeficiente 0,174 0,444 0,129 -0,0184 -0,255 -1,693
Erro Padrao 0,102 0,007 0,007 0,006 0,033 0,069
P> Itl 0,099 0,000 0,000 0,003 0,000 0,015
R2=0,4462
F Value
5.748,03

Tabela 3 — Resultados da regressao linear estimada

Todas as varidveis explicativas sao estatisticamente significativas. Os
coeficientes do fluxo de caixa operacional do periodo anterior e presente tém um
sinal positivo, enquanto que o coeficiente do fluxo de caixa operacional do

periodo seguinte tem um sinal negativo. Cohen (2008) demonstrou apods o

32



periodo de escandalos financeiros de 2000 a 2001 (que culminou com a publica¢ao
da SOX nos Estados Unidos da América em 2002), que a magnitude da
manipulacdo por accruals reduziu bastante, por contraponto a um aumento de
manipulagdoes baseadas em decisdes reais. Essa reducao na magnitude da
manipulagao por accruals, podera ter levando a que os gestores ja nao revertessem
os fluxos de caixa operacionais tao rapidamente, o que pode ajudar a justificar o
facto de os fluxos de caixa operacionais apenas estarem a inverter de sinal no
terceiro ano.

O coeficiente da variacao das receitas e o coeficiente do ativo imobilizado
bruto tém um sinal negativo, pois as amortiza¢oes sao um accrual que faz descer
os resultados.

O coeficiente de determinacdo da regressao € de 44,62%, o que representa um
crescimento face aos 30,00% do estudo de McNichols (2002).

Com base nos resultados de estimacao € possivel calcular uma estimativa dos
accruals nao discriciondrios de cada empresa em cada ano, que em seguida nos

permite obter uma estimativa dos accruals discriciondrios correspondentes.

3.4. Proposta de indicadores de manipulacao

Uma vez estimados os accruals discriciondrios de cada empresa em cada ano
seguiu-se o desenvolvimento de um conjunto de indicadores que pudessem ser
utilizados pelo regulador para identificar manipulacao.

Como primeiro passo, dado o interesse em identificar casos de manipulacao,
independentemente de serem positivos ou negativos, optou-se por utilizar o
valor absoluto dos accruals discriciondrios estimados.

Posteriormente desenvolveram-se quatro propostas de indicadores para

identificagdo da manipulagao:
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1? indicador de manipulagao:

n,

IND1, =|4D,|> ™" |4D,

fr

que toma valor 1 se o valor absoluto do accrual discriciondrio da

J=1

empresa i no periodo ¢ é superior a média do valor absoluto dos

accruals discriciondrios das n, empresas existentes nesse periodo.

2? indicador de manipulagao:

IND2, =|4D,|> Zj': ]

/n[ +\/(ZZLI‘AD17 2 —Zj’:]‘ADﬂ /”t )/", /

que toma valor 1 se o valor absoluto do accrual discricionario da

AD,

empresa i no periodo ¢ € superior a média do valor absoluto dos

accruals discricionarios das n, empresas existentes nesse periodo mais

um desvio-padrao.

3° indicador de manipulagao:

IND3, =(4D,|/acc,)> 3" (4D,

n
J=1

/acc, )/n,,

que toma valor 1 se o réacio valor absoluto do accrual discricionario -

variacao do capital circulante da empresa i no periodo ¢ € superior a

média daqueles rdcios para as n, empresas existentes nesse periodo.

4° indicador de manipulagao:

IND4, = (4D, |/ACC,)> 3" (4p,|/acc, )/nt

; \/(Z, (4p,|/acc, ) - > (4p,|/acc, )/n )/n '

que toma valor 1 se o racio valor absoluto do accrual discriciondrio -

variacdo do capital circulante da empresa i no periodo ¢ é superior a

média daqueles racios para as n, empresas existentes nesse periodo

mais um desvio-padrao.
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A tabela 9 apresenta os resultados da aplicagao daqueles 4 indicadores aos

accruals discricionarios estimados.

N® empresas/

Indi ioulacs
ndicador de manipulagao anos identificados

1° Indicador de manipulagao: /ND]1, 5.300
2° Indicador de manipulagdo: /ND2, 7.267
3° Indicador de manipulagio: /ND3, 19.910
4° Indicador de manipulagio: IND4, 4.289

Tabela 4 — Definigao dos indicadores desenvolvidos

Dos 35.670 accruals discricionarios estimados, 5.300, 7.267, 19.910 e 4.289
satisfazem o indicador 1, 2, 3 e 4, respetivamente, sugerindo manipulacao de
resultados para as combinagdes empresa/ano correspondentes.

Calculados os indicadores de identificagdo de manipulagao, avalidmos a

capacidade dos mesmos em efetivamente a detetar.
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Capitulo 4 — Analise da capacidade de
detecao de manipulacao de resultados

4.1 Casos detetados pela SEC

A SEC é uma agéncia do governo federal americano com responsabilidades ao
nivel do cumprimento das leis federais de seguranca e regulacao da industria de
valores imobilidrios (mercados de agdes, opgOes, obrigacOes, etc) com objetivos
de proteger investidores, assegurar a eficiéncia, equidade, seguranca e
transparéncia do mercado dos valores mobilidrios e facilitar formagao de capital.”

Com vista a avaliar a capacidade dos indicadores propostos em efetivamente
detetar manipulacao de resultados, comparamos a identidade das combinagoes
empresa/ano identificadas como manipuladoras por aqueles indicadores com a
identidade das combinagdes empresa/ano identificadas como manipuladoras
pela SEC. Esta informacao foi obtida via Audit Analytics para 8.930 empresas
entre 1980 e 2015.

Para testar a capacidade dos indicadores em identificar verdadeiras

manipulagdes, criamos uma varidvel SECMANIP, que toma o valor 1 se a SEC

tivesse identificado uma fraude financeira ou violagdo de principios

contabilisticos por parte da empresa i no periodo ¢, e o valor 0 caso contrario.

4.2 Resultados dos indicadores de manipulacao

Dado que uma das questoes desta tese consistia em avaliar a capacidade dos
indicadores (calculados com base no modelo de McNichols, 2002) de identificar
casos de manipulacao de resultados, a nossa andlise centrou-se apenas nas

combinagdes empresa/ano identificadas como manipuladoras pela SEC. O

7 https://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml#intro
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confronto destes casos com os indicadores desenvolvidos no capitulo 3 é
efetuado para 2.503 observagoes, correspondentes a 1.256 empresas entre 1990 a
2013.

Os modelos de accruals sao propensos a erros tipo I (identificagao de accruals
como discricionarios quando estes refletem o normal funcionamento da empresa)
e tipo II (identificar accruals como nao discriciondrios, quando estes sao
efetivamente discriciondrios). Por forma a testar a capacidades dos indicadores
baseados no modelo de McNichols (2002) preverem casos efetivos de
manipulagao de resultados e a frequéncia de erros tipo II, foram analisadas duas
situacgoes:

* sucesso, correspondente a combinag¢des empresa/ano identificadas pela
SEC como manipuladoras e em que o indicador de manipulagao
proposto (com base no modelo de McNichols, 2002) identifica como
manipuladoras;

= insucesso ou erro tipo II, correspondente a combina¢des empresa/ano
identificadas pela SEC como manipuladoras e em que o indicador

proposto identifica como nao manipuladoras.

Insucesso 2.302
Sucesso 201
Total de casos de manipulacao identificados 2.503

Tabela 5 — Resultados do indicador 1 de manipulagao

O indicador 1 apenas foi capaz de identificar 8% das manipulagoes de

resultados identificadas pela SEC, incorrendo 92% das vezes em erro tipo II.
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Insucesso 2.478
Sucesso 25
Total de casos de manipulagao identificados 2.503

Tabela 6 — Resultados do indicador 2 de manipulagao

O indicador 2 foi ainda mais propenso a erros, apenas identificando

corretamente 1% das manipulag¢oes identificadas pela SEC.

Insucesso 889
Sucesso 1.614
Total de casos de manipulacao identificados 2.503

Tabela 7 — Resultados do indicador 3 de manipulagao

O indicador 3 destaca-se ao detetar 64% das manipulacoes identificadas pela

SEC. Sendo ainda propenso a erros tipo II, a frequéncia dos mesmos reduz-se

substancialmente.

Insucesso 2.476
Sucesso 27
Total de casos de manipulacao identificados 2.503

Tabela 8 — Resultados do indicador 4 de manipulagao

O indicador 4 (que verifica 0 mesmo racio do indicador anterior, mas acrescido
de um desvio padrao) apenas conseguiu detetar 1% das manipulagoes
identificadas pela SEC.

A aplicacao dos indicadores estimados com base no modelo de McNichols
(2002) aos casos detetadas pela SEC na nossa amostra permite algumas
conclusodes: (1) nenhum dos indicadores propostos foi capaz de identificar
manipulagdes de resultados em cerca de 32% da amostra (829 observagoes), (2)

60% dos casos de manipulagao de resultados identificados pela SEC foram
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detetados por algum dos indicadores propostos, (3) o indicador que relaciona a
o valor absoluto dos accruals discriciondrios com a variagao do capital circulante,
detetou corretamente 64% dos casos de manipulagoes de resultados identificados

pela SEC.
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5 - Conclusao

Esta dissertacdo centrou-se no estudo do tema manipulacao dos resultados:
procurando responder a questao da capacidade do modelo de McNichols (2002)
detetar situagOes reais de manipulacao de resultados.

Para tal, aplicou-se o modelo de McNichols (2002) a uma amostra de 8.930
empresas americanas, no periodo compreendido entre 1988 e 2014, num total de
35.670 observagdes, com vista a estimar os accruals discriciondrios para cada
empresa em cada ano.

Com base nos accruals discriciondrios estimados, propuseram-se quatro
indicadores tedricos para identificagado de manipulagdo. Para obter resposta a
questdo da capacidade dos indicadores propostos em identificar casos efetivos
de manipulacdo de resultados, comparou-se a identidade das combinagoes
empresa/ano sugeridas pelos indicadores como manipuladoras com 2.503 casos
de manipulagao identificada pela SEC, para um conjunto de 1.256 empresas no
periodo entre 1990 e 2013.

Os indicadores propostos revelaram-se propensos a erros tipo II. Em 32% da
nossa amostra, nenhum dos indicadores propostos foi capaz de detetar
manipulagoes reais. Contudo, um dos indicadores, calculado —com base no récio
valor absoluto do accrual discriciondrio e a variagao do capital circulante, detetou
corretamente 64% das manipulagoes identificadas pela SEC.

Aparentemente, de acordo com os resultados obtidos nesta tese, o modelo de
McNichols (2002) tem capacidades para identificar casos de manipulagao de
resultados, apesar da sua propensao para erros tipo II.

O modelo de McNichols (2002) foi estimado numa amostra de razoavel
dimensao, contudo, e esta acaba por ser uma limitacao desta tese e dos seus
resultados, com muitos e dispares setores de atividade. Estimagdes (nao

reportadas) por setor de atividade do modelo de McNichols (2002) originaram
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coeficientes de determinacao eram muito diferentes consoante o sector de
atividade, o que implica que o peso dos accruals discricionarios nos accruals totais
¢ muito dispar entre setores de atividade.

Futuramente a investigacao das capacidades de dete¢ao de manipulagao de
resultados do modelo podera centrar-se nos setores de atividade onde haja um
maior peso dos accruals discriciondrios, podendo-se analisar-se se a capacidade
de detecao aumentara.

A problematica da estandardizagao das varidveis, também é uma questao
complexa e que poderd ser alvo de futuras andlises. Na nossa estimacao fizemos
a estandardizacdo preconizada por Dechow & Dichev (2002). Contudo sera
importante analisar se os resultados podem ser diferentes consoante a
estandardizagao.

Cohen (2008) conclui que po6s-SOX, a manipulacdo via accruals foi sendo
substituida por manipulagdo de decisdes reais. A nossa amostra de casos
identificados pela SEC inclui 23 anos de casos, de 1990 a 2013, nao fazendo,
porém, a distingao do periodo pré e pds SOX. Face as conclusdes de Cohen (2008)
- que a partir de 2002 a manipulagdo via accruals foi sendo reduzida, seria
importante verificar a diferenca na capacidade de identificagdo de manipulagao
nos dois periodos.

Por fim, serd importante notar que na perspetiva do regulador nao fara sentido
que estes indicadores necessitem dos fluxos de caixa operacionais do periodo
seguinte ao periodo de anadlise, pois estes ndo se encontram disponiveis. Ha
necessidade, assim, de refinar o modelo. eventualmente substituindo o fluxo de

caixa operacional do periodo seguinte por uma estimativa do mesmo.
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