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RESUMO

Diversas sédo as formas de gerenciar a informacdo contabil, mediante escolhas contabeis, de-
cisbes operacionais, formas essas que envolvem um dos ativos mais importantes da empresa,
0 caixa. Assim, este artigo possui como objetivo geral demonstrar a influéncia do fluxo de
caixa operacional na identificacdo do gerenciamento de resultados em empresas do segmento
da construcdo civil registradas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros - BM&FBovespa.
A pesquisa € caracterizada quanto aos objetivos como descritiva, no que se refere aos pro-
cedimentos, documental e quanto a abordagem, de natureza quantitativa, sendo baseada em
uma amostra composta de 15 empresas. A analise dos dados compreendeu o periodo de 2007
a 2009 utilizando-se o modelo Pae (2005) que permite avaliar o nivel de gerenciamento de
resultados por meio dos accruals discricionarios, levando em consideracdo os Fluxos de Caixa
Operacional (FCO) correntes, FCO defasados e os accruals anteriores. Os resultados da pesquisa
apontaram que o fluxo de caixa operacional influencia na identificacdo do gerenciamento de
resultados e que existiu a pratica de gerenciamento da informacdo contabil nas empresas do
segmento da construgdo civil em todos os periodos analisados, sendo que 2009 foi 0 ano em
que as empresas mais gerenciaram o resultado.
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ABSTRACT

Accounting information management is often carried out in various ways in accordance with
choices and operational decision-making which involve one of the company's most important
assets, that is, the cash. This work is, therefore, intended to depict how the operational cash
flow influence plays an important role to identify and manage the earnings of the civil con-
struction companies members of the BM&Bovespa - Stock Exchange, Commaodities and Futures.
The research is characterized as descriptive about the goals, with regard to the procedures and
documentary about the approach, quantitative, being based on a sample of 15 companies. The
data analysis was conducted from 2007 to 2009 making use of the Pae model (2005) which
allows for checking the management level of earnings by means of discretionary accruals,
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taking into consideration the current lagged Operational Cash Flows (OCF) in relation to prior
accruals. The research results showed that operational cash flow plays a role on checking the
management of earnings and that such an account practice has already been adopted by the
civil construction companies studied during the research, and that 2009, was considered to be
the year, by which, the companies mostly managed their earnings.

Key words: earnings management, operational cash flow, civil construction.

INTRODUCAO

Um dos principais objetivos da contabilidade é a geracéo
de informacoes uteis sobre as entidades aos diversos usuarios.
Ainformacéo contabil influencia as decis6es individuais de seus
usuarios, afetando a alocacdo dos recursos e o funcionamento
dos mercados, consequentemente, a eficiéncia da economia
(Paulo, 2007).

Diversos sdo as normas e principios contabeis que
norteiam o processo contabil de escrituracdo e divulgacdo
das demonstracdes contabeis, objetivando a padronizagao e
a geracao de informacdes financeiras e econdmicas seguras.

No entanto, existem situacées em que o gestor pode op-
tar entre uma ou outra forma de mensuracédo e reconhecimento
das operacdes. Assim, em certos pontos, as normas possibilitam
certa discricionariedade dos gestores, o que os leva, muitas
vezes, a fazer a escolha em funcdo de necessidades préprias,
ndo refletindo a realidade do negdcio (Martinez, 2001).

Coelho e Lopes (2007, p. 123) esclarecem que "os resul-
tados contabeis, pela arbitrariedade com que sdo estabelecidos
0s parametros de apuracdo de lucros; pelo corte temporal
para tal apuracéo; e pelos ajustamentos de conceitos de lucro
ao conceito de caixa, sempre dependerdo de julgamento dos
contadores e gestores".

Segundo Paulo (2007, p. 65), “as empresas tém a oportu-
nidade de empregar, conjuntamente, varias formas e tipos de
manipulacdo das informacdes contabeis, como, por exemplo,
o emprego das atividades reais e, posteriormente, as escolhas
contabeis, com o intuito de reportar a informacédo da forma
desejada"

0 gerenciamento de resultados pode trazer consequén-
cias aos relatdrios contabeis quanto a sua transparéncia, in-
fluenciando na tomada de decisdes dos usuarios da informacédo
contabil (Matsumoto e Parreira, 2007).

Sabe-se que o resultado do periodo (lucro/prejuizo) é
formado obedecendo ao regime de competéncia, enquanto
o0 saldo de caixa ¢ formado obedecendo ao regime de caixa;
estes procedimentos podem ser utilizados na pratica do ge-
renciamento de resultados.

Diante disso, levanta-se a seguinte problematica: Qual a
influéncia do fluxo de caixa operacional no gerenciamento de
resultados, nas empresas do ramo da construcdo civil listadas
na BM&FBovespa?

Com isso, o objetivo geral desta pesquisa consiste em
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demonstrar a influéncia do fluxo de caixa operacional na
identificacdo do gerenciamento de resultados em empresas
do segmento da construcdo civil registradas na BM&FBovespa.
Tem-se por hipotese verificar se existe gerenciamento de re-
sultados nas empresas deste segmento e a influéncia do fluxo
de caixa operacional neste gerenciamento.

0 estudo se justifica ja que sdo poucos os trabalhos cienti-
ficos que buscam relacionar diretamente a influéncia do fluxo de
caixa operacional com o gerenciamento; assim, acredita-se que
esta pesquisa venha contribuir para os estudos sobre gerenciamen-
to de resultados, em especial em empresas do ramo da construcédo
civil, que representam um segmento importante para a economia
brasileira e tiveram um grande crescimento nos Ultimos anos.

Segundo o DIEESE (2009), "o setor da construgdo tem
papel fundamental para a manutencéo do crescimento eco-
nodmico. Em um cenario externo adverso, o setor possibilita o
fortalecimento do mercado interno, a ampliagdo dos niveis de
investimento, a geracdo de postos de trabalho e renda.”

Apesar da crise financeira internacional, o segmento da
construcdo civil fechou o ano de 2008 registrando novamente
resultados positivos. Sequndo o IBGE, o crescimento foi de 8%
no ano. Para o ano de 2009, espera-se que o setor continue
crescendo, mas num ritmo menor (DIEESE, 2009).

Para Kerbauy (2010), o impacto da crise financeira interna-
cional foi expressivo, mas rapidamente superado. O faturamento
total das empresas de capital aberto do setor, que era de R$ 4
bilhdes em 2006, deu um salto para R$ 20 bilhdes em 2009.

A escolha deste ramo também se justifica em funcéo
das particularidades no tratamento contabil dos contratos de
construcdo e incorporacdo imobiliaria com relacdo ao reco-
nhecimento da receita e do custo correspondente, ao longo
dos periodos de execucdo da obra, onde as datas de inicio e
término da obra sdo geralmente em periodos contabeis dife-
rentes, conforme CPC (2009): OCPC (2008).

Estas especificidades podem motivar o gerenciamento
de resultados. Segundo Baptista (2008b, p. 38), "o ambiente
legal influencia o gerenciamento, ou seja, empresas de seto-
res regulados tém incentivos para praticar o gerenciamento,
como consequéncia da legislacdo que a afeta, e se ela puder
ser beneficiada com a pratica”

0 artigo esta estruturado em sete sec¢des, iniciando com
essa introducdo. Na sequéncia, apresenta-se o constructo
tedrico, com o gerenciamento de resultados, a demonstracao
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dos fluxos de caixa e a relagdo entre o gerenciamento de resul-
tados e o fluxo de caixa operacional. Em sequida, abordam-se
os procedimentos metodoldgicos da pesquisa e a descricdo e
analise dos dados. Por fim, apresentam-se as conclusdes do
estudo realizado.

GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

0 gerenciamento de resultados constitui-se em um con-
junto de praticas utilizadas para a alteracao proposital dos re-
sultados, com o objetivo de atender um interesse particular. Tal
procedimento esta dentro dos preceitos da legislacdo contabil.

Martinez (2001, p. 13) menciona que o gerenciamento
de resultados "caracteriza-se fundamentalmente como altera-
céo proposital dos resultados contdbeis (intencional), visando
alcancar, atender motivacdo particular. A gestdo ‘'maneja’
artificialmente os resultados com propositos bem definidos,
que nao sao os de expressar a realidade latente no negdcio."

Para Schipper (1989, p. 92), o "gerenciamento dos re-
sultados representa uma intervencdo proposital no processo
de elaboracdo das demonstracées financeiras externas, com o
objetivo de obter algum beneficio particular, sendo contrario
ao processo neutro de reportar os resultados contabeis”

Segundo Goulart (2007, p. 30), o gerenciamento de re-
sultados “pode ser entendido como uma forma de interferéncia
de interesses especificos dos preparadores de demonstracdes
contabeis no contetdo ou na forma de apresentacao e divul-
gacao de informacdes por parte das empresas”.

Martinez (2001) destaca que o gerenciamento dos
resultados contabeis ndo caracteriza fraude contabil, pois se
trabalha de acordo com as legislaces; entretanto, em certos
pontos, as normas possibilitam certa discricionariedade dos
gestores, o que os leva muitas vezes a fazer a escolha em funcédo
de necessidades proprias, ndo refletindo a realidade do negécio.

Baptista (2008b) justifica a pratica do gerenciamento de
resultados através de:

(a) incentivos relacionados ao mercado de capitais: as
empresas gerenciam os resultados para ndo desa-
pontar o mercado, atendendo as expectativas de
investidores e analistas.

(b) incentivos contratuais: as empresas podem gerenciar
para aumentar o resultado, em func¢éo dos contratos
de remuneracdo, aumentando o prémio do plano
de remuneracdo, podem suavizar o lucro para obter
financiamento a um custo menor.

(c)incentivos regulatdrios: neste caso, as empresas ge-
renciam para agradar o 6rgéo requlador.

Por outro lado, diversas sdo as consequéncias do ge-
renciamento. Matsumoto e Parreira (2007) destacam entre
outras: impressiona investidores de capital; reduz as dividas
tributarias; melhora a negociacédo dos contratos; permite uma
boa avaliacdo da gestdo dos dirigentes; oculta a situacao real
frente aos concorrentes; evita solicitacdo de aumento salarial

por parte dos colaboradores.

Dechow et al. (1995) destacam as formas de gerencia-

mento de resultados:

(a) mudancas de procedimentos contabeis (associados a
eventos e situacdes);

(b) elementos discricionarios do fluxo de caixa, como
antecipar ou adiar recebimento de vendas, gastos com
P&D e com publicidade (forma operacional);

(c) ajustes contabeis em relagdo ao regime de compe-
téncia (como elevagdo ou redugdo de previsio para
devedores duvidosos, reconhecimento antecipado de
receitas; ou efetuados de forma genérica).

Paulo (2007) destaca que o gerenciamento de resultados
atraveés dos accruals € a pratica mais utilizada, e que sdo poucos
os estudos empiricos das outras formas de manipulacédo das de-
monstragdes contabeis (Cardoso e Martinez, 2006; Gramlich et al,
2001; Gordon e Joos, 2004; Gunny, 2005; Roychowdhury, 2006).

Portanto, sdo varias as formas de gerenciamento de
resultados, as quais poderdo influenciar na diminuicdo ou no
aumento do resultado dependendo do motivo que levou os
gestores a tal pratica; atualmente a pratica mais comum € o
gerenciamento através dos accruals.

GERENCIAMENTO ATRAVES DOS ACCRUALS

Sabe-se que pelo regime de caixa todas as receitas e
despesas devem ser reconhecidas no momento do efetivo
pagamento e recebimento; ja pelo regime de competéncia,
as receitas e despesas sao reconhecidas no momento em que
incorrerem. Diante disso, o lucro liquido dificilmente serd igual
ao fluxo de caixa operacional, salvo em circunstancias muito
especiais.

Para Rossetto et al. (2001, p. 89), “[...] ao final da atividade
total da empresa, na descontinuidade do negocio, lucro sera o
que houver de caixa a mais do que tiver sido investido (ajus-
tado, é claro, pelas distribuicées de dividendos ocorridas) [...]."

Segundo Martinez (2001, p. 16), os accruals seriam
“todas aquelas contas de resultado que entraram no cOmputo
do lucro, mas que ndo implicam em necessaria movimentacdo
das disponibilidades, sendo obtidos através da diferenca entre
o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional”

Os accruals totais podem ser calculados por meio de
dados do Balanco Patrimonial ou da Demonstracdo dos Fluxos
de Caixa. Através do Balanco Patrimonial, os accruals totais
sdo a diferenca entre a variaco do ativo circulante (liquido da
variacéo das disponibilidades) e a variagio do passivo circulante
(liquido da variacéo da parcela da divida de longo prazo que
vence no curto prazo), deduzindo-se, entéo, as despesas com
depreciacdo e amortizagdo. Partindo da Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa, os accruals sao obtidos por meio da diferenca
entre o Lucro Liquido e o Fluxo de Caixa Operacional. A sequir,
a Figura 1 com as abordagens:

A maioria das pesquisas brasileiras utiliza a abordagem
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Figura 1 - Abordagens para cdlculo dos accruals.
Figure 1 - Approaches to the calculation of accruals.

|
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Patrimonial (BP)
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(APC-ADiv.) - Dep.

Fonte: Adaptado a partir de Baptista (2008b).

do Balanco Patrimonial em funcdo da disponibilidade de
dados, ja que a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa passou
a ser obrigatoria para as Sociedades por Acdes e de grande
porte somente a partir do ano de 2008, de acordo com a Lei
11.638/07.

Para Paulo (2007, p. 93), “os accruals sob a abordagem
do Balango Patrimonial utilizados em diversos estudos po-
dem contaminar as evidéncias empiricas devido ao erro de
mensuracao das estimativas das acumulagdes”.

De acordo com Baptista (2008b), a diferenca entre lucro
liquido e fluxo de caixa operacional ndo ¢ indicio da pratica
de gerenciamento de resultados, pois essas diferencas sdo
em funcdo do regime de competéncia e regime de caixa.
No entanto, diferenca muito elevada ou reduzida para uma
determinada empresa, em comparacdo a outras do mesmo
setor, pode evidenciar gerenciamento (mas, ao mesmo tempo,
podem ser apenas politicas operacionais diferentes).

Por isso, os accruals sdao divididos em accruals dis-
cricionarios e accruals nao discricionarios. Para Formigoni
et al. (2007, p. 5), "os accruals podem ser classificados em
accruals ndo-discricionarios (nondiscretionary), que séo
aqueles inerentes as atividades da empresa, ou em accruals
discricionarios (discretionary), que sdo aqueles artificiais e
teriam como objetivo somente manipular o resultado con-
tabil". Logo, os accruals totais sao formados pelos accruals
nao discricionarios mais os accruals discricionarios. Sequndo
Goulart (2007, p. 43), "séo considerados discricionarios quan-
do dependem do julgamento do gestor e ndo discricionarios
quando independem do julgamento do preparador e demons-
tracdes financeiras"

Assim os accruals discricionarios sdo aqueles realiza-
dos para atender as necessidades dos gestores distorcendo
a informacdo contabil; ja os accruals ndo discricionarios sao
aqueles realizados sem a intervencdo dos gestores, com o
objetivo de atender padrdes contabeis.

Martinez (2001, p. 17) menciona que

[o] grande desafio de qualquer trabalho na drea de “ge-
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renciamento” dos resultados contdbeis é estimar o valor
das acumulagdes discriciondrias (AD). As AD podem ser
positivas ou negativas, representando, respectivamente,
que a empresa estd gerenciando seus resultados para
melhord-los ou piord-los.

Paulo e Martins (2008, p. 3) destacam os principais mode-
los operacionais para a estimativa dos accruals discricionarios:

Healy (1985), DeAngelo (1986), Setorial (Dechow e Sloan,
1991), Jones (1991), Jones Modificado (Dechow, Sloan e
Sweeney, 1995), KS (Kang e Sivaramakrishnan, 1995),
Marginal (Peasnell et al., 2000), Jones Forward Looking
(Dechow, Richardson e Tuna, 2003) e Pae (2005).

Paulo e Martins (2008, p. 4) apontam ainda as principais
observagdes sobre os modelos (Dechow et al,, 1995; Kang e
Sivaramakrishnan, 1995; Martinez, 2001; Dechow etal., 2003;
Pae, 2005):

(a) Os modelos ndo controlam adequadamente as mu-

dancas causadas pelas condicbes econébmicas;

(b) Os modelos ndo consideram as mudangas normais

das atividades operacionais da firma;

(c) As varidveis utilizadas para controlar o ambiente

econémico podem estar contaminadas pelo gerencia-

mento de resultados;

(d) Algumas varidveis conduzem a identificagdo de ac-

cruals discriciondrios, mesmo que tal prdtica ndo ocorra;

(e) Os residuos da regressdo podem ser serialmente

correlacionados, devido a autorreversdo dos accruals

nos periodos subsequentes;

(f) Os modelos ndo controlam diretamente os desem-

penhos extremos dos fluxos de caixa e dos resultados;

(g9) O modelo Jones e os modelos derivados do mesmo

ndo tém termo constante na especificagdo, o que afeta

diretamente a estimagdo dos testes estatisticos;

(h) Os modelos ndo controlam o comportamento con-

servador do ambiente econémico;

(i) Os modelos assumem que o comportamento dos

accruals tem relacdo linear com o incentivo.

Observa-se que diversos sdo os modelos para estimar
os accruals discricionarios, sendo que uns se adaptam melhor
em determinadas situacdes que outros; no entanto, em todos
se corre o risco de interpretar adequadamente a existéncia ou
ndo de gerenciamento de resultados.

GERENCIAMENTO CONTABIL VERSUS
GERENCIAMENTO OPERACIONAL

A empresa, para atingir determinados objetivos durante
o periodo, podera gerenciar o resultado de forma contabil,
o qual influencia nas escolhas contabeis, bem como de
forma real, que envolve as decisdes operacionais por parte
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da administragao.
Entende-se o gerenciamento da informagdo contdbil como
escolhas de prdticas contdbeis ou tomadas de decisbes
operacionais com o propdsito de elaborar relatdrios e di-
vulgar numeros contdbeis diferentes daqueles que seriam
elaborados e divulgados sem a adogdo de tais prdticas e/ou
a tomada de tais decisées (Cardoso e Martinez, 2006, p. 1).

Para Paulo (2007, p. 59), "o gerenciamento de resultados
contabeis pode ser realizado através do julgamento dos ges-
tores sobre as escolhas contabeis, afetando o reconhecimento
dos accruals.

As escolhas das praticas contabeis envolvem decisdes
relacionadas com: “(a) identificagdo do fendmeno - atos e fatos
-, (b) mensuracéo de seus efeitos no patriménio da entidade; (c)
classificagdo; (d) reconhecimento contabil; (e) sumarizagdo e
evidenciagdo da situacdo patrimonial e financeira da entidade”
(Cardoso e Martinez, 2006, p. 1).

Ja o gerenciamento real, destaca Baptista (2009, p. 7),
“envolve praticas que tém efeito sobre o fluxo de caixa da
empresa como reduzir gastos com pesquisa, conceder descon-
tos ou aumentar prazos de recebimento das vendas, etc. Pela
sua natureza, este tipo de gerenciamento € conhecido como
gerenciamento operacional”

Observa-se que as empresas possuem condicbes de
utilizar, ao mesmo tempo, varios tipos de manipulacdo da
informacdo contabil, como demonstrado na Figura 2.

0 gerenciamento das atividades operacionais dependera
de como as operacdes sdo realizadas. Como exemplos Paulo
(2007) destaca: (a) geracéo de vendas insustentaveis através da
diminuicéo das restrices de crédito aos clientes; (b) diminuicdo
das receitas pela postergacao do envio de vendas ja realizadas;
(c) reducéo dos custos dos produtos vendidos através do aumento
dos niveis de producdo, aumentando os resultados contabeis.

Ewert e Wagenhofer (2005, in Paulo, 2007, p. 64) des-
tacam que o gerenciamento contabil de resultados trata da

Manipulacdo das
informagdes contabeis

e ™ e ™
Gerenciamento Gerenciamento
Contabil Operacional
\ J . J
N ' N

-
Critérios de Mensuracgao

efou Evidenciagéo Transagdo Real

Figura 2 - Manipulacéo das informacgées contdbeis.
Figure 2 - Manipulation of accounting information.

Fonte: Adaptado a partir de Paulo (2007).

forma como as normas contabeis sdo aplicadas para reconhecer
e mensurar determinado fato, enquanto o gerenciamento das
atividades operacionais afeta 0 momento efou a estrutura da
transacdo real. E importante destacar que a manipulacdo das
atividades reais ¢ muito mais dificil de ser inibida do que o
gerenciamento através das escolhas contabeis.

Portanto, o gerenciamento contabil acontecera por meio
da forma como serdo aplicadas as normas contabeis, enquanto
o0 gerenciamento operacional acontecera por meio das opera-
coes reais da empresa.

DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA (DFC)

A demonstracao dos fluxos de caixa evidencia todos os
pagamentos e recebimentos realizados em dinheiro de um
determinado periodo. Assim, os fluxos de caixa representam
as entradas e saidas de caixa e equivalentes de caixa.

A demonstracdo dos fluxos de caixa, quando usada em
conjunto com as demais demonstracées contdbeis, pro-
porciona informagées que habilitam os usudrios a avaliar
as mudancas nos ativos liquidos de uma entidade, sua es-
trutura financeira (inclusive sua liquidez e solvéncia) e sua
capacidade para alterar os valores e prazos dos fluxos de
caixa, a fim de adaptd-los &s mudancgas nas circunstdncias
e oportunidades (CPC, 2008, p. 3).

Ainda segundo o CPC (2008, p. 4), as DFCs “[...] sdo uteis
para verificar a exatidao das avaliagdes feitas, no passado, dos
fluxos de caixa futuros, assim como para examinar a relacao
entre a lucratividade e os fluxos de caixa liquidos e o impacto
de variacdes de precos"

De acordo com o art.176, inciso IV, e § 6, da Lei 11.638/07,
a DFC passou a ser de elaboracdo e publicacdo obrigatoria
para todas as sociedades andnimas de capital aberto, de ca-
pital fechado com Patriménio Liquido igual ou maior que R$
2.000.000,00 na data do Balanco e sociedades de grande porte.

A DFC deve ser apresentada classificando-se os fluxos de
caixa em operacionais, investimentos e financiamentos. Esta
classificacao possibilita gerar informacdes por atividade, per-
mitindo que os usuarios avaliem o impacto de tais atividades
sobre a situacdo financeira da entidade, bem como analisem
a relacdo entre essas atividades.

As atividades operacionais "envolvem todas as atividades
relacionadas com a producdo e entrega de bens e servicos e
os eventos que ndo sejam definidos como atividade de inves-
timento e financiamento. Normalmente, relacionam-se com
as transacdes que aparecem na Demonstracao de Resultados”
(ludicibus et al., 2007, p. 442). Assim, envolvem todos os
pagamentos e recebimentos relacionados as atividades ope-
racionais da empresa, resultando geralmente de transaces
que entram na apuracao do resultado liquido.

A conciliagcdo entre o lucro liquido e o fluxo de caixa
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liquido das atividades operacionais deve ser fornecida de
forma que os usudrios tenham elementos para avaliar os
efeitos liquidos das atividades operacionais e de outros
eventos que afetam o lucro liquido e os fluxos operacio-
nais de caixa em diferentes periodos (CPC, 2008, p. 8).

As atividades de investimentos representam os dispén-
dios de recursos realizados com a finalidade de gerar caixa no
futuro. Segundo ludicibus et al. (2007, p. 442), "relacionam-se
normalmente com o aumento e diminuicdo dos ativos de longo
prazo que a empresa utiliza para produzir bens e servicos".

As atividades de financiamento sao todas as entradas e
saidas de caixa relacionadas a captacédo de recursos proprios e
de terceiros. “"Relacionam-se com os empréstimos de credores
e investidores & entidade" (ludicibus et al,, 2007, p. 442).

A DFC podera ser elaborada através do método direto
ou indireto.

Método direto: onde as principais classes de pagamentos
e recebimentos sdo apresentadas pelo valor bruto; ou
Método indireto: no qual o resultado do exercicio € ajus-
tado pelos efeitos de transacdes que néo foram via caixa,
por valores diferidos e acumulados que foram pagos no
passado ou serdo no futuro, e itens de receita e despesa
associados com os fluxos das atividades de financiamento
e investimento (Carvalho et al., 2009, p. 112).

Assim, no método direto, todos os pagamentos e rece-
bimentos sdo demonstrados pelo seu valor bruto. Ja o método
indireto parte do resultado liquido do periodo, sendo ajustado,
sequndo o CPC (2008, p. 9):

(i) das transagées que nio envolvem caixa;

(ii) de quaisquer diferimentos ou outras apropriagées

por competéncia sobre recebimentos ou pagamentos
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operacionais passados ou futuros; e
(iii) de itens de receita ou despesa associados com fluxos de
caixa das atividades de investimento ou de financiamento.

Tém-se como exemplos de itens que precisam ser ajus-
tados a depreciacdo, amortizagao, resultado de equivaléncia
patrimonial, provisées, mudancas nas contas operacionais a
receber e a pagar.

GERENCIAMENTO DE RESULTADOS
E FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

Os accruals surgem em funcdo dos futuros fluxos de
caixa (recebimentos e pagamentos) decorrentes dos fenémenos
econdmicos ocorridos no presente periodo.

Paulo (2007) exemplifica mencionando que se uma
receita for reconhecida e recebida em um mesmo periodo,
nado existira diferenca entre o fluxo de caixa do periodo € o
resultado contabil apurado pelo regime de competéncia, ndo
existindo nesta situacdo accrual. No entanto, se a receita fosse
recebida em periodos futuros, entdo essa diferenca formaria o
accrual. 0 Quadro 1 apresenta um exemplo pratico.

Observa-se que naturalmente os accruals sao revertidos,
ou seja, quando os accruals sdo reconhecidos positivamente
em um periodo, espera-se que nos periodos seguintes ocorra
um mesmo valor, porém negativo.

Beaver (1998, in Paulo, 2007, p. 85) menciona que,
“"geralmente, os accruals refletem as expectativas dos adminis-
tradores sobre os fluxos de caixa futuros e sao baseados sobre
um sistema de informacoes, potencialmente, mais abrangentes
do que fluxos de caixa passados e correntes”.

Pela lei da conservacao dos resultados, o lucro total ao longo
da vida da entidade independe das escolhas contabeis realizadas
para demonstrar os resultados contabeis, desde que nao alterem o
fluxo de caixa da empresa e observado o conceito de clearsurplus,

Quadro 1 - Diferenca temporal entre o resultado contdbil e o fluxo de caixa e a Lei da Conservagdo dos Resultados.
Chart 1 - Time difference between book value and cash flow and the Law of Conservation of Results.

Periodo t Periodo t+1 Total
Demonstracdo do Resultado
Receitas 10.000 10.000
Lucro Liquido (R) 10.000 10.000
Demonstragao do Fluxo de Caixa
Recebimentos 10.000 10.000
Pagamentos
Fluxo de Caixa (FC) 10.000 10.000
Accruals Totais (TA) 10.000 (10.000) 0

Fonte: Adaptado de Paulo (2007).
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denominado de Lei da Conservagéo dos Resultados (Sunder, 1997).

Para Cardoso e Martinez (2006), a manipulacéo da in-
formacdo contabil através de decisdes operacionais impacta
diretamente o caixa da empresa, diferentemente das escolhas
contabeis que ndo causam impacto direto no caixa, salvo se
impactarem no pagamento de impostos, dividendos e remu-
neracdo de administradores.

Alei da conservacdo dos resultados ndo permanece valida
quando o gerenciamento acontecer através de decisdes opera-
cionais somente por meio de escolhas contabeis. As decisdes
operacionais "inevitavelmente afetam o caixa da entidade
(como: conceder descontos; aumentar a producéo, cortar
gastos com despesas de vendas, gerais e administrativas) - a
Lei da Conservagdo do Lucro ndo permanece valida" (Cardoso
e Martinez, 2006, p. 3).

Diante disso, nao se pode gerenciar o resultado através
do fluxo de caixa; no entanto, algumas decisdes operacionais
(retardar vendas, adiar a realizacdo de despesas) poderdo in-
fluenciar no resultado (econdmico) e, consequentemente, no
fluxo de caixa corrente ou futuro da empresa.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
DA PESQUISA

Quanto aos objetivos a pesquisa é descritiva, pois os fatos
serdo analisados sem manipulacdo. Andrade (2002, p. 124)
menciona que “nesse tipo de pesquisa, os fatos sdo observados,
registrados, analisados, classificados e interpretados, sem que o
pesquisador interfira neles. Isto significa que os fendbmenos do
mundo fisico e humano sao estudados, mas ndo manipulados
pelo pesquisador.”

No que se refere aos procedimentos, caracteriza-se como
pesquisa documental. Segundo Marconi e Lakatos (2005, p.
176), "a caracteristica da pesquisa documental é que a fonte
de dados esta restrita a documentos, escritos ou nao, consti-
tuindo o que se denomina de fontes primarias. Estas podem
ser feitas no momento em que o fato ou fendmeno ocorre, ou
depois.” Com isso, esta pesquisa constitui-se como documental,
pois utilizou-se das demonstracdes financeiras padronizadas
e suas respectivas notas explicativas como fonte de dados
para analise.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa é de
natureza quantitativa. Neste estudo, utilizou-se o software
SPSS para a realizacdo da analise de regressao linear multipla.

A populacédo foi composta pelas empresas do segmento
da construcéo civil registradas na BM&FBovespa. A escolha
deste segmento e dos periodos de 2007, 2008 e 2009 se justifica
pela importancia deste no desenvolvimento da economia e pelo
seu crescimento nestes periodos em funcao do conjunto de
incentivos concedidos pelo governo federal (reducdo da carga
tributaria, reducdo da taxa de juros, créditos para pesquisa de
tecnologia voltada ao setor), o que pode ter levado as empresas
a gerenciarem seus resultados.

Os dados e informacdes necessarias foram extraidos junto

ao sitio da BME&FBovespa, www.bmfbovespa.com.br, entre os
periodos de 2007 a 2009. Da populacéo inicial que continha
27 empresas, foram excluidas as companhias que nao dispo-
nibilizaram dados suficientes para o presente estudo. Assim, a
amostra final foi composta por 15 empresas, ou seja, 55,56%
da populacdo, conforme Quadro 2.

0 modelo aplicado para a identificacdo dos accruals ndo
gerenciados foi o proposto por Pae (2005, p. 6), “que possui
como objetivo aumentar o poder preditivo dos modelos Jones
e Jones Modificado, por meio da inclusdo de variaveis que re-
presentem o fluxo de caixa operacional e a reversdo natural dos
accrualsanteriores”. A sequir, o modelo exposto na formula (1):

TA, = o< (1/A,.,) + B1(DR,) + B2(PPE,) + B3(FCO,)

+ B4(FCO,.,) + B5(TA,)) + €, (1)

Onde:

TA, = accruals totais da empresa i no periodo t;

A,., = ativos totais da empresa no final do periodo t-17;

AR, = variacdo das receitas liquidas da empresa i do

periodo t-1 para o periodo t;

PPE, = saldo das contas Ativo Imobilizado e Ativo Diferido

(bruto) da empresa i no final do periodo t;

FCO, = fluxo de caixa operacional da empresa i no

periodo t;

FCO,., = fluxo de caixa operacional da empresa i no

periodo t-1;

TA,., = accruals totais da empresa i no periodo t -7;

€, = erro da regressao.

Quadro 2 - Relagdo das empresas.
Chart 2 - List of companies

Relacdo das Empresas
1. Brookfield Incorporagdes S.A.
2. Brookfield Sdo Paulo Empreendimentos Imobiliarios S.A.
3. Camargo Correa Desenvolvimento Imobiliario S.A.
4. Cr2 Empreendimentos Imobiliarios S.A.
5. Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes
6. Direcional Engenharia S.A.
7. Even Construtora e Incorporadora S.A.
8. Ez Tec Empreendimentos e Participacées S.A.
9. Helbor Empreendimentos S.A.
10. Inpar S.A.
11. Jodo Fortes Engenharia S.A.
12. Klabin Segall S.A.
13. Pdg Realty S.A. Empreendimentos e Participacoes
14. Rodobens Negocios Imobiliarios S.A.
15. Rossi Residencial S.A.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Todas as variaveis sdo ponderadas pelos ativos totais no
inicio do periodo.

Para Baptista (2008b), o valor dos accruals totais é co-
nhecido através do enfoque do balanco ou do fluxo de caixa.
Para a identificacdo dos accruals totais, na grande maioria das
empresas foi utilizada a abordagem do fluxo de caixa conforme
a formula (2):

TA. = LL, - FCO, (2)

Onde:

TA, = accruals totais da empresa i no periodo t;

LL;, = lucro liquido da empresa i no periodo t;

FCO,, = fluxo de caixa operacional da empresa i no

periodo t.

Todas as variaveis sdo ponderadas pelos ativos totais no
inicio do periodo.

Para algumas empresas que nao publicaram a Demons-
tracdo dos Fluxos de Caixa de 2006 e 2007, foi utilizada a
abordagem do Balanco Patrimonial conforme a formula (3):

TAit = (AAC/‘t - ADiSPn) - (APCit_ ADint) - Dean (3)

Onde:

TA, = accruals totais da empresa no periodo ¢;

AAC, = variacdo do ativo corrente (circulante) da em-
presa no final do periodo t-7 para o final do periodo ¢;
APC,,= variacéo do passivo corrente (circulante) da em-
presa no final do periodo t-7 para o final do periodo t;
ADisp,, = variacao das disponibilidades da empresa no
final do periodo t-1 para o final do periodo t;

ADiv, = variacao dos financiamentos e empréstimos de
curto prazo da empresa no final do periodo t-7 para o
final do periodo t;

Tabela 1 - Estimacéo dos accruals ndo discriciondrios modelo Pae.

Table 1 - Estimation of non-discretionary accruals Pae model.

Variaveis Coeficientes

1A ., 212,872
AR, 0,230
PPE,, -0,227
FCO, -0,984
FCO,, 0,835
A, 0,769
Constante 0,014
R (multiplo) 0,991
R? (ajustado) 0,980

Estatistica F

Durbin-Watson 1,827

Fonte: Dados da pesquisa.
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Depr, = montante das despesas com depreciacdo e

amortizacdo da empresa durante o periodo t

Todas as variaveis sdo ponderadas pelos ativos totais no
inicio do periodo t.

Os accruals discricionarios, proxy de gerenciamento, sao
obtidos de forma residual, ou seja, através da diferenca entre
os accruals totais e os accruals ndo discricionarios (Baptista,
2008b), conforme evidenciado a seguir na formula (4):

DA, = TA, - NDA, (4)

Onde:

DA, = accruals discricionarios da empresa i no periodo t;
TA,, = accruals discricionarios da empresa i no periodo
t (formulas 2 e 3);

NDA,, = accruals ndo discricionarios da empresa i no
periodo t(formula 1).

Segundo Baptista (2008b, p. 51), “valores negativos
para os accruals discricionarios sugerem gerenciamento com
o0 objetivo de reduzir lucro; valores positivos, gerenciamento
com o objetivo de aumentar o lucro, e valores proximos de
zero, auséncia de gerenciamento”

DESCRIGCAO E ANALISE DOS DADOS

Para a analise dos dados, foi efetuado o calculo da
regressao linear multipla por meio do software SSPS versao
11.5. No calculo, utilizaram-se os dados das DFPs das empresas
do periodo de 2007 a 2009, especificamente os itens: lucro
liquido, fluxo de caixa operacional, ativo total, receita liquida,
imobilizado, diferido, intangivel, depreciacdo e amortizagao.
A Tabela 1 apresenta os resultados obtidos com a regressao.

Observa-se que o coeficiente de determinacao ajustado

Erro padrao t p-valor
4041,413 0,053 0,958
0,048 4,804 0,000
0,106 -2,132 0,040
0,027 -36,753 0,000
0,190 4,392 0,000
0,184 4,187 0,000
0,015 0,960 0,343
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(R-quadrado ajustado) foi de 0,980, indicando que 98,0% dos
accruals totais podem ser explicados pelas variaveis indepen-
dentes, possuindo um 6timo poder explicativo. O coeficiente
obtido por Pae (2005) foi 83%, para o R quadrado ajustado.

Nota-se também que nao ha problemas de multicolinea-
ridade dos residuos, ja que a estatistica de Durbin-Watson ¢
1,827, ou seja, aproximadamente igual a dois.

Para Jones (1991), o sinal esperado para o coeficiente
da variacéo na receita liquida (AR,) ndo é tio definido, pois
uma variacdo na receita pode provocar variacdes positivas
(aumento nas contas a receber) ou negativas (aumento nas
contas a pagar) sobre o lucro. Ja para o coeficiente do ativo
imobilizado, diferido e intangivel bruto (PPE,), espera-se
um sinal negativo, pois estes grupos estao relacionados aos
accruals redutores do lucro como depreciacdo e amortizacao.
Para o coeficiente do fluxo de caixa corrente (FCO,), espera-se
sinal positivo, e, conforme Ball e Shivakumar (20086), isso se
justifica em funcao do papel dos accruals de compensar os
efeitos transitdrios do fluxo de caixa. Para as variaveis fluxo
de caixa (FCO,._,) e accruals defasados (TA ,._,), Pae (2005)
obteve sinais positivos.

Observa-se que, com excecdo do coeficiente do fluxo de
caixa corrente (FCO,), todos os demais sinais obtidos para os
coeficientes foram os mesmos obtidos por Jones (1991) e Pae
(2005), ou seja, a variavel variagdo na receita liquida (AR,)
foi positiva, o ativo imobilizado, diferido e intangivel bruto
(PPE,) foram negativos, e o fluxo de caixa (FCO,_,) e accruals
defasados foram positivos. E importante destacar que o sinal
obtido por Baptista (2008a) do coeficiente do fluxo de caixa
corrente (FCO,) também foi negativo, conforme resultado
obtido nesta pesquisa.

Com relacdo a significancia das variaveis, com excecao
do coeficiente da variavel constante e do inverso do total do
ativo (1/A,,), todas as demais variaveis foram significativas,
ou seja, sig.t < 0,05. Baptista (2008a) obteve o coeficiente da
variavel variagéo da receita liquida (AR,) ndo significativo.

Assim, a partir dos coeficientes obtidos, realizaram-se os
calculos para a identificacdo da existéncia ou ndo do geren-
ciamento de resultados nas empresas da amostra, conforme
resultados expostos na Tabela 2.

Os accruals totais (TA,) foram obtidos, na sua grande
maioria, por meio do enfoque do fluxo de caixa; os accruals
nao discricionarios (NDA,) através do modelo Pae (2005); a

Tabela 2 - Resultado do gerenciamento de resultados por periodo.

Table 2 - Results of earnings management by period.

Periodos DA, (1-2)
2007 179.773
2008 (51.246)
2009 999.996

Fonte: Dados da pesquisa.

diferenca constitui-se nos accruals discricionarios (DA,), ou
seja, o valor gerenciado, conforme Formigoni et al. (2007).

Nos trés periodos analisados, foi identificado o geren-
ciamento de resultados, sendo que nos anos de 2007 e 2009
as empresas gerenciaram com o objetivo de aumenta-los,
ja que os accruals discricionarios foram positivos, conforme
aduz Baptista (2008b). No periodo de 2008, as empresas ge-
renciaram os resultados com o objetivo de diminui-los, ja que
os accruals discricionarios foram negativos, de acordo com
Baptista (2008b).

0 ano em que as empresas mais praticaram o gerencia-
mento de resultados foi 2009, representando 13,38%, sequido
de 2007, com 5,07%, e 2008, com 0,85% apenas.

CONCLUSOES

0 estudo teve por objetivo demonstrar a influéncia do
fluxo de caixa operacional na identificacdo do gerenciamento
de resultados em empresas do segmento da construcéo civil
registradas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros -
BMEtFBovespa no periodo de 2007 a 2009. Para tanto, efetuou-
se a pesquisa com a aplicacdo do modelo de regressao linear
multipla de Pae (2005) em funcéo de considerar varigveis que
evidenciam o fluxo de caixa operacional corrente e defasado.

Verificou-se o gerenciamento de resultados nas empresas
deste segmento e a influéncia do fluxo de caixa operacional
neste gerenciamento. A pesquisa mostrou evidéncias de que
a hipotese testada € verdadeira, ou seja, existe a pratica de
gerenciamento de resultados nas empresas do segmento da
construcdo civil em todos os periodos analisados, sendo que
2009 foi 0 ano em que as empresas mais gerenciaram o resul-
tado, representando 13,38% de gerenciamento com o objetivo
de aumentar o lucro.

Quanto a influéncia do fluxo de caixa operacional, obser-
vou-se que 0 mesmo possui grande influéncia na identificacao
do gerenciamento de resultados. A manipulacao da informacéo
contabil através de escolhas contabeis pode impactar o fluxo
de caixa de forma indireta, por meio de reducao dos tributos,
pagamento de dividendos, enquanto a manipulacéo da in-
formacgdo contabil por meio de decisdes operacionais, como
antecipar as vendas, adiar despesas, influencia diretamente o
caixa das empresas.

Estudos futuros poderao tentar identificar a pratica de ge-
renciamento da informacao contabil em empresas do segmento

TA, (1) NDA; (2)
3.545.601 3.365.828
6.046.908 6.098.154
7.471.821 6.471.825
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da construcdo civil através de decisdes operacionais relacionadas
a Producéo, Despesas de Vendas, Administrativas e Gerais.

Como limitacao da pesquisa cabe destacar as limitacdes
dos modelos utilizados para a identificacdo da pratica de geren-
ciamento, incluindo o modelo Pae, os quais trazem resultados
aproximados, podendo levar a interpretacdo de forma correta
ou nao de tal pratica.
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