UNIVERSIDADE CATOLICA PORTUGUESA

Identificacao da Manipulacao de
Resultados

Modelo de Jones (1991)

Ana Gabriela de Campos Pires Araujo Lopes

Catolica Porto Business School

Marco de 2018






UNIVERSIDADE CATOLICA PORTUGUESA

Identificacao da Manipulacao de
Resultados

Modelo de Jones (1991)

Trabalho Final na modalidade de Dissertacao
apresentado a Universidade Catolica Portuguesa

para obtencao do grau de mestre em Auditoria e Fiscalidade

por

Ana Gabriela de Campos Pires Araujo Lopes

sob orientacao de

Professor Doutor Ricardo Ribeiro

Catélica Porto Business School

Marco de 2018






Agradecimentos

Ao meu orientador, Professor Doutor Ricardo Ribeiro, pelo apoio, simpatia,
disponibilidade e transmissao de conhecimentos importantes para a conclusao
deste trabalho.

A toda a minha familia, em especial aos meus pais e avds pelo animo e

motivagao que em muito contribuiram para a concretizagao deste objetivo.
Ao meu namorado, pela paciéncia, ajuda e companheirismo.

Aos meus amigos, em especial a Paula, pela amizade e apoio incondicional

nesta fase do meu percurso académico.

Obrigada.






Resumo

A tematica da manipulacdo de resultados e a qualidade da informagao tém
vindo a assumir um papel fulcral na literatura de contabilidade e finangas. As
estratégias utilizadas com vista a empolarem, ou atenuarem, resultados
contabilisticos sao frequentemente designadas como praticas de manipulagao de
resultados. A literatura tem procurado, ao longo dos tempos, desenvolver
modelos para identificar estas praticas. O presente trabalho teve como foco
principal avaliar a capacidade de deteccao, em situagoes reais, de um dos
primeiros e mais importante destes modelos: o modelo de Jones (1991).

Jones (1991) propde um modelo baseado na utilizacao de procedimento
econométrico para estimar os accruals discriciondrios que, ao contrdrio da
literatura anterior, considera nao serem constantes ao longo do tempo. Para tal,
Jones (1991) estima uma equacgao que explica os accruals totais como base em duas
variaveis explicativas dos accruals nao discriciondrios: a variacao das vendas e os
ativos fixos tangiveis. O modelo foi aplicado a uma amostra composta por 150.425
observagdes empresa-ano obtidas na base de dados Computstat para o periodo
compreendido entre 1985 a 2015.

Através do desenvolvimento de trés indicadores foi possivel medir e avaliar a
capacidade do modelo em detetar manipulacdo de resultados via accruals
discriciondrios (valores estimados). A aplicacao destes indicadores a amostra tem
como objetivo efetuar uma correspondéncia das observagdes tidas como
manipuladas pelo SEC, via Audit Analytics.

Tanto o indicador 1 como o 2 foram capazes de detetar 15% dos casos de
manipulagao de resultados da amostra do SEC, num total de 11.882 observacoes
empresa-ano. Ja o indicador 3 sobressai dos restantes por apresentar 16% de
capacidade de identificacao dos casos de manipulagao.

Palavras-chave: manipulagao de resultados, accruals, SEC
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Abstract

The issue of earnings management and the quality of information have come to
play a central role in accounting and finance literature. Strategies used to dampen,
or mitigate, accounting results are often referred to as earnings management
practices. Literature has sought, over time, to develop models to identify these
practices. The main objective of this study was to evaluate the ability to detect, in
real life situations, one of the first and most important of these models: the Jones
model (1991).

Jones (1991) proposes a model based on the use of econometric procedure to
estimate discretionary accruals that, contrary to previous literature, considers not
to be constant over time. For this, Jones (1991) estimates an equation that explains
total accruals as the basis for two explanatory variables of non-discretionary
accruals: sales variation and fixed assets. The model was applied to a sample
composed of 150,425 company-year observations obtained in the Computstat
database for the period 1985 to 2015.

Through the development of three indicators it was possible to measure and
evaluate the model's ability to detect manipulation of results via discretionary
accruals (estimated values). The application of these indicators to the sample aims
to match the observations manipulated by SEC, via Audit Analytics.
Both indicator 1 and 2 were able to detect 15% of the cases of manipulation of
results of the SEC sample, in a total of 11,882 observations per year. The indicator
3 stands out from the rest because it presents 16% of ability to identify the

manipulation cases.

Keywords: earnings management, accruals, SEC.
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Introducao

A expressao manipulagao de resultados ¢ utilizada por Healy & Whalen (1999)
para descrever casos em que os gestores usam a discricionariedade no relato
financeiro para enviesar a percecao dos stakeholders sobre o desempenho
economico da empresa.’

Este tema despertou-me bastante curiosidade nao s, pela sua atualidade e
objeto constante de estudo mas também porque a absor¢ao deste tipo de
conhecimento me trara mais-valias para a minha drea profissional da auditoria.

No decorrer da investigagao, verifiquei a existéncia de diversos modelos
capazes de detetar manipulacao de resultados, nomeadamente: modelos baseados
em andlise de racios/tendéncias, baseados em casos de violacdo de principios
contabilisticos, modelos distribucionais, de accruals especificos e de accruals
agregados. Dos modelos de accruals agregados, destacam-se os seguintes autores:
Healy (1985), D’Angelo (1986), Jones (1991), Dechow et al. (1995), Dechow &
Dichev (2002) e McNichols (2002).

O presente trabalho final de Mestrado tem como objetivo testar a qualidade da
detecao de manipulagao de resultados do modelo de Jones (1991), baseada em
accruals. De acordo com Ronen & Yari (2007), os accruals surgem quando existe
uma discrepancia entre o momento do fluxo de caixa e o momento do
reconhecimento do resultado. Importa distinguir os accruals ndo discricionarios,
que resultam do normal funcionamento da empresa, dos acrruals discricionarios,
que resultam das intervengoes intencionais dos gestores no sentido de produzirem
os efeitos desejados sobre os resultados.

A literatura tem procurado, ao longo dos tempos, desenvolver modelos para

identificar praticas de manipulagao. O modelo de Jones (1991), ou derivados do

! De acordo com Freeman (1984), stakeholder: “é qualquer grupo ou individuo que pode afetar ou é afetado
pela realizagao dos objetivos da empresa”
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mesmo, ¢ considerado o modelo central na investigacao empirica de manipulagao
de resultados baseada em accruals (Jara & Lopez, 2011). O modelo de Jones (1991)
tem sido o mais utilizado nesta drea de pesquisa, o que pode ser corroborado pelo
numero elevado de referéncias (mais de 3 milhdes) ao seu estudo.? A escolha deste
modelo para desenvolver e aplicar na andlise empirica assenta nas razoes
mencionadas anteriormente.

A proposta do modelo consiste em utilizar procedimentos econométricos para,
a partir dos accruals totais, estimar os accruals nao discricionarios, os quais podem
ser explicados através de duas vertentes econdmicas distintas: a variacao de
vendas e os ativos fixos tangiveis. O objetivo é decompor os accruals de forma a
determinar a parte correspondente as escolhas contabilisticas, isto €, a parte
discricionaria tomada como meio de manipulagao de resultados.

A estimacdo do modelo de Jones (1991) teve por base a informacao
contabilistica do Compustat, para empresas cotadas nas seguintes bolsas de
valores: The New York Stock Exchange (NYSE), American Stock Exchange (NYSE
MKT), National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ), e
The New York Stock Exchange of Archipelago Exchange (NYSE Arca), referentes ao
periodo compreendido entre 1984 e 2015. Desta resultou um total de 365.695
observagdes empresa-ano. O modelo foi estimado por setor de actividade pois,
nado seria vidvel por empresa uma estimacao por empresa devido ao reduzido
numero de anos para algumas empresas.

Os resultados de estimagao sugerem que 89.864 (60% da amostra) observagoes
apresentavam accruals discricionarios com sinal negativo e 60.561 observacoes
(40% da amostra) com sinal positivo.

Como forma de completar a andlise decorrente da estimacdo, utilizei uma
amostra do regulador americano (SEC — Securities and Exchange Comission) para

avaliar a qualidade e a taxa de sucesso do modelo aplicado em contexto

2 Fonte: Google schoolar
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empresarial real. Assim, efetuei uma andlise comparativa dos accruals
discricionarios estimados pelo modelo com a listagem do SEC que apresenta as
empresas consideradas como manipuladoras. A amostra desta entidade ¢é
constituida por 11.882 observagdes empresas-ano no periodo compreendido entre
1986 e 2014. Com base nas estimativas dos accruals discricionarios, desenvolvi trés
indicadores para testar a capacidade do modelo face as empresas identificadas
pelo SEC como manipuladoras. Para identificar manipulacdo no meu modelo
utilizei como racio, comum aos trés indicadores, o desvio padrdao. O primeiro
indicador utiliza o valor do desvio padrao dos accruals discriciondrios de uma
forma global. O indicador 2 estuda os accruals discriciondrios por setor de
industria, assumindo os desvios padrao de cada setor como valores de referéncia
de manipulacdo. Ainda assim, desenvolvi um ultimo indicador que aprofunda o
estudo por observagoes-ano. Nesta andlise, utilizei o desvio padrdo como alusado
aos accruals discriciondrios para cada ano. Para colmatar este estudo, ilustrei
graficamente duas empresas, seleccionadas aleatoriamente, onde testei os trés
indicadores e os confrontei com a listagem do SEC. Deste confronto resultou 15%
de deteccao de casos de manipulacao face ao SEC para os indicadores 1 e 2 e 16%
para o indicador 3.

Esta tese esta dividida em quatro capitulos, sendo que, no primeiro deles,
elaborei um enquadramento tedrico com base nos conceitos, métodos e incentivos,
existentes na literatura, relativos a pratica de manipulagao de resultados. O
capitulo posterior apresenta um resumo detalhado dos principais modelos de
identificagdo de manipulacao de resultados, destacando-se os modelos de accruals
agregados. No capitulo 3 (a aplicagio do modelo de Jones) identifiquei as
varidveis, selecionei a amostra, estimei o modelo e, por ultimo, apresentei os
resultados provenientes da estimagao. No ultimo capitulo confrontei o modelo de

Jones (1991) com a realidade apresentada pelo SEC.
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1. Enquadramento teorico

1.1 Manipulagao de resultados

O conceito de manipulacdo de resultados tem origem anglo-saxonica,
merecendo destaque a visao ilustrada por Healy & Whalen (1999). Estes autores
referem que ocorre manipulagdo de resultados quando os gestores usam a
discricionariedade no relato financeiro e na estrutura de transac¢des para enviesar a
percecao de stakeholders sobre o desempenho econdmico da empresa ou para
influenciar possiveis resultados contratuais que dependem da informacao
financeira publicada.

Quando a informagao divulgada pelas empresas nao traduz a sua verdadeira
realidade, pode diminuir a confianca que os investidores e stakeholders depositam
nesta mesma informacgao (Jain & Rezaee, 2006).

A manipulacao de resultados tem assumido um papel fulcral nesta area de
estudo, uma vez que os investidores utilizam esta informagao para tomar decisoes
estratégias empresariais. As estratégias utilizadas pelos gestores, ou outros
responsaveis pelo relato financeiro, com a inten¢ao de empolarem ou atenuarem
resultados contabilisticos, sao usualmente designadas de praticas de manipulagao
de resultados.

Torna-se cada vez mais premente compreender a motivagao e conhecer as
praticas utilizadas pelo gestor ou outro responsavel pelo relato financeiro com o
objectivo de manipulagdo dos resultados contabilisticos. Importa referir que tal
pratica € consequéncia da existéncia de oportunidades e incentivos claros aos
gestores.

Dechow, Ge & Schrand (2010) confirmam que sdo os investidores que

incentivam os gestores a utilizar a flexibilidade aos principios contabilisticos de
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forma a manusear as demonstragdes financeiras retratando uma realidade
empresarial imposta pelos investidores para determinado periodo.

Sempre que esta manipulacao se afasta do alcance da flexibilidade contabilistica
e intencionalmente sejam violados determinados principios, deparamo-nos com
um cenario propenso a praticas fraudulentas. A premeditada intencionalidade na
distorcao da imagem da empresa, com consequéncias relevantes ao nivel dos
resultados apresentados, ¢ designada como fraude (Mulford & Comiskey, 2002).

De acordo com Koumanakos et al. (2005), o processo de tomada de agoes
intencionais dentro da base contabilistica legalmente aceite para atingir um nivel
desejado de rendimentos € definido como sendo gestao de resultados. No mesmo
periodo, Mulford & Comiskey (2005), afirmam que, através da gestao, da previsao
de analistas e do limiar contratual pode ocorrer manipulacao de resultados para
alcancar determinado objetivo.

Schipper (1989), sustenta a ideia de que a manipulagao de resultados ocorre
quando os gestores pretendem obter um certo beneficio privado, por oposi¢ao a
uma gestao profissional.

Destacam-se algumas das oportunidades que estao na base da manipulagao de
resultados tomada pelos gestores, nomeadamente: flexibilidade inerente aos
modelos contabilisticos; qualidade das normas contabilisticas; juizos de valor;
julgamento profissional; estimativas; discricionariedade; regimes contabilisticos de
opcao; intencao deliberada dos 0rgaos de gestao; papel dos auditores; reguladores
e outros; erros e fraude.

Na avaliacdo da qualidade dos resultados, a importancia dos accruals nao se
cinge apenas na andlise da sua fiabilidade através da detecdao de praticas de
manipulagdo. Na tentativa de melhor conhecer o conceito de accruals, de o
entender e até avalid-lo quanto a sua utilizagdo, encontrei algumas defini¢des que
sao destacadas posteriormente.

Os accruals sao a diferenca entre os resultados e os fluxos de caixa de um
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periodo, sendo o seu reconhecimento ditado pela aplicagao dos principios da
especializacdo dos exercicios e da prudéncia. Para um determinado periodo de
tempo, os resultados de exploracdo sao mais importantes do que os fluxos de
caixa, permitindo ao gestor a transmissao de informagao financeira mais relevante
através de julgamentos, estimativas e previsOes subjacentes a mensuragao dos
accruals.

Accruals surgem quando existe uma discrepancia entre o momento do fluxo de
caixa e o0 momento do reconhecimento do resultado (Ronen & Yari, 2007). De
modo a executar os ajustamentos entre estes dois momentos, os gestores sao
responsaveis pela determinagao de estimativas, pelo estabelecimento de
pressupostos e pela escolha de politicas contabilisticas, habitualmente, associados
a um elevado nivel de discricionariedade. Com base na defini¢ao apresentada pelo

autor, a intencao de manipulag¢ao do lucro concretiza-se através dos accruals.

1.2 Incentivos a pratica de manipulagao de resultados

Atendendo a literatura existente, saliento quatro tipos de incentivos a pratica de

manipulacao dos resultados, nomeadamente:
i.  Incentivos do mercado de capitais e no mercado de crédito

Este tipo de incentivos estd relacionado com o objetivo de registar tendéncias
crescentes e sustentaveis nos resultados, como forma de manipular a cotagao e/ou
rating. De forma a cumprir proje¢Oes, os analistas examinam as contas reportadas
em periodos anteriores, criando assim expectativas para valores futuros. Esta
intencdo ird condicionar a atitude dos gestores pois, levard a adaptacao de

mecanismos que promovam a apresentacao de um relato financeiro que va ao
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encontro das expectativas dos analistas.

E notéria a preocupacao das empresas com esta apresentagao de resultados,
devido ao lugar de destaque que o mercado de capitais ocupa na economia
mundial e a influéncia significativa que tem nas decisOes tanto governamentais
como empresariais.

Desta forma, enumeramos algumas formas de atingir estes incentivos:

e  Cumprir projecoes de analistas ou resultados pré-anunciados;

e Alisar resultados para mostrar crescimento persistente e baixa volatilidade
(income smoothing);

e Criar a ilusao de recuperac¢ao economica (big bath accounting);

e Criar reservas ocultas para os anos menos positivos (cookie jar reserves);

e Melhorar o acesso ao crédito e a diminuigao de spread’s.

Importa referir que a sobrevivéncia de muitas empresas estda muito dependente
da concessao de crédito bancdrio, trazendo uma maior responsabilidade dos
gestores na relacdo com as institui¢cdes financeiras. O facto de uma empresa
recorrer com elevada frequéncia ao endividamento bancdrio acarreta a
necessidade de apresentacdo de resultados positivos, o que poderd ser um
incentivo a manipulagdo. Os gestores tém a pretensdo de alcangar resultados
contabilisticos estaveis e menos volateis, de forma a melhorarem a visibilidade

financeira da empresa (Francis et al, 2004).
ii.  Incentivos contratuais
Salienta-se o facto dos incentivos contratuais poderem incitar a pratica de

manipulacio de resultados. E do conhecimento geral que determinados contratos

de crédito, de financiamento bancario ou até emissoes obrigacionistas apresentam
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cldusulas especificas de cumprimento de covenants.: O incentivo concretiza-se no
cumprimento de condig¢des de financiamento bancdrio ou obrigacionista, definido
principalmente por racios financeiros. No caso das instituicdes bancarias, o
cumprimento destas exigéncias ird facilitar os modos de negociagao. O
incumprimento destes covenants resulta em penalidades e no limite, na resolucao
do contrato.

Sweeney (1994) sustenta a evidéncia de manipulagio no preludio do
cumprimento contratual. Este autor analisou a motivagao do incumprimento de
contratos de divida, tendo concluido que as empresas faltosas procederam a
alteracoes de politicas contabilisticas em periodos anteriores, por forma a adia-lo.
A proximidade da violagao de um contrato de divida por uma empresa aumenta a
probabilidade do gestor adotar politicas contabilisticas que antecipem os

resultados seguintes.

iii. =~ Incentivos legais e de regulacao

Em diversas situa¢des, a manipulacao de resultados é realizada com o propdsito
de contornar a legislagio ou as leis da concorréncia, evitando assim uma
intervengao das autoridades reguladoras (Healy & Wahlen, 1999).

Em determinados sectores submetidos a legislacao especial, nomeadamente a
banca, a construgao civil e obras publicas, as empresas tém um claro incentivo a
pratica de manipulagao dos resultados de exploragao. Por exemplo, as empresas
do ramo da industria da construgao civil encontram na obrigacado legal dos alvaras
do setor um claro incentivo a manipulagao. Com efeito, a obtencdo de um alvara
mais favoravel vai potenciar a capacidade de producdo e de acabamento de uma
obra. Se a empresa nao cumprir os racios e indicadores impostos, o alvara nao é

concedido pelas entidades reguladoras, implicando o acesso ao mercado da

3 Covenants: clausulas impostas.
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construgao civil e obras publicas. Segundo Schipper (1989), a manipulagao de
resultados no ambiente regulatorio oferece uma possibilidade para aumentar esta
pratica.

H4 uma tendéncia histdrica generalizada para a regulagao especifica do sector.
Em Portugal, como refere Soares (2003), a regulacao de sectores especificos, como
a Banca e os Seguros, impde que as instituicdes satisfacam uma estrutura de
capitais para garantir a liquidez das mesmas e evitar penaliza¢des decorrentes do
incumprimento. Jones (1991) encontra nos seus estudos evidéncias que sustentam
que as empresas tém incentivos para mostrar resultados inferiores, de forma a

evitar a intervencao das autoridades reguladoras.
iv.  Incentivos fiscais

Devido ao forte alinhamento existente entre a contabilidade e a fiscalidade,
constata-se a existéncia de um incentivo a reducao discricionaria dos resultados. A
estimativa do imposto sobre o rendimento a entregar ou a receber (calculado sobre
o resultado liquido), constitui uma das obriga¢Oes legais para as empresas
incluirem na elaboragao das demonstragoes financeiras (Moreira, 2005). Este facto
faz com que as empresas pretendam apresentar resultados liquidos inferiores,
uma vez que é uma forma de reducio da carga tributaria. E por este motivo que os
gestores agem e gerem a atividade da empresa de forma mais conservadora

(Eilisfen et al., 1999).

1.3 Métodos de manipulagao de resultados

Podemos distinguir trés métodos possiveis de manipulacdo de resultados,

designadamente:
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i. Manipulacao por interpretacao seletiva das politicas contabilisticas

A utilizacao destas praticas € determinada pelas intengoes e objetivos do 6rgao
de gestdo. Este, tendo acesso a toda informacdo da empresa, escolhe a pratica
contabilistica mais adequada para o periodo do seu mandato.

Atendendo a existéncia da flexibilidade patente nas normas contabilisticas, é
permitido ao drgao de gestdao a manipulagao de resultados através da escolha de
politicas contabilisticas (por exemplo, escolha de métodos de depreciacao dos
ativos, estimativas e juizos de valor). A discricionariedade permitida pelos
principios contabilisticos vigentes possibilita a utilizagdo desta manipulacao em
beneficio dos gestores. A pratica menos utilizada pelos gestores é a da alteracao
das politicas contabilisticas devido a obrigatoriedade de divulgacado, tal como
refere Osma & Noguer (2005). Destacam-se alguns exemplos da discricionariedade
na aplicagao das normas contabilisticas: a ndo aplicacao de uma norma, a alteragao
voluntaria de uma politica contabilistica e a determinagao da quantia e momento
para reconhecimento de ajustamentos (accruals) associados ao principio da
especializagao.

Neste alinhamento, existe também um claro incentivo para a pratica de
alisamento de resultados, comumente designado como Income Smothing (meio de
manipulagao de resultados onde se visa eliminar resultados extraordinariamente
altos ou baixos), de forma a alcancar uma linha expectavel de crescimento. Sera
concretizado através da constituicio de imparidades/provisdes e posterior
anulacao das mesmas de forma a acumular resultados para anos futuros (cookie jar
reserves).

Tal como aconteceu com o BPL+ verificou-se a existéncia do reconhecimento
generalizado de imparidades, provisoes e acréscimos de gastos, de forma a tornar

o balango extremamente conservador, com menores niveis de gastos a

4 BPI: Banco Portugués de Investimento;
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condicionarem resultados futuros — Big Bath Accounting.

ii.  Manipulacao de transacdes reais

Alguns autores, como Shipper (1989) e Healy and Wahlen (1999) defendem que
a manipulacdo de resultados ocorre quando os gestores aplicam de forma
discricionaria as normas contabilisticas (tal como explicado no ponto anterior i) e a
estrutura de transagdes — manipulacao de transagoes reais. Tratam-se de decisoes
operacionais com impacto na contabilidade.

Considerando a literatura existente, enunciam-se como praticas de manipulac¢ao

por transagoes reais, as seguintes:

e Uma das praticas de manipulacdo de resultados é o Channel Stuffing — trata-
se da antecipacao de vendas que irao ocorrer no futuro (exemplo: vendas
contingentes). Esta antecipagao faz com que se atinja, no periodo previsto, o
volume necessdrio para atingir um determinado desconto (rappel).

e Aumento exponencial do volume de vendas no final do exercicio, sendo
que no inicio do seguinte, se aceitam as devolu¢des das mesmas (Penman,
2008);

e Como forma de redugao dos custos unitarios de produgao, aumenta-se a

producao para inventdrio, incrementando a margem bruta nas vendas.

iii. = Manipulacao por fraude da informacao financeira

Podemo-nos deparar com algumas situagdoes de manipulacao que ocorrem fora
dos limites da flexibilidade dos principios contabilisticos (situagdes em que se
violem os mesmos), designando-as como atitudes oportunistas e/ou fraudulentas.

s

E necessario ter em atencdo que se estas atitudes distorcem a realidade e a
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imagem da empresa de forma relevante, devem ser consideradas como fraude. A
manipulagao de resultados ndo pode, nem deve, ser confundida com fraude, pois
o conceito de fraude é muito mais amplo do que manipulagdo. A manipulagao
ilicita das demonstragdes financeiras da empresa ou o relato de resultados
economicos adulterados traduz uma manipulacdo de resultados fraudulenta.
Quando a manipulagao de resultados é fraudulenta prejudica os interesses de
terceiros, podendo induzir em erro os destinatarios da informagcao financeira.
Pode ser apresentado como exemplo a sobrefaturagao de bens e servicos, a qual
ndo se encontra no ambito normativo-legal (SNC - Sistema de Normalizagao

Contabilistico) e por este motivo, dificil de detetar.

2. Modelos de identificacdo de manipulacao de

resultados

Face a literatura existente, elaborei um quadro resumo com os principais

modelos apresentados para detetar a existéncia de manipulagao de resultados.

Modelos existentes na literatura de Estudos que implementaram o modelo

manipulacio de resultados

Modelos baseados em analises de racios Brigham & Houston (2003); Penman

e tendéncias (2012); Cunha (2013);

Modelos baseados em casos de violagao Dechow et al (1996); Beasley (1996);

de principios contabilisticos Beneish (1999); Peasnell (2001)

Modelos distribucionais DeGeorge et al (1999); Burgstahler e
Dichev (1997).

Modelos de accruals especificos McNichols & Wilson (1988)

Modelos de accruals agregados Healy (1985); D’Angelo (1986); Jones
(1991); Dechow et al (1995); Dechow &
Dichev (2002); McNichols (2002).

Tabela 1- Modelos de manipulagao de resultados®

5 Todas as tabelas apresentadas nesta tese sao de elaboragao prépria.
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2.1 Modelos baseados em analises de racios

Os racios financeiros sao uma ferramenta de avaliacdo das Demonstracoes
Financeiras que estabelece uma série de relagdes entre o Balango e a Demonstragao
de Resultados nas diferentes rubricas (Brigham & Houston, 2003). Quando
comparamos diferentes periodos de reporte financeiro, é provavel que se observe
um carater regular em determinados racios, tal como se espera que a rubrica de
gastos relativamente aos rendimentos seja constante ao longo do tempo (Moreira,
2008).

Observando uma irregularidade no padrao, sem justificacdo sustentavel,
devem ser considerados indicios de potencial manipulacdo de resultados
(Cunha, 2013).

Segundo Penman (2012), a identificacdo de manipulacdo pode ser realizada

através de diferentes testes, dependendo da rubrica em questao:

e Manipulac¢do de vendas: racios e andlise da evolugdo das vendas face ao
acréscimo de vendas e recebimentos;

e Manipulagao de gastos: investigacdo detalhada de todos os valores
registados baseados em estimativas, como elementos registados ao justo
valor, imparidades, provisodes e financiamentos/passivos fora do balango;

e Manipulacdo de itens ndo recorrentes: andlise aos gastos de

reestruturacgao e ao reconhecimento de fusdes e aquisi¢oes.
Estas andlises de racios sao uteis e aplicaveis a empresas individualmente,

mas apresentam severas limita¢oes quando sao aplicados a uma amostra de

elevada dimensao.
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2.2 Modelos baseados em casos de violagao de principios

contabilisticos

A aplicacao deste método tem como condicao base a existéncia da violagao de
um principio contabilistico. Estes estudos partem da identificagao destas situagoes
por parte das entidades reguladoras (Securities and Exchange Comission e o Financial
Reporting Review Panel), testando os modelos de previsao das praticas de
manipulacao de resultados.

Importa destacar os estudos de Dechow et al (1996), Beasley (1996) e Beneish
(1999) nos EUA e no Reino Unido por Peasnell et al. (2001), os quais se basearam
em casos reais de manipulacdo identificados pelas entidades reguladoras
(Securities and Exchange Commission e o Financial Reporting Review Panel).

O estudo de Beasley (1916) analisou a relagao entre a composi¢ao do conselho
de administracdo e a manipulacdo de resultados através de uma amostra de 150
empresas (75 empresas fraudulentas e 75 nao fraudulentas). As investiga¢oes
realizadas levaram a concluir que a proporcao de membros externos no Conselho
de Administragao € inferior nas empresas que tiveram praticas de manipulacdo de
resultados (fraude financeira), do que nas empresas onde a fraude nao ocorreu.
Para este autor, quanto maior for a proporcao de administradores nao-executivos
maior € a monitorizagao da gestao.

Tal como na andlise de racios, este método “ganha” relevancia quando ¢é

aplicado a empresas a titulo individual ou em amostras reduzidas.

2.3 Modelos distribucionais

Este tipo de modelos pretende demonstrar a existéncia de “irregularidades” na

distribuicao dos resultados em torno de determinado limiar (thresholds). Caso se
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verifique uma descontinuidade na distribui¢ao de resultados, pode dizer-se que
existe espaco para que as empresas pratiquem manipulacao de resultados.

Assim, importa realcar que DeGeorge et al. (1999) apontou trés limiares como
sendo indicativos de manipulacdo de resultados, nomeadamente: reportar
resultados positivos, manter uma performance constante, atingir as expectativas
do mercado e dos analistas. Estes pontos apresentam, por si s, informacao
significativa para os interessados nas demonstracdes financeiras. No entanto, este
modelo apresenta limitagdes no que respeita a forma e conteido da manipulacao.

De forma a sustentar os pilares supracitados, mencionamos o método proposto
por Burgstahler & Dichev (1997), que prova que os gestores evitam reportar a
diminuigdo de resultados de forma a nao desagradar aos destinatdrios da

informacao.

2.4 Modelos baseados em accruals

De acordo com o Statement of Financial Accounting, ¢ os accruals podem ser
descritos como sendo:

[An] attempt to record the financial effects on an entity of transactions and other events
and circumstances that have cash consequences for the entity in periods in which those
transactions, events, and consequences occur rather than only in the period in which cash
is received or paid by the entity.” (FASB-SFAC No.6, 1985, 139).

Por outras palavras, a utilizagao dos accruals é aceite nos sistemas internacionais
e estes permitem a propria gestdo a utilizagdo do critério mais benéfico na
determina¢dao do resultado. A manipulacdo dos resultados esta presente em
circunstancias que os gestores utilizam na subjetividade inerente as normas para

“atuarem” sobre as demonstragdes financeiras com o objetivo de as modificar

¢ Statement of Financial Accounting é um documento formal emitido pelo Financial Accounting Standards Board
(FASB), onde estao detalhadas notas de orientagao para politicas contabilisticas escolhidas por este 6rgao.
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(Healy & Whalen, 1999). Tal como Marques & Rodrigues (2009) referem, a
literatura tem vindo a concentrar-se no estudo da componente dos accruals, uma
vez que é onde existe maior probabilidade de manipulagao.

Importa referir que a os modelos baseados em accruals utilizam a divisao dos
accruals em discriciondrios (accruals resultantes das opgdes contabilisticas com
vista a manipular resultados) e nao discriciondrios (accruals resultantes da
atividade normal da empresa tendo em conta a performance, estratégia e outros
fatores). Assim, esta distin¢ao entre os accruals que refletem a atividade ordindaria
da empresa (accruals justificados) e os accruals que sao efetivamente manipulagdo
(accruals nao justificados) apresenta-se como questao central dos estudos
especificos de gestao de resultados.

Enquanto os accruals discricionarios podem induzir a detecao de manipulacao
de resultados (Nelson et al., 2002), o outro tipo de accruals é utilizado para
melhorar a qualidade da informagao divulgada pela empresa (Jara & Lopez, 2011).
No entanto, importa referir que nem todos os accruals discriciondrios sao sindonimo
de manipulacao.

Os diversos modelos econométricos tém como fung¢do principal expurgar a
componente discriciondria dos accruals e sendo significativa, essa componente
conclui-se pela evidéncia de gestao de resultados. Para tal se verificar, estes
modelos procuram estimar, a partir de um conjunto de varidveis explicativos, os
accruals ndo discriciondrios, usando observagdes do periodo de estimacao.
Posteriormente, é efetuada uma comparacao desses accruals com os accruals totais
de modo a extrair-se, por diferenga dos anteriores, a componente discricionaria.

Na literatura tém sido referidos dois tipos de modelos baseados em accruals, os
accruals especificos que procuram modelizar o seu nivel normal (e.g., McNichols &
Wilson, 1988; Marquardt & Wiedman, 2004); os accruals agregados que procuram
estimar a componente discriciondria dos accruals vistos de uma forma agregada

(e.g., Jones, 1991; Dechow et al., 1995).
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2.4.1 Modelos de accruals especificos

i. Modelo McNichols & Wilson (1988)

Este tipo de modelos assenta na andlise de empresas especificas onde existem
determinadas variaveis contabilisticas suscetiveis de manipulacao, as quais estao
sob escrutinio do controlo contabilistico. E de referir que o estudo de

McNichols & Wilson (1988) foi um dos estudos pioneiros dos accruals
especificos. Estes autores desenvolveram um modelo que estuda apenas uma
componente (ajustamentos para dividas a receber), sendo esta considerada
indicativa dos accruals discriciondrios.

O modelo tedrico proposto pelos autores € apresentado pela seguinte

expressao:
Prov;; = B¢ + B1BgBL;; + B, Write — offj; + B;Write — offj;,; + resprov;;

Em que:

Prov;;= provisao para créditos de cobranca duvidosa em proporg¢ao das vendas
do periodo t;

BgBL;; = saldo inicial para créditos de cobranca duvidosa em proporc¢ao das
vendas do periodo t;

Write — offj; = desreconhecimento no periodo t em proporc¢ao das vendas;

Write — offi;,; = desreconhecimento no periodo t+1 em proporcao das vendas;

resprovy, = erro de projecao

O modelo geral para a dete¢ao de manipulacdo de resultados proposto por
McNichols & Wilson (1988) nao incorpora a interagao entre os diversos incentivos
de gestao de resultados e os custos associados com a manipulagao desta

informacgao contabilistica.
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Os autores concluiram que as empresas influenciam os resultados pelo aumento
das provisdes para créditos de cobranca duvidosa, quando o lucro previsto é
muito elevado. Importa ainda referir que esta metodologia é passivel de ser
aplicada a empresas especificas, tais como bancos (Scholes, Wilson & Wolfson
1990) e empresas seguradoras (Petroni, 1992), onde algumas varidveis, que

constituem os accruals, sao relevantes por causa da natureza concreta do negdcio.

2.4.2 Modelos de accruals agregados

No estudo dos accruals, a evolucdo parte de uma base simplificada para
modelos elaborados e sofisticados. Todos eles visam separar, nos resultados
contabilisticos, a componente nao discricionaria da componente discriciondria
escolhida pelos gestores. De geragao em geragao, denota-se uma evolugao

constante e melhorada dos modelos.
2.4.2.1 Modelo de Healy (1985) e DeAngelo (1986)

A base de todos os modelos foi criada e atribuida a Healy (1985) que utiliza um
numero de observagoes consideraveis de forma a obter a média dos accruals totais
num determinado periodo de tempo passado, ponderados pelo ativo total do ano
anterior. A estimagao dos accruals nao discricionarios sao calculadas através da
seguinte féormula:

AT\Iﬁlt _ Z'srzl%
ATy ATy

Em que:

AND;;

T estimativa dos accruals nao discriciondrios da empresa i no periodo t em
it—-1

proporgao do ativo total da empresa no periodo anterior;

Ajs = accruals totais da empresa i no periodo s;
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ATj,_,= ativo total da empresa i no periodo t-1;

T = namero de periodos utilizados para calcular a média;

ANDy , L
Com base em r‘t ¢ possivel calcular uma estimativa dos accruals
it—1

discricionarios, os quais se traduzem da seguinte forma:

AD; Ay  AND,
ATiyi—1 ATy, ATy

Este testa o efeito dos planos de compensacao nas escolhas contabilisticos. O
autor utilizou uma amostra de 94 empresas num periodo de quatro décadas e,
analisou a relacao entre os planos de boénus dos gestores e as decisdes
contabilisticas por eles adotadas. No entanto, este modelo apresentou problemas
metodoldgicos para a detecao dos accruals discriciondrios, tais como: o modelo nao
considera mudangas normais no ambiente econémico da empresa (como o
crescimento das vendas), assume que os AND sao constantes no tempo (média
zero no periodo estimado) e nao controla a dimensao da empresa, entre outros.

Como resposta as criticas do modelo anterior, DeAngelo (1986) investiga um
numero elevado de empresas cotadas na Bolsa de Nova lorque (NYSE) quanto as
decisdes contabilisticas realizadas pelos gestores utilizando o modelo de Healy
(1985). No seguimento deste estudo, concluiu pela ndo existéncia de indicagoes
que os gestores selecionaram accruals contabilisticos para manipular os
rendimentos declarados e assim, a ndo existéncia de provas que apoiassem a
hipotese de Healy (1985).

Ambos os modelos apresentados no ponto 2.4.2.1 assumem relevancia
académica pelo pioneirismo, porém partem de pressupostos pouco robustos,
como o de que os accruals nao discriciondrios permanecem constantes ao longo do

periodo.
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2.4.2.2 Modelo de Jones (1991)

Apesar de podermos encontrar inumeros tipos de modelos que se foram
desenvolvendo, o modelo de Jones (1991), ou derivados do mesmo, é considerado
o modelo central na investigagao empirica de manipulacao de resultados baseada
em accruals (Jara & Lopez, 2011).

Este método sera utilizado para o estudo do caso pratico desta tese, onde
identificarei a manipulagao de resultados via accruals pelo modelo de Jones (1991).

Jones (1991) propde um modelo baseado na utilizacado de procedimento
estatistico para analisar os accruals totais (A), os quais podem ser explicados
através de duas vertentes economicas distintas. Este autor usa a variacao das
vendas (A VND) e os ativos fixos tangiveis (AFT), como varidveis independentes
para prever os accruals ndo discriciondrios (Chen, 2010). A variacdo das vendas é
incluida neste modelo pois, reflete a atividade da empresa e procura controlar os
accruals de curto prazo, ou seja, as oscilagdes que resultam das contas do fundo de
maneio (fundo de maneio = ativos correntes — passivos correntes). Por outro lado,
o ativo fixo tangivel procura controlar as deprecia¢des, as quais se apresentam
como elemento fundamental nos accruals de longo prazo.

Como os modelos de Healy (1985) e DeAngelo (1986) consideram que os
accruals nao discriciondrios sao constantes ao longo do periodo, Jones (1991)
sugere um modelo que relaxa esse pressuposto e procura controlar os efeitos das
mudancgas no ambiente empresarial sobre os AND através da variacao das vendas

e do valor do AFT. Estes accruals sao calculados através da seguinte féormula:
ANDjt = Bio + Bix (AVNDje) + Bi> (AFT;)

Em que:

Bio Bi1 Biz = coeficientes para a empresa i;

37



AVND;= varia¢ao do volume de vendas para a empresa i no periodo t;

AFT;= ativos fixos tangiveis da empresa i no periodo t.

Este modelo estabelece uma relacao linear entre os accruals totais, a variagao nas
vendas, o valor do ativo fixo tangivel e os accruals discricionarios. A autora aplicou
este modelo assumindo que o impacto das varidveis explicativas dos accruals nao
discricionarios nao é igual em todas as empresas, ou seja, varia de empresa para
empresa.

Estas varidveis sdo deflacionadas pelo ativo total do periodo anterior para
reduzir a heterocedasticidade e seja possivel efectuar comparagdes entre as
empresas, na medida em que é controlado o efeito de escala. No entanto, importa
referir que a existéncia de heterocedasticidade nao é motivo para abandonar o

modelo. Estes conceitos estao refletidos na seguinte expressao:

( At ): B, ( 1 )+ B, (AVNDit)+ B, (AFTit)_i_sl
ATty 10 \ATj—, M\ATi—,/ "2 \ATj, it

Em que,

&+ capta (A—Tit—l)

De forma a identificar os accruals discriciondrios, a autora estima por minimos
quadrados uma equacao linear com os accruals totais como varidvel dependente e
a variagao das vendas e o ativo fixo tangivel como varidveis independentes. As
estimativas dos coeficientes do modelo permitem calcular uma estimativa dos
accruals nao discriciondrios. Subtraindo esta estimativa dos accruals totais, obtém-
se uma estimativa dos accruals discriciondrios que, se diferente de zero, sao

considerados como sinal da existéncia de manipulagao de resultados:

< ADit ) _ ( Aj ) _ <A/NDit>
ATi—4 ATi—4 ATj—4
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Através do modelo, é de se esperar que o coeficiente da varidvel AFT seja
negativo pois este esta relacionado com o decréscimo dos resultados através da
apropriacao (accruals) dos gastos com depreciagoes. A expectativa do sinal
associado ao coeficiente da variacdo das vendas é mais ambiguo uma vez que, a
variacdo das vendas pode causar aumentos em algumas contas de capital
circulante e decréscimos em outras contas.

Apesar deste modelo ser um dos pilares na estimagao dos accruals
discricionarios, ¢ importante referir que nao esta isento de criticas. Dentro dos
problemas levantados, destacam-se os seguintes:

i. O modelo assume que a variacao das vendas sao nao discriciondrios, ou
seja, que as vendas nao sao manipuldveis. Contudo, estas podem ser objeto de
manipulacao;

ii. Apesar da utilizacdo da variacdo das vendas e do ativo fixo tangivel como
variaveis do modelo, o modelo nao controla as mudangas causadas pelas
condi¢cdes econdmicas — simultaneidade. Estas variagdes poderao explicar a
existéncia de accruals ndo discricionarios.

iii. O modelo nao controla variagdes nos gastos, pois estas nao sao
perfeitamente correlacionadas com as vendas, originando problemas de varidveis
omitidas;

iv. A reversao natural dos accruals dos periodos anteriores nao é controlada
pelo modelo, o que pode causar erro de especificagao do modelo.

Este autor utilizou uma amostra de 23 empresas em 5 setores de industrias
diferentes para uma analise empirica, no periodo de 1961-1985, com o intuito de
testar se as mesmas manipularam os resultados reportados. O método de

estimacao do modelo a ser utilizado foi o dos minimos quadrados ordindrios

(MQO).
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2.4.2.3 Modelo de Dechow, Sloan & Sweeney (1995)

O estudo de Dechow, Sloan & Sweeney (1995) propde um modelo alternativo,
uma versao modificada do modelo de Jones (1991), baseado em accruals para
detetar a manipulacao de resultados. O ponto fraco principal do modelo
apresentado por Jones (1991) reside na incapacidade para capturar o impacto da
manipulagdo nas vendas, por este assumir que estas estao associadas a accruals
nao discriciondrios. Nesse sentido, Dechow et al. (1995), propdem uma versao
modificada do modelo de Jones como uma tentativa de solucionar o problema da
manipulagdo se proceder através da rubrica de vendas, através da seguinte

expressao:

AND;; = By; + B2i(AVND;, — ACR;) + B3i(AFT;)
Em que:
ACR; = contas a receber liquidas no ano t menos as contas a receber liquidas no
ano t-1 da empresa i;

B1i, B2i, B3i= coeficientes por empresa;

Estes autores sugerem a correcao dos rendimentos pelas contas de recebimentos
do mesmo periodo, contudo o modelo nao soluciona a limitagao para a qual foi
criado. As autoras assumem que a inclusao das variagoes nas contas de clientes
assumem implicitamente que estas resultam da discricionariedade dos gestores. O

modelo foi estimado pela seguinte expressao:

AND; 1 AVND; ACR; AFT;
(_lt) = Byi (_) + Bai ( = — _lt) + Bai (_lt )+ €it
ATje—q ATjp—q ATj—1  ATit— ATjp—q

Subtraindo esta estimativa dos accruals totais, obtém-se uma estimativa dos

accruals discriciondrios que, se diferente de zero, sdo considerados como sinal da
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existéncia de manipulagao de resultados:

< ADj > _ ( Ayt ) <ANDit>
ATjt_4 ATjt_4 ATjt_4

2.4.2.4 Modelo de Dechow & Dichev (2002)

Tendo por base o estudo de Dechow & Dichev (2002), surge uma nova alteragao
ao modelo de Jones (1991) na medida em que os accruals ndo discriciondrios
devem reverter no espago de um ano. O modelo vai utilizar como varidvel
independente a variacdo dos accruals de capital circulante em vez dos accruals
totais pois, geralmente, os cash flows sao obtidos através deste capital ocorrem
durante um ano.

Assim, os accruals nao discriciondrios (varidveis explicativas) sao formulados

com base nos cash-flows operacionais:

(AACCit) 8 ( 1 ) e (FCOit_1> 4B (FCOit> 4B (FCOitH) N
fr ] — | — . | — for
ATy “\AT;_y/ " "M\ ATy, “\ATyy/ " P\ AT, /7"

Em que:
AACC;; = variagao dos accruals do capital circulante da empresa i no periodo t;
FCOj;_1, FCOy, FCOj4 1 expressam os fluxos de caixa da empresa i nos periodos

de tempo t-1, t e t+1;

O modelo tem como foco a inclusao de fluxos de caixa passados (FCOj_1),
presentes (FCO;)e futuros (FCOy4,) como varidveis relevantes para explicar
accruals nao discriciondrios. Os autores incorporam no modelo a intuicdo de que
espago temporal da empresa difere do espacgo temporal dos fluxos de caixa, onde

os accruals permitem ajustar os problemas de tempo dos fluxos de caixa.
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Subtraindo esta estimativa dos accruals totais, obtém-se uma estimativa dos
accruals discriciondrios que, se diferente de zero, sao considerados como sinal da

existéncia de manipulagao de resultados:
( AD;, ) _ (AACCit> (ANDit>
ATty ATit—4 ATit—4

2.4.2.5 Modelo de McNichols (2002)

No seguimento do estudo de Dechow & Dichev (2002), McNichols (2002) atento
aos erros que possam originar enviesamentos, sugere uma alteracao ao modelo de

Jones (1991) de forma a completd-lo, utilizando a seguinte expressao:

AACC, FCOy_, FCO;, FCOit+1> (AVNDit> ( AFT, )
ATy o + (Bli ATje—q i BZiATit—1 + B ATjq T Pai ATjq *Psi ATit—q

+ Eit

Este autor propde a utilizacdo nao sé dos fluxos de caixa operacionais de
diferentes periodos, mas também da variacdo das vendas e dos ativos fixos
tangiveis pois, considera que a inclusao destas varidveis aumenta o poder
explicativo do modelo original. Importa salientar que o facto dos modelos de
Dechow & Dichev (2002) e McNichols (2002) utilizarem como variaveis
explicativas os fluxos de caixa operacionais nos anos t-1, t e t+1, leva a que estes
apresentem menores erros de estimac¢ao, quando comparados com o modelo de
Jones (1991).

Subtraindo esta estimativa dos accruals totais, obtém-se uma estimativa dos
accruals discriciondrios que, se diferente de zero, sao considerados como sinal da

existéncia de manipulagao de resultados:
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( AD;, ) B (AACCit> (A‘ ND‘it>
ATi— AT AT
2.5 Analise comparativa entre os modelos

No decorrer da investigacdo deparei-me com autores/modelos que se
completam com diferentes contributos e outros que alertam para varidveis
igualmente importantes. Na tabela 2 podemos observar a existéncia de uma linha

de evolucao entre os diversos modelos na literatura.
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Autor do Objetivo de investigagao Metodologia para identificar os AND Variaveis
modelo
Testa a relacio entre os AND; _ X Ais/n VE’: accruals totais;
Healy (1985) procedimentos contabilisticos dos ATie—y ATy Este modflo assume Cl}“f nzjao ha
accruals nao discricionarios;

gestores e os  planos de
compensacao

Jones (1991)

Testa se as empresas que possam
obter protecdo alfandegaria adotam
praticas de manipulacdo de
resultados

Ajt ) ( 1 ) AVNDj¢ AFTj¢
—_ ) = . — )+ . + (3. + &
(ATit—1 BIO ATip—1 Bll AT 812 ATip—1 it

VE: accruals totais;

As variaveis independentes sdo
a variagdo das vendas e o ativo
fixo tangivel;

VE: accruals totais;

Dechow AND;, 1 AVND;,  ACR;,
Sloan ! & Testa o modelo de Jones (1991) (A’I‘it_l)_Bli (ATit—1)+BZi(ATit—1 _ATit—l) Nesta versao modificada, o
baseado em accruals para detetar AFT. autor inclui o valor das contas a
Sweeney . ~ it L .
manipulacdo de resultados + Bsi AT receber liquidas como varidvel
(1995) Tit-1 .
independente;
<AACCit> VE:  accruals  de  capital
AT, circulante;
8 < 1 ) g FCOj¢_¢ As autoras incluem uma
— Poi + 1i ( 1
Testem em que medida é que os ATy, AT, componente relacionada de
Dechow & . . FCO; accruals presentes com passados
) accruals ajustam o reconhecimento it
Dichev (2002) ) Bai FCO;¢ e futuros;
de fluxos de caixa no tempo ATty
8 (Fcoit+1) ¢
3 ATit—l it

7 VE: variaveis explicativas
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AACCy FCO;¢—4 FCO; FCOj14 VE: accruals nao discricionarios;

. 7 = Boi + (B + Bai + Bai ,

No seguimento do estudo de ATy ATie—q ATy ATy O modelo de Jones ¢é

McNichols Dechow &  Dichev  (2002), AVND;, AFT, completado com a inclusdo dos

(2002) McNichols (2002) vem propor uma Bai ( AT, ) + bsi <ATit— 1) it fluxos de caixa operacionais nos
alteracao ao modelo de Jones (1991) anos t-1, te t+1;

Tabela 2- Andlise comparativa entre modelos
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3. Aplicacao do Modelo de Jones (1991)
3.1 Identificacao de variaveis

Tendo em conta o exposto nos capitulos anteriores, selecionei o modelo de
Jones (1991) como base do estudo empirico para a minha tese. O modelo de Jones
(1991) tem sido o mais utilizado nesta drea de pesquisa, o que pode ser
corroborado pelo nimero elevado de referéncias (mais de 3 milhdes) ao seu
estudo.

Partindo da expressao geral do modelo, apresento uma identificacao das
varidveis que vou estudar, sendo que utilizarei a formula de célculo para todos os
sectores de industria. Deste modo, identifiquei os accruals totais como variavel
dependente, que serdo obtidos recorrendo a seguinte expressdao matematica,

segundo o modelo de Jones (1991):

A _ [ DACH _ ACXy
ATj—q ATj—q1  ATjt—1

APCiy  ADLP;;  AIRCj Dit
ATj—q1  ATje—1  ATjt—1~  ATit—1

]_

Considerando que:

AAC;; = Variacgao do ativo corrente da empresa i entre o periodo t e periodo t-1;

ACX;; = Variagao de caixa e equivalentes de caixa da empresa i entre o periodo t
e periodo t-1;

APC;= Variacao do passivo corrente da empresa i entre o periodo t e periodo t-
L

ADLP,= Variagao das dividas de longo prazo da empresa i entre o periodo t e
periodo t-1;

AIRC;= Variagao no imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas a pagar

da empresa i entre o periodo t e periodo t-1;
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D;= Depreciacoes da empresa i no periodo t;

O modelo pressupde que o cdlculo dos accruals nao discriciondrios dependem
da variacao das vendas e do ativo fixo tangivel. Desta forma, identifiquei como

variaveis independentes, a serem testadas na amostra, as seguintes:

Variavel Abreviatura Calculo
Variagio das vendas AVND AVND;; — AVND;¢4
Ativo fixo tangivel AFT AFT

Tabela 3- Varidveis independentes

Estas variaveis vao ser utilizadas para especificar as relagdes funcionais lineares

que servem de base tedrica ao modelo econométrico de Jones (1991).

3.2 Selecao da amostra

A estimacdo do modelo de Jones (1991) teve por base a informacao
contabilistica do Compustat, para empresas cotadas nas seguintes bolsas: The New
York Stock Exchange (NYSE), American Stock Exchange (NYSE MKT), National
Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ), e The New
York Stock Exchange of Archipelago Exchange (NYSE Arca), referentes ao periodo
compreendido entre 1984 e 2015 (Fonte: CRSP/Compustat Merged Database, 2015).
Desta resultou um total de 365.695 observagoes empresa-ano.

Numa primeira instancia, decidi eliminar todas as observagdes referentes a
empresas do setor financeiro, tal como a banca e seguros (designado na base de
dados como Financial Service). Esta eliminacao deriva do facto das demonstracoes
financeiras das empresas financeiras ndo serem compardveis com outras. Ainda

assim, refere-se a escolha de Jones (1991) por cinco industrias diferentes (industria
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automovel, industria siderargica, industria do ago, industria do cobre e industria
do calgado) para utilizar no seu estudo empirico que nao se relacionam com o
setor financeiro. Desta forma, pretendo que a amostra escolhida esteja em
concordancia com o modelo que irei estimar neste capitulo. Apos esta eliminagao
ficaram disponiveis 333.129 observagoes empresa-ano.

Tendo em conta que todas as observacgoes se caracterizam pela relacao empresa-
ano, considerei primordial a eliminagao de todas aquelas que nao dispunham da
identificagao dos anos. Desta selecao resultaram 332.603 observagoes empresa-ano.

Posteriormente, procedi a eliminacao de todas as observagdes que reportavam
resultados em dolares canadianos (CAD) uma vez que, optei por analisar apenas
as empresas com a informacdo em ddlares americanos de forma a serem
comparaveis. A aplica¢ao deste critério fez com que a amostra ficasse reduzida a
293.991 observagoes empresa-ano.

De acordo com o modelo a ser utilizado neste trabalho, foi necessario efetuar
uma limpeza de dados com base nas varidveis de Jones (1991), a qual esta
especificada na tabela 5. Através do programa estatistico Stata, efetuei
determinados calculos e variacdes que me permitem validar este critério, tal como:
a variagao de vendas; a variagdo do ativo corrente; a variacao de caixa e
equivalentes de caixa; a variagdo do passivo corrente; a variacao das dividas de
longo prazo; a variagao no imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas e
ainda o calculo dos accruals totais (dado em %). Recorri as seguintes expressdes
para os calculos em cima citados:

i AVendasi¢ _ Vendasi¢ . Vendasjt—1
ATt ATjr—4 ATjt—
ii.  AACj = ACjy — ACj—q
iii.  ACXj = CXjr — CXje—1q
iv.  APCy = PCy — PCi¢—4
v.  ADLP, = DLP, — DLP,_,
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vi.  AIRC; = IRCj; — IRCjy_,

Ai  _ r(AACi _ ACXity _ APCi _ ADLPy _ ARGy
ATje—q ATj—q1  ATjt—1 ATjt—1  ATj—1  ATjt—

)- Ditl

AT;;_, representa o ativo total da empresa i no periodo t-1.

Importa referir, que a amostra selecionada para o estudo de Dechow & Dichev
(2002) foi restringida a empresas que apresentassem dados completos para as
variaveis bases do seu modelo (fluxos de caixa operacionais, variagao das contas a
receber, variacao de inventario). Utilizei o critério anteriormente mencionado para
eliminar as observacoes sem estes dados.

A semelhanca do estudo de McNichols (2002), utilizei a variacio de vendas e o
ativo fixo tangivel como varidveis independentes para a limpeza da amostra.
Assim sendo, eliminei todas a observagoes sem dados sobre a variagao das vendas
e o ativo fixo tangivel (varidveis independentes do modelo de Jones (1991)). Este
procedimento origina a exclusao de dados da amostra que nao permitam estimar o
modelo de Jones (1991). Desta selecao resultaram 199.057 observagdes empresa-
ano.

Tendo em conta a férmula de calculo dos accruals totais proposta por Jones
(1991), decidi eliminar todas as observagdes que nao apresentavam valores
disponiveis para esta variante. Depois da aplicagdao deste critério, a amostra ficou
reduzida a 169.887 observagdes empresa-ano.

A base de dados utilizada dispde da caracterizagao de cada empresa por sector
de industria, através da sigla SIC.s Na mesma linha de pensamento de Jones
(1991), a aplicacao do modelo e consecutiva estimagao sera realizada por industria
separadamente. A escolha por industria recai no facto de nao ser viavel realizar
uma andlise por empresa, devido ao elevado nimero de empresas que a amostra

apresenta.

8 SIC: Standard Industrial Classification
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Através de uma listagem oficial, © elaborei a tabela 4 onde os codigos SIC estao

apresentados por classes para cada sector de industria.

Codigos agrupados SIC Classificagdo SIC

0100-0999 Agricultura, silvicultura e pesca

1000-1499 Mineragao

1500-1799 Construgao

2000-3999 Manufaturagao

4000-4999 Servigos de transporte, comunicagdes, eletricidade,

gas e saneamento

5000-5199 Comércio grossista
5200-5999 Comércio retalhista
7000-8999 Outros servicos

Tabela 4- Apresentacido dos codigos SIC por setor de industria'®

Tal como no estudo de Dechow & Dichev (2002) para uma andlise no periodo
de 1987 a 1999, procedi a winsorizagio dos dados para as seguintes varidveis:
accruals totais, variacao das vendas e ativo fixo tangivel. Este processo tem como
objetivo eliminar as observagoes com valores inferiores ao percentil 1 e superiores
ao percentil 99. Nos extremos de 1% a probabilidade de se verificarem observacoes
¢ reduzida ou nula.

Neste sentido, as observacOes finais consideradas no estudo totalizam
150.425 observacoes empresa ano, entre os anos 1985 e 2015. O quadro seguinte

apresenta o resumo sequencial da rejeicao de dados efetuada.

9 Fonte: https://www.sec.gov/info/edgar/siccodes.htm, dados sobre a designagio dos cédigos SIC

10 De acordo com a tabela resultante, as industrias pertencentes aos intervalos 1800-1999 e 9900-9999
deixam de ser consideradas para a andlise devido a inutilizacao dos cédigos e a inoperacionalidade dos
estabelecimentos, consecutivamente. Apés a aplicagdo da nova designacao de industria no programa,
verifiquei que o setor da administracdo publica nao tinha qualquer observagdo empresa-ano.
Adicionalmente, eliminei todas as observagdes pertencentes ao setor financeiro, seguros e imobilidrio. Esta
elimina¢do tem como fundamento o mesmo raciocinio de eliminacdo das observagdes pertencentes ao

“Financial Service”. Assim, a amostra total reduz para 160.290 observagdes empresa-ano.
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Filtros Observacoes
empresa-ano

Computstat Database. Todas as observacdes (empresas-ano)

365.695
disponiveis para o periodo 1984-2015
Apos eliminacdo de empresas pertencentes ao sector financeiro

. . . 333.129

“Financial services” — FS
Apos eliminagdo de empresas sobre as quais nao se dispunha de

332.603
dados acerca dos anos
Apos eliminagdo de todas as empresas com observagdes em 293.991
dolares canadianos (CAD) '
Ap0s eliminacdo de empresas com variagao de vendas e ativo fixo 198.327
tangivel sem valores disponiveis '
Apo6s eliminagdo de empresas com accruals totais sem valores 169.237

disponiveis

Apods eliminacdo de todas as empresas do setor financeiro,
seguros e imobilidrio e ainda os estabelecimentos considerados 159.821
nao operacionais

. .~ . - T 1o
Apos eliminacao dos outliers (inferiores ao percentil 1% e 150.425

superiores a 99%) relativos a variagao das vendas, ativo fixo
tangivel e accruals totais

Tabela 5 - Resumo da limpeza de dados

3.3 Descricao da amostra

Com vista a estimacao do modelo de Jones (1991) baseado em 150.425
observacOes empresa-ano, decidi investigar o comportamento das varidveis
independentes na amostra final. A andlise preliminar identifica ndao s6, o numero
de observagdes mas também, as varidveis estatisticas para cada sector de
industria.

Partindo da amostra final, elaborei uma tabela com os dados de estatistica
descritiva para melhor conhecer os valores que iria utilizar nos calculos de

variagOes necessarios para a aplicagao do modelo de Jones (1991).
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Média Mediana | DP | Minimo Maximo

Estatistica descritiva das variaveis base (milhdes de dolares)

Vendas 2121,292 136,215 11180,060 -26,481 483521,000
AC 804,247 66,008 3992,054 -0,254 168368,400
CX 159,883 8,323 853,470 -50,132 53528,000
PC 621,568 30,658 3388,085 0,000 163453,400
DLP 600,034 8,028 2769,085 0,000 120274,000
IRC 28,970 0,000 218,072 -66,000 12727,000
D 127,179 5,603 722,109 -4,385 33750,970
Estatistica descritiva das varidveis do modelo (% do ativo total do periodo anterior)

A Vendas 0,144 0,065 0,407 -1,167 3,231
AFT 0,609 0,496 0,454 0,004 2,550
AT[t-1] 0,110 0,008 1,161 0,000 200,000

Tabela 6 - Estatistica descritiva das variaveis base e do modelo (em %)

Nota: Estatisticas calculadas num total de 150.425 observagdes empresa-ano

Da primeira parte da tabela 6, retiramos a informacao de que os desvio-padroes

sao bastante elevados. Este facto justifica-se pelo elevado niimero de observagoes e

pela quantidade de setores de industria utilizados na amostra. Os valores da

mediana (medida central) oscilam entre 0 e 136,215 milhdes de dolares. Estes

valores sao explicados pelo diverso nimero de observagdes empresa-ano por

setor.

Ja a segunda parte da tabela demonstra o comportamento estatistico das

varidveis independentes a serem utilizadas no modelo de Jones. A empresa

mediana apresenta, no ano mediano, vendas no valor de 0,065% do ativo do ano

anterior e um ativo fixo tangivel no valor de 0,496%.

3.4 Resultados de estimacao

Na fase seguinte, utilizei a amostra final de 150.425 observagdes empresa-ano

para estimar os parametros especificos do modelo de Jones (1991). Esta estimacao

foi realizada através do método dos minimos quadrados que nos permite obter
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estimativas dos coeficientes propostos: fy, f1, £, R% Os coeficientes do modelo de
Jones (1991), foram estimados por sector de industria.
A tabela seguinte (7) apresenta o resultado, em percentagem, da estimacao do

modelo de Jones (1991), por setor de industria, das varidveis dependentes.

Setor 1/AT[t-1] AVendas AFT R2
Agricultura 0,052 0,186 0,009 0,029
5 (0,019) (0,015) (0,051) ’
0,002 0,115%** -0,040%**
Minera¢a ' ’ ’ 0,023
Ineracao (0,002) (0,015) (0,003)
-0,114%** 0,161*** 0,004
Construgi 0,105
onstrucao (0,031) (0,015) 0,016)
-0,011*** 0,235*** -0,038***
M fat a ! ! ’ 0,063
anufaturagio (0,002) (0,003) 0,002
- 4% 144%** -0.025%**
Servicos 0,00 0, 0,025 0,025
(0,002) (0,007) (0,002)
Comércio -0,023*** 0,138%** -0,026*** 0083
grossista (0,004) (0,006) (0,009) ’
Comércio 0,004 0,127*** -0,064*** 0051
retalhista (0,005) (0,006) (0,004) ’
Outros -0,001** 0,153*** -0,053*** 0,039
servigos (0,001) (0,005) (0,004) )

Tabela 7- Resultados de estimagao

Nota: Estatisticas calculadas num total de 150.425 observagdes empresa-ano

*** representa p-values <0,01; ** representa p-values <0,05; * representa p-values <0,10

Da andlise anterior, os resultados para a agricultura e construcao realcam a
variacao das vendas como estatisticamente significativa a 1% para a totalidade dos
setores e apresentam AFT estatisticamente significativa superiores a 10%. Os
restantes setores (mineracdo, manufaturacdo, servigos, comércio grossista,
comércio retalhista e outros servigos) apresentam a variagao das vendas e o ativo
fixo tangivel estatisticamente significativas a 1% no total dos setores.

Por cada setor de industria, apresentei os coeficientes de regressao, o erro-

padrao e o coeficiente de determinacao de regressao (R?).
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De acordo com a tabela 7 verifiquei que o R? assume o valor minimo de 2,3% no
setor da mineracao e o seu maximo no sector da construcao de 10,5%. Quando o
coeficiente de determinacdo da regressao (R?) assume 10,5%, que representa um
acréscimo face a média de valores onde o modelo se aplica. (R?). Neste sentido os
accruals nao discriciondrios no setor da construgao, explicam 10,5% da variagao
dos accruals totais em torno da sua média, ou seja, ao AND tem 10,5% do poder de
explicacao para os accruals totais.

Como se pode verificar na tabela 7, a estimativa do coeficiente associado ao
ativo fixo tangivel apresenta-se negativo em todos os setores de industria, exceto
na constru¢do. No entanto, o modelo refere que a expectativa reside na
apresentacao de um coeficiente com sinal negativo uma vez que, o ativo fixo
tangivel esta relacionado com os accruals de rendimento decrescente (gastos de
depreciagao).

A estimativa do coeficiente associado a variacao de vendas € significativamente
positivo para todos os setores. Nao obstante, Jones (1991) afirma que o sinal do
coeficiente associado a variacao das vendas nao é 6bvio, pois poderiam acontecer
diferentes situagoes, tais como (como relacionar a variagao de vendas):

e O sinal do coeficiente ser significativamente positivo para as rubricas de
clientes/contas a receber e inventarios;

e O sinal do coeficiente ser significativamente negativo para a rubrica de
fornecedores/contas a pagar;

e O sinal do coeficiente ser insignificante para os gastos de depreciagao.

Da regressao do modelo de Jones (1991) resultaram os coeficientes acima
citados. Ap0s esta analise, calculei os residuos de estimagao, que assumem uma
funcao preponderante neste estudo pois representam a estimativa dos accruals
discriciondrios. Estimei os accruals discriciondrios (designados como “AD”) que

apresentam o seguinte comportamento:
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Média Mediana DP Minimo Maximo
AD -0,011 -0,028 0,340 -2,348 2,770
Tabela 8-Estatistica descritiva dos accruals discricionarios (em %)

Nota: Estatisticas calculadas num total de 150.425 observa¢des empresa-ano

Na aplicacao do modelo de Jones (1991) a uma amostra de 150.425 observagoes
empresa-ano, verifiquei que 89.864 (60% da amostra) observagdes apresentavam
accruals discricionarios com sinal negativo. Por outro lado, verifiquei a existéncia
de 60.561 observagoes (40% da amostra) com sinal positivo.

Os dados foram compilados por sector industria e algumas estatisticas

descritivas sao apresentadas tabela seguinte:

Setor Média |Mediana DP Min. Max.
Agricultura -0,006 -0,021 0,298 -1,677 2,487
Mineracao -0,011 -0,018 0,336 -1,953 2,632
Construgao -0,031 -0,050 0,281 -1,428 1,858
Manufaturacao -0,007 -0,028 0,346 -2,335 2,770
Servicos -0,009 -0,023 0,285 -1,977 2,509
Comércio grossista -0,010 -0,023 0,304 -2,348 2,517
Comércio retalhista -0,010 -0,022 0,276 -2,025 2,353
Outros servicos -0,022 -0,039 0,382 -2,295 2,564

Tabela 9- Accruals discricionarios (em %)

A empresa mediana do setor agricola apresenta, no ano mediano, accruals
discricionarios negativos de 2,1% do ativo total do ano anterior; o setor da
mineragdo, no ano mediano, apresenta um montante negativo de 1,8% do ativo
total do ano anterior; j4 a empresa mediana no setor da construcao apresenta um
montante de -5% do ativo total do ano anterior; o setor da manufaturagao mostra
AD negativo de 2,8%; ja no setor dos servigos, a empresa mediana no ano mediano
apresenta -2,3% do ativo total do periodo anterior; o comércio grossista apresenta
um valor de -2,3% e o retalhista de 2,2%; os outros servigos apresentam valor

negativo de AD no montante de 3,9% do ativo total do periodo anterior.
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Na tabela 9 destaco trés sectores de industria: mineragao, manufaturagao e os
outros servigos pela sua larga amplitude de valores acompanhados de elevados
desvios padrdes, os quais demonstram heterogeneidade da amostra.

No entanto, importa referir que o objetivo deste estudo nao € o resultado das
regressoes, mas sim o valor do residuo que capta os accruals discricionarios. Para
tal, apresento a tabela 10 que demonstra a evolucao dos accruals discricionarios de

todos os setores de industria, discriminados por niumero de observagoes-ano.

Ano Média Mediana Desv~i ° Minimo | Maximo
padrao

1985 -0,005 -0,029 0,359 -1,847 1,952
1986 0,018 -0,017 0,385 -2,024 2,597
1987 -0,008 -0,034 0,377 -2,012 2,418
1988 -0,049 -0,056 0,334 -2,244 2,487
1989 -0,022 -0,031 0,305 -1,811 2,457
1990 -0,036 -0,036 0,296 -2,163 2,478
1991 -0,032 -0,036 0,312 -1,879 2,508
1992 0,002 -0,029 0,34 -1,887 2,770
1993 0,010 -0,025 0,34 -1,967 2,471
1994 0,001 -0,025 0,319 -2,023 2,632
1995 -0,011 -0,022 0,332 -1,839 2,509
1996 0,199 -0,025 0,382 -2,095 2,540
1997 0,023 -0,022 0,378 -2,262 2,545
1998 -0,003 -0,024 0,354 -2,077 2,459
1999 -0,001 -0,030 0,401 -2,073 2,542
2000 -0,066 -0,042 0,401 -2,335 2,578
2001 -0,049 -0,054 0,326 -2,088 2,337
2002 -0,018 -0,043 0,303 -2,295 2,564
2003 0,007 -0,032 0,331 -2,06 2,664
2004 -0,022 -0,024 0,355 -2,112 2,627
2005 -0,004 -0,034 0,333 -1,995 2,640
2006 -0,005 -0,023 0,336 -2,082 2,581
2007 -0,005 -0,025 0,338 -1,840 2,603
2008 -0,027 -0,036 0,295 -2,119 2,139
2009 -0,024 -0,020 0,290 -2,236 2,293
2010 -0,012 -0,032 0,306 -2,348 2,442
2011 -0,007 -0,023 0,292 -1,951 2,526
2012 -0,004 -0,016 0,304 -1,953 2,410
2013 0,020 -0,015 0,330 -2,280 2,605
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2014

0,031

-0,012

0,356

-1,960

2,449

2015

0,033

-0,007

0,307

-1,033

2,283

Tabela 10- Evolugao dos accruals discricionarios (em %)

Através da tabela apresentada (tabela 10), verifiquei que a média dos accruals
sugere a existéncia de manipulacio, tanto na esfera positiva como negativa. E de
realcar que o valor da média atingiu o seu maximo no ano de 1996 e o valor
minimo no periodo de 2000. A empresa mediana vai apresentar valores dos
accruals discricionarios, de periodo para periodo, com uma oscilagio muito
reduzida. Esta medida vai variar de -0,007 e -0,056, assumindo um valor médio de

-0,028 tal como esta referido na tabela 8.

4. Identiticacao de manipulacao de resultados

4.1  Securities and Exchange Comission (SEC)

A SEC, Securities and Exchange Comission, é uma entidade reguladora do
governo federal dos Estados Unidos com responsabilidades ao nivel das leis de
titulos federais e regulacdo do sector de valores mobilidrios. A missao desta
agéncia assenta nos seguintes pilares: protecdo dos investidores, garantia da
eficiéncia, equidade e transparéncia do mercado de valores mobilidrios e ainda
auxilia a formagao do capital."

Este capitulo tem como principal objetivo avaliar a qualidade da identificagao
de manipulacdo de resultados do modelo apresentado no capitulo anterior. Esta

avaliacao teve por base informacao obtida via Audit Analytics constituida pelas

1 Fonte: https://www.sec.gov/Article/whatwedo.html#intro
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empresas identificadas pela SEC como manipuladoras (8.930 empresas, 27.231
observagdes empresa-ano), no periodo compreendido entre 1980 e 2015.

Com base nas estimativas dos accruals discriciondrios realizadas no capitulo
anterior, desenvolvi indicadores para testar a capacidade do modelo face as
empresas identificadas pelo SEC como manipuladoras. Assim, esta entidade
assume que as empresas sao manipuladoras quando apresentam: fraude
financeira; violacao de principios contabilisticos; erros na aplicagao de principios
contabilisticos; e efeitos positivos/negativos de alteracdes nas demonstragoes
financeiras devido a erros nas politicas. Quando a base de dados do modelo de
Jones (1991) é confrontada com a listagem do SEC obtem-se 11.882 observagoes
empresa-ano.

Para cada indicador que desenvolvi, identifiquei com o valor 1 as observagoes
empresa-ano que o modelo detetou manipulagao, de acordo com esse indicador, e
com o valor 0, as que este ndao detetou. Desta forma, retirei uma percentagem de
manipulagao para cada indicador.'?

Posteriormente, utilizei o valor 1 como um indicador de manipulacao, quando
o SEC identifica manipulagao nas observagdes empresa-ano e o indicador que
estimei também; e o valor 0 como erro tipo II, correspondente a combinagdes
empresa-ano identificadas pelo SEC como manipuladas e em que o indicador

proposto identifica como nao manipuladas.

12 No confronto da listagem do SEC com os indicadores que estimei, rejeitei as observagdes que nao
tinham informacao no CIK (central index key), obtendo assim uma amostra de 11.882 observagdes no
periodo compreendido entre 1986 e 2014.

CIK: esta designagao diz respeito a classificagdo americana de setor de industria, tal como o CAE (class

ificagao portuguesa de atividades econdmicas), para o caso portugués.
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4.2 Indicadores de manipulacao de resultados e confronto

com o SEC

Como critério para identificar manipulacdo no meu modelo, utilizei o
parametro do desvio padrao, que demonstra a dispersao dos valores em torno do
zero. Optei por utilizar o desvio padrao em trés indicadores com abordagens
distintas.

A andlise do primeiro indicador (doravante designado como “IND1”) é
efetuada através dos accruals discriciondrios agregados, onde considerei todas as
empresas-ano de todos os setores em analise. Este assume como parametro de
estimativa de manipulagao todos os valores superiores a 0,340 (valor do desvio
padrao dos AD enunciados na tabela 8) e valores inferiores a -0,340. Assim, o
modelo vai identificar como manipulacao todos os AD que assumem valores
superiores a 0,340 e inferiores a -0,340. Considero valores nao manipulados todos
aqueles AD que pertencem ao intervalo entre -0,340 e 0,340, inclusivé.

O resultado do confronto deste indicador com as 11.882 observagdes empresa-

ano identificadas pelo SEC é ilustrado na tabela seguinte (11):

SEC
N.2 observagoes %
Manipulagao 1.836 15%
Erro tipo I 10.046 85%
Total 11.882 100%

Tabela 11 - Indicador 1

De acordo com a tabela anterior, o indicador 1 foi capaz de identificar 15% de
manipulagao de resultados identificados pelo SEC, incorrendo em 85% das vezes
em erro tipo II. Esta ultima percentagem diz respeito as 10.046 observagoes
empresa-ano que foram detectadas pelo SEC como manipuladas e o IND1 nao foi

capaz de as identificar.
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A escolha do segundo indicador (IND2) segue o alinhamento do capitulo
anterior, estando apresentada e analisada por setor de industria. Para tal, recolhi
no modelo o desvio padrao de cada setor de industria apds a estimagao da

regressao.

Desvio padrio por setor de industria (%)

Setor Desvio padrao Manipulacao

Agricultura 0,303 > 0,303 e <-0,303
Mineragao 0,337 > 0,337 e <-0,337
Construgao 0,288 > (0,288 e <-0,288
Manufaturagdo 0,348 > 0,348 e <-0,348
Servigos 0,289 > (0,289 e <-0,289
Comércio grossista 0,303 > 0,303 e <-0,303
Comércio retalhista 0,279 > 0,279 e <-0,279
Outros servigos 0,382 > (0,382 e <-0,382

Tabela 12-Desvio padrao por setor de industria (em %)

Por exemplo, o setor da agricultura e o comércio grossista apresentam o mesmo
valor de desvio padrao (0,303). Na analise destes setores, considero que os valores
superiores a 0,303 e inferiores a -0,303 indicam a existéncia de manipulagao. O
racional explicado anteriormente € aplicavel a todos os setores, variando apenas o
desvio padrdo. Os valores encontrados para manipulacdo e erro tipo II encontram-
se no Anexo A.

Em termos gerais, o indicador 2 assume o comportamento apresentado na

tabela seguinte:

SEC
N.? observagoes %
Manipulagao 1.828 15%
Erro tipo II 10.054 85%
Total 11.882 100%

Tabela 13 - Indicador 2
De acordo com a tabela 12, o indicador 2 foi capaz de identificar 15% de

manipulacao de resultados identificados pelo SEC, incorrendo em 85% das vezes
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em erro tipo II. Esta ultima percentagem diz repeito as 10.054 observacdes
empresa-ano que foram detectadas pelo SEC como manipuladas e o IND2 nao foi
capaz de as identificar.

O indicador 3 (IND3) vai analisar os accruals discricionarios em fungao do

desvio padrao-ano.

Desvio padrio por observagio-ano (%)

Ano Desvio padrao Manipulagio

1985 0,359 > 0,359 e <-0,359
1986 0,385 > 0,385 e <-0,385
1987 0,377 > 0,377 e <-0,377
1988 0,334 >0,334 e<-0,334
1989 0,305 > 0,305 e <-0,305
1990 0,296 > 0,296 e <-0,296
1991 0,312 >0,312 e <-0,312
1992 0,340 > 0,340 e <-0,340
1993 0,340 > 0,340 e <-0,340
1994 0,319 >0,319 e<-0,319
1995 0,332 >0,332 e<-0,332
1996 0,382 > 0,382 e <-0,382
1997 0,378 >0,378 e <-0,378
1998 0,354 > 0,354 e <-0,354
1999 0,401 >0,401 e <-0,401
2000 0,401 > 0,401 e <-0,401
2001 0,326 >0,326 e <-0,326
2002 0,303 > 0,303 e <-0,303
2003 0,331 >0,331 e<-0,331
2004 0,355 > 0,355 e <-0,355
2005 0,333 >0,333 e <-0,333
2006 0,336 > 0,336 e <-0,336
2007 0,338 >0,338 e <-0,338
2008 0,295 > 0,295 e <-0,295
2009 0,290 >0,290 e <-0,290
2010 0,306 > 0,306 e <-0,306
2011 0,292 >0,292 e <-0,292
2012 0,304 > 0,304 e <-0,304
2013 0,330 >0,330 e <-0,330
2014 0,356 > 0,356 e <-0,356
2015 0,307 > 0,307 e <-0,307

Tabela 14- Desvio padrao por observacao-ano (em %)
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O desvio padrao foi calculado para cada ano, tal como se pode verificar na tabela
14.

Para o ano de 1985, por exemplo, o indicador vai identificar como manipulagao
os valores superiores a 0,359 e inferiores a -0,359. Este racional de aplicacdao do
IND3 é extensivel a todos os anos. Verifiquei que o valor maximo atingido pelo
desvio padrao é de 0,401 nos anos 1999 e 2000. Por outro lado, o minimo atingido

Em termos gerais, o indicador 3 assume o comportamento apresentado na

tabela seguinte:

SEC
N.° observagoes %
Manipulagao 1.907 16%
Erro tipo I 9.975 84%
Total 11.882 100%

Tabela 15 - Indicador 3

De acordo com a tabela anterior, o indicador 3 foi capaz de identificar 16% de
manipulagao de resultados identificados pelo SEC, incorrendo 84% das vezes em
erro tipo II. Esta ultima percentagem diz respeito as 9.975 observagdes empresa-
ano que foram detectadas pelo SEC como manipuladas e o indicador nao foi capaz
de as identificar.

Este indicador destaca-se dos demais por um ponto percentual na capacidade
de identificar manipulagao de resultados face ao SEC. Ainda assim, denotei que o
comportamento dos indicadores 1 e 2 é idéntico, ndo apresentado variacdo
percentual. Deste modo, posso concluir que a especificidade do indicador

“favorece” a identificacao de casos de manipulagao.
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4.3 Confronto dos indicadores com o SEC por empresa

A andlise efectuada acima é global. No entanto, para um regulador (SEC) é
importante um detalhe ao nivel da empresa. Para exemplificar uma possivel
aplicacao destes indicadores pelo regulador, selecionei, aleatoriamente, duas
empresas para avaliar o comportamento dos AD na aplicagao do modelo de Jones,
comparando-os com a identificagdo de manipulagao do SEC. A primeira empresa
(cik 1923) pertence ao setor de outros servigos e tem como designacao “Servidyne
Inc”. A segunda empresa (cik 6955) pertence ao setor da manufaturagao e tem
como designagao “Actuante Corp”.

No grafico, a linha de cor azul representa os residuos estimados pelo modelo
num determinado periodo de tempo. Assinalei com um circulo os periodos que o

SEC identificou como tendo sido manipulados.

Accruals discricionarios (cik 1923)

Grafico 1- Accruals discricionarios (cik 1923)

Destaco o periodo compreendido entre 2008 e 2010 pois, sdo os anos em que o

SEC identificou manipulagao de resultados. Segundo a listagem, esta manipulacao
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¢ de dois tipos distintos: violagao de principios contabilisticos e erro na aplicacao
destes mesmos principios.

Na confrontagao do indicador 1 com o SEC (desvio padrao igual a 0,340),
verifiquei que nenhuma das observacoes indica existéncia de manipulagao uma
vez que, nao existem valores de AD superiores a 0,340 nem inferiores a -0,340. O
estudo do indicador 2 recai na relacdo dos AD com o desvio padrdao de cada
sector. No confronto deste indicador com o SEC (desvio padrao igual a 0,382),
verifiquei que nenhuma das observagoes indica existéncia de manipulagdao uma
vez que, nao existem valores de AD superiores a 0,382 nem inferiores a -0,382. No
confronto do indicador 3 com o SEC (desvio padrao por ano), obtive uma
correspondéncia de manipulagao para o ano 2009 (desvio padrao igual a 0,290).

A segunda empresa seleccionada pertence ao sector da manufacturacgdo, o qual
apresenta valores de AD para o periodo compreendido entre 1989 e 2014, como se

pode verificar no grafico seguinte:

Accruals discricionarios (cik 6955)

1,5000

1,0000

0,5000

0,0000

-0,5000

Grafico 2- Accruals discricionarios (cik 6955)

Os anos assinalados, pelo circulo a cinzento, dizem respeito ao periodo que o

SEC (2002 a 2009) identificou como tendo sido manipulado. O tipo de
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manipulacao identificada foi de dois tipos distintos: violagdo de principios
contabilisticos e erro na aplicacdao destes mesmos principios.

Decorrente do confronto do primeiro indicador (desvio padrao igual a 0,340),
verifiquei que os anos 2001, 2002 e 2005 foram identificados como manipulados,
tendo os restantes anos incorridos em erro tipo II. No confronto do indicador 2
com o SEC e, sabendo que a empresa pertence ao sector da manufacturagao, o
desvio padrao de referéncia utilizado ¢ de 0,348. Este indicador considera que
valores superiores a 0,348 e inferiores a -0,348 sao indicativos da existéncia de
manipulagao. Dentro deste critério, encontrei dois anos coincidentes (2002 e 2005)
com o SEC. O indicador 3 utiliza o desvio padrao por ano e deteta, igualmente, os

anos 2002 e 2005.
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5. Conclusao

Embora se tenham desenvolvido intimeros modelos de identificacao de
manipulagao de resultados, é importante destacar que o modelo de Jones (1991) é
considerado como central na investigacao empirica de manipulacao de resultados
baseada em accruals (Jara e Lopez, 2011). Cunha (2013) reforca a ideia de que os
outros “nao apresentavam a capacidade de generalizacao permitida pelo Modelo
de Jones (1991)”.

Para estimar os accruals discricionarios, utilizei uma amostra de 150.425
observagoes empresa-ano, retiradas da base de dados americana Computstat, no
periodo compreendido entre 1985 e 2015. Assim, conclui que se estimam que
tenham aumentado artificialmente o resultado cerca de 60.561 observacoes, devido
ao sinal positivo apresentado pelos accruals discriciondrios.

Numa fase posterior, decidi estimar trés indicadores como medida possivel de
detecao de manipulagao de resultados. A aplicagao destes indicadores a amostra
tem como objetivo efetuar uma correspondéncia das observagoes empresa-ano
tidas como manipuladas pela listagem do SEC. Assim, a amostra final totaliza
11.882 observagdes empresa-ano no periodo compreendido entre 1986 e 2014.

Apés a andlise comparativa, verifiquei que os indicadores eram propensos a
erros de tipo II. Nao obstante, considero importante destacar o comportamento do
indicador 3 nesta estimacao. Este foi capaz de detetar 16% dos casos de
manipulagao de resultados identificados pelo SEC, através da relacao do desvio
padrao dos accruals discriciondrios por ano. Por sua vez, a andlise por sector de
industria (indicador 2) identificou 15% de existéncia de manipulacao face ao SEC,
incorrendo em 85% das vezes em erro tipo II.

A aplicacao do primeiro indicador tem como ponto de partida o desvio padrao
dos accruals discriciondrios globais, o qual constitui uma andlise de ambito geral.

De acordo com os resultados, o indicador foi capaz de identificar 15% de
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manipulagao de resultados, incorrendo em 85% das vezes em erro tipo II. Apos a
aplicagdo do indicador 1 e do resultado obtido, seria expectavel que as
percentagens de deteccao resultantes dos indicadores 2 e 3 nao oscilassem de
forma significativa. Ainda assim, denotei que o comportamento dos indicadores 1
e 2 é idéntico, nao apresentado variagao percentual. Destaca-se apenas o indicador
3 por ser capaz de identificar 16% dos casos de manipulacdo, o que constitui um
incremento de 1 ponto percentual. Importa referir que a especificidade do calculo
do indicador traduz-se numa menor propensao de ocorréncia de erro tipo II, ou
seja, maior serd a percentagem de identificagao de manipulacao face ao SEC.

De forma a pormenorizar a andlise anteriormente efectuada, seleccionei,
aleatoriamente, duas empresas para avaliar o comportamento dos accruals
discriciondrios. Testei os trés indicadores e comparei-os com a identificagao de
manipulacao do SEC. Na primeira empresa seleccionada s6 o indicador 3 foi capaz
de detetar manipulacio para o ano de 2009. E importante referir o comportamento
da segunda empresa seleccionada pois, os trés indicadores conseguiram
identificar manipulacao face ao SEC.

De acordo com os resultados obtidos, a estimacao do modelo de Jones (1991)
demonstra existéncia de manipulacao quando comparada com a listagem do SEC.
Apesar destas conclusoes, saliento o facto da amostra utilizada apresentar um
numero de observagdes por industria-ano bastante dispar, o que provoca a grande
oscilagdo apresentada nos anexos A e tabela 12.

Numa investigacao futura, penso que serd interessante acrescentar a esta
tematica um estudo mais aprofundado acerca do comportamento das variaveis
explicativas nas empresas de acordo com a sua dimensao (pequenas e médias
empresas e grandes empresas). Deste modo, sera possivel colmatar possiveis

consequéncias negativas provenientes da uniformizagao das variaveis.
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Anexo A

Indicador 2
SEC
Manipulacio Erro tipo II
Setor N.° observagoes % N.° observagoes %
Agricultura 1 3% 30 97%
Mineracao 137 19% 594 81%
Construcao 17 17% 82 83%
Manufaturagao 805 15% 4.393 85%
Servicos 202 15% 1.140 85%
Comérecio grossista 60 14% 366 86%
Comércio retalhista 159 12% 1.133 88%
Outros servigos 447 16% 2.316 84%

Apbs o cruzamento do IND2 com a listagem do SEC, verifiquei que este foi
capaz de identificar existéncia de manipulacdo por setor de atividade, tendo
variado entre 3% e 19% no confronto com a listagem do SEC. Importa realgar o
setor da agricultura onde o IND2 sé deteta 3% de existéncia de manipulagao
identificada pelo SEC e incorre em 97% das vezes em erro tipo II. No seguimento
desta andlise, destaca-se o sector da mineragao por apresentar a maior taxa (19%)

de identificagdo de manipulagao, sendo que incorre em 81% das vezes em erro

tipo IL.
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Anexo B

Indicador 3
Manipulagao Erro tipo 11

Ano N.? observagoes % | N.? observagoes %

1985 - - - -

1986 0 0% 1 100%
1987 0 0% 1 100%
1988 0 0% 1 100%
1989 0 0% 1 100%
1990 1 33% 2 67%
1991 1 25% 3 75%
1992 0 0% 5 100%
1993 1 11% 8 89%
1994 1 8% 11 92%
1995 9 22% 32 78%
1996 6 7% 80 93%
1997 24 14% 143 86%
1998 55 19% 242 81%
1999 71 14% 450 86%
2000 132 17% 629 83%
2001 151 16% 786 84%
2002 169 15% 935 85%
2003 171 15% 985 85%
2004 182 15% 1040 85%
2005 165 17% 807 83%
2006 141 19% 620 81%
2007 105 17% 516 83%
2008 118 21% 436 79%
2009 95 17% 448 83%
2010 92 17% 448 83%
2011 69 13% 482 87%
2012 87 16% 456 84%
2013 49 13% 325 87%
2014 12 13% 82 87%
2015 - - - -

Através da comparacdo do indicador 3 com a listagem do SEC, efectuei um

registo com o numero de observagdes empresa-ano e 0s que incorreram em erro
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tipo II. Constatei que nao existem observagdes empresa-ano para os anos de 1985 e
2015. Assim sendo, nao sao apresentados valores para os anos referidos.

E importante salientar os anos de 1986, 1987, 1988, 1989 e 1992 uma vez que, o
indicador nao foi capaz de identificar manipulagao de resultados identificado pelo
SEC (incorreram a 100% em erro tipo II). No ano de 1990, o indicador foi capaz de
identificar 33% da manipulacao de resultados identificados pelo SEC, incorrendo
em 67% das vezes em erro tipo II. Contudo, o ano de 1990 foi o mais
preponderante na identificacdo de casos de manipulacdo. Do mesmo modo, nos
anos de 1991 e 1995 foi possivel identificar manipulacio em 25% e 22%,
respectivamente. Os restantes anos considerados como “manipula¢do” variam
entre 7% e 19%. De acordo com os resultados do indicador, verifiquei que este
incorreu em erro tipo II entre 67% e 100% das vezes. Esta discrepancia de valores
pode justificar-se pelo fato do SEC apresentar uma listagem de empresas
manipuladas em contexto real e 0 modelo de Jones (1991) trabalhar com valores

estimados.
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