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RESUMO

O acesso cada vez mais facil e rapido a informacao possibilitou aos investidores e gestores a
tomada de decisdo de forma mais precisa e assertiva. Essas decisdes sdo baseadas em dados e
indicadores que traduzem a situag@o financeira ou gerencial de uma empresa. Os indicadores
de desempenho econdmico-financeiro compdem o pilar que sustenta as decisdes de
investimentos. A confiabilidade nos niimeros ¢ extremamente importante para que haja
sustentacdo na captagdo ou aplicacdo de recursos. Sendo assim, € necessario que as informagdes
contabeis divulgadas possuam um nivel de qualidade mensuravel e comparavel. Nao existe um
modelo tnico que estima a qualidade da informacao contébil. Para isso sdo utilizadas proxies
que podem ser combinadas, ou nao, para criar uma métrica de avaliagdo da qualidade da
informagdo contabil. Uma dessas proxies ¢ a qualidade dos accruals de uma entidade. Este
trabalho busca acrescentar uma nova andalise da qualidade das informagdes contabeis
aprofundando-se no modelo dos accruals. A populacdo da pesquisa consiste nas empresas
listadas na B3 de todos os setores, excetuando as organizagdes que prestam servigos financeiros.
Em um primeiro momento, os accruals foram modelados considerando todos os indicadores de
desempenho econdmico-financeiro: (i) ROA; (ii) ROE; (iii) ROIC; (iv) Variagdo do preco das
acoes; e, (v) Lucro por a¢ao. Em seguida, considerou-se apenas o ROIC nas modelagens para,
entdo, realizar os testes F' de Chow e Breusch-Pagan para comprovar a hipotese nula de escolha
do melhor modelo. Com o modelo mais aderente, calculou-se os residuos para cada linha da
base a fim de se obter, posteriormente, o desvio-padrdo deles. Assim, foi possivel calcular a
qualidade dos accruals e analisa-la como um atributo da qualidade da informacao contébil.
Foram observados valores elevados de desvio para todos os setores economicos analisados,
principalmente Petréleo, gds e biocombustiveis. Quando analisada a qualidade sobre a
capitalizacdo das empresas, percebeu-se uma relacdo inversamente proporcional entre o valor
das empresas e o desvio dos residuos. Evidenciou-se, ainda, a percep¢ao de uma tendéncia de
accruals discricionarios maiores quando a regressao linear ndo apresenta resultados muito
satisfatorios. Entdo, pode-se inferir um crescimento da influéncia no gerenciamento de

resultados a medida que os residuos calculados aumentam.

Palavras-chave: Accruals, Indicadores de Desempenho Economico-Financeiro, Qualidade das

Informagdes Contabeis.



ABSTRACT

The ease of access to information in addition to a more and more fast connection have enabled
investors and managers a more precise and assertive decision-making. Those decisions are
taken based on data and indicators which convey the financial and corporate managing of a
company. The foundation that supports investments’ decisions are composed by financial
economic performance indicators. Numbers’ reliability is very important to sustain resources’
fundraising or investment. Therefore, it is necessary that accounting reports have quality levels
measurable and comparable. There is not a unique model that estimates the quality of
accounting information. In order to do that, proxies can be combined, or not, to create evaluation
metrics of the quality of accounting information. One of those proxies is the quality of accruals
of a company. This paper aims to add a new analysis of the quality of accounting information
going deep on accruals model. The population of the research is composed by the companies
listed in B3 from all economic sectors, excluding those have a financial-related main activity.
First, accruals were modeled considering all financial economic performance indicators: (i)
ROA; (i1) ROE; (iii) ROIC; (iv) Variation of price of the stock exchange; and (v) Profit per
stock exchange. Then, only ROIC was taken into account for data modelling. Chow and
Breusch-Pagan tests were chosen to prove the null hypothesis of the best model fit. Next, the
residuals for the best model were calculated for each row of the dataset in order to obtain the
standard deviation of each residual. Thus, the calculation of the quality of accruals was made
possible and its analysis as an attribute of the quality of accounting information. Increased
values of standard deviation were observed of all economic sectors which have been analyzed,
mainly Gas, oil, and biofuel. The analysis of the quality over market capitalization brought a Q
inversely proportional relation between company’s value and residuals’ standard deviation. A
perception of a trend from greater discretionary accruals was evidenced When linear regression
does not show very satisfactory results. Hence, it is possible to imply an increasing influence

of results management as far as calculated residuals increase.

Keywords: Accruals, Financial Economic Performance Indicators, Quality of Accounting

Information.
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1. INTRODUCAO

O acesso cada vez mais facil e rapido a informagdo possibilitou aos investidores e
gestores a tomada de decisdo de forma mais precisa e assertiva. Essas decisdes sdo baseadas
em dados e indicadores que traduzem a situacdo financeira ou gerencial de uma empresa. Os
indicadores podem ser divididos de acordo com a métrica a ser avaliada e podem ser de liquidez,
rentabilidade ou estrutura de capital (BORTOLUZZI, LYRIO e ENSSLIN, 2008). Quando
combinadas, essas métricas podem trazer respostas sobre o desempenho econdmico-financeiro

de uma organizagao.

Os indicadores de desempenho econdmico-financeiro compdem o pilar que sustenta as
decisdes de investimentos. A confiabilidade nos nimeros ¢ extremamente importante para que
haja sustentacdo na captagao ou aplicagdo de recursos. A divulgacdao de balangos contabeis e
demonstragdes de resultados ao mercado ¢ a principal fonte de dados que stakeholders podem
obter referente a uma empresa. Portanto, para que os indicadores financeiros sejam confiaveis
e traduzam a realidade, ¢ preciso que os dados contabeis representem de maneira fiel os
resultados de uma organizagdo. Sendo assim, € necessdrio que as informagdes contabeis

divulgadas possuam um nivel de qualidade mensuravel e comparavel.

Este trabalho justifica-se, pois, durante a revisdo bibliografica ndo foi encontrado um
modelo unico que estima a qualidade da informagao contabil. Para isso, os diversos autores
pesquisados utilizam proxies que podem ser combinadas, ou ndo, para criar uma métrica de
avalia¢do da qualidade da informagao contébil. Uma dessas proxies ¢ a qualidade dos accruals

de uma entidade.

Este trabalho busca acrescentar uma nova andlise da qualidade das informagdes
contabeis aprofundando-se no modelo dos accruals. A amostra utilizada abrangeu todos os
setores econdmicos presentes na B3 a fim de se encontrar relagdes entre os segmentos das
empresas com os accruals, além dos indicadores financeiros escolhidos para avaliar a qualidade

da informagao contabil.

O presente trabalho visa buscar uma relacdo na bolsa de valores brasileira, B3, entre a
qualidade dos accruals, estimada como proxy para a qualidade das informagdes contébeis, e os
indicadores de desempenho econdmico-financeiros de rentabilidade: ROE, ROIC, ROA, VPA,

LPA, Pre¢o da acdo e Variagdo do preco da agdo. Para atingir este objetivo serdo utilizadas
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modelagens estatisticas que visam fazer uma regressao linear entre as variaveis dependentes e
independentes do estudo. Espera-se encontrar uma correlagdo positiva entre a qualidade dos

accruals e os indicadores financeiros propostos.

O estudo contém cinco secdes, incluindo esta Introdugdo. A segunda secdo aborda a
revisdo da literatura, que serviu de fundamento para a pesquisa, e aprofunda nos conceitos de
indicadores de desempenho econdmico-financeiro, além de reunir as principais proxies
utilizadas para a determinagao da qualidade da informacao contébil. Na terceira se¢ao ¢ descrita
a metodologia utilizada, com os procedimentos de coleta de dados e aplicagdo dos modelos de
regressdo linear escolhidos. A quarta secdo apresenta a analise exploratoria dos dados
incialmente, e segue com o detalhamento e interpretagdo dos processos descritos na
metodologia. Na quinta secdo os resultados obtidos sdo discutidos e apresenta-se as

consideragoes finais deste trabalho.



2. REVISAO DA LITERATURA

2.1.Desempenho econémico-financeiro

11

A mensuracdo do desempenho econdmico-financeiro das empresas gera muitas

discussoes entre autores a respeito dos indicadores a serem utilizados e a maneira em que sao

consolidados. Assim, existem muitos modelos, ferramentas e abordagens de avaliagdo de

desempenho a fim de suportar as decisdes de gestdo e investimento (BORTOLUZZI, LYRIO e

ENSSLIN, 2008). O proprio tema “desempenho econOmico-financeiro” ¢ abrangente e

complexo, entretanto, pode ser dividido em dois focos macros: avaliacdo para interesses

internos, ou gerencial, e avaliagdo para fins externos (ANTUNES e MARTINS, 2007).

Existem diversos trabalhos de analises economico-financeiras e, com a revisdo da

literatura, percebe-se o uso de indicadores monocritérios, cuja principal fonte de informagao ¢

o relatorio contabil. A Tabela 1 apresenta trabalhos que se utilizam desses indicadores em suas

analises.

Tabela 1 - Trabalhos de avaliagao de desempenho econdmico-financeiro

Trabalho Analise

Metodologia

(MACEDO, SILVA e | Mercado de seguros no Brasil
SANTOS, 2006)

Analise por Envoltéria de

Dados

CORDIOLI, 2000)

(BRAGA ¢ MARQUES, 2000) | Medidas de avaliagdo de | Complementaridade de
empresas na COPEL metodologias
(SAURIN, MUSSI e | Empresas estatais privatizadas | MVA (Market Value Added) e

EVA (Economic Value Added)

(SANTOS, TEIXEIRA, et al., | Empresas brasileiras de capital

Relacdo entre ciclos

2008) aberto econdmicos ¢ performance
econdmico-financeira
(FILHO, 2002) Cooperativas de crédito Modelo de Gestdo Econdmica

(GECON)

(BRESSAN, BRAGA e | Cooperativas de crédito rural do
BRESSAN, 2003) Estado de Minas Gerais

Indicadores de estrutura de
capital, solvéncia, despesas,

rentabilidade e crescimento

Fonte: adaptado de Bortoluzzi, Lyrio e Ensslin (2008)
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A andlise de um balango patrimonial de forma comparativa permite gerar informagdes
acerca do desempenho de uma organizagao por meio da evolucao de um determinado indicador
ao longo do tempo, ademais de possibilitar a posi¢do de tal companhia em relagdo aos seus
concorrentes de mercado (ASSAF NETO, 2014). Existem indicadores tradicionais amplamente
utilizados para avaliagdo do desempenho economico-financeiro das organizagdes, como 0s
citados nos trabalhos do Tabela 1. Tais indicadores podem ser divididos em trés grupos
principais: Liquidez, Rentabilidade e Estrutura de Capital (BORTOLUZZI, LYRIO e
ENSSLIN, 2008).

2.1.1. Indicadores de desempenho econdmico-financeiro

Os indicadores de desempenho de uma organizacdo demonstram a atratividade de
investimentos. A técnica mais utilizada para andlise consiste na apuragdo dos dados que sdo
extraidos diretamente das demonstragcdes financeiras divulgadas pelas empresas (ASSAF
NETO, 2014). Os indicadores financeiros constituem-se, ainda, como instrumento de apoio ao
processo decisorio de gestores e executivos, ja que possibilitam a anélise dos dados econdmico-

financeiros (MICHELS, SOTT, et al., 2018).

Um dos indicadores utilizados neste trabalho ¢ o Retorno sobre o Ativo (ROA). De
acordo com Assaf Neto (2014), representa o retorno proveniente dos investimentos realizados
por uma empresa em seus ativos. Utiliza-se também o Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE), que consiste na divisao do lucro liquido de uma empresa pelo seu patrimoénio liquido, e

serve de base para o trade off de acionistas para investimento em empresas de mesmo risco.

Analisa-se ainda o Retorno sobre o Capital Investido (ROIC). Este indicador mensura o
montante que uma companhia realiza acima do custo médio das dividas e empréstimos, ou seja,
fornece uma analise sobre o capital investido para gerar lucros. O ROIC ¢ importante pois serve

como benchmark para o calculo do valor de outras companhias (HAYES, 2021).

Com relagdo aos precos de mercado, utiliza-se o LPA (Lucro por Acdo), VPA (Valor
Patrimonial por Agdo), Variagcdo dos pregos das acdes e o proprio Preco das agdes coletados
nos fechamentos trimestrais. O LPA ¢ utilizado para determinar a forca de mercado de uma

empresa em relagdo as outras e € definido pela razao entre o lucro liquido de uma empresa e o
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numero de a¢des no mercado. O VPA consiste na divisdo do patrimonio liquido de uma empresa
pelo nimero de agdes no mercado e traz a informagao do quanto os investidores estdo dispostos

a pagar pelo patriménio liquido da empresa, naquele momento (REIS, 2017).

2.2.Qualidade das informacoes contabeis

O termo “qualidade” pode ser explicado por meio de cinco abordagens distintas. Na
abordagem transcendental, a qualidade resume-se a exceléncia nos termos da especificagdo do
produto ou servigo. Na abordagem do usuario, o produto ou servi¢o deve atender as exigéncias
de seu consumidor final. A abordagem do produto ¢ baseada nas caracteristicas mensuraveis
para atender o consumidor. J& na abordagem de manufatura, atenta-se para a minimizacao de
falhas e aderéncia ao projeto. E, por fim, a abordagem de valor, em que a relacdo custo/preco

define a qualidade do produto ou servico (GARVIN, 2002).

Especificamente, a qualidade da informagao contébil corrobora as abordagens acima em
funcdo a sua relevancia para cada consumidor da informag¢do final. De acordo com Ferreira
(2019), o usuario tem percepcdes diferentes acerca da qualidade da informagdo contabil,
podendo-se variar entre imprensa, gestor, regulador e credor. O usuario da informagao final tem
ciéncia da qualidade dessa informacao a partir da divulgagao dos relatorios contabeis, que serao
utilizados como insumos para a tomada de decisdo quanto a avaliagdo da administracdo da
companhia, determinagdo de politicas tributarias, deliberagdes de pagamentos de lucros e
dividendos, aval para a compra ou venda de ativos, assim como o escopo para o planejamento
financeiro da organizagio (DE SOUSA, FELIX, et al, 2016). Muitos pesquisadores ja
documentaram que uma ma qualidade da informagdo contdbil ¢ a principal razdo para o
aumento do custo do capital proprio, além da crescente assimetria de informagdes (AZAR,

ZAKARIA e SULAIMAN, 2019).

Para Dechow e Schrand (2004) do ponto de vista do analista-credor, a analise financeira
de uma empresa serd realizada para apontar a sua atual performance, prever resultados futuros
e, por fim, determinar se o preco atual de seu papel no mercado financeiro ¢ compativel com o
valor da empresa. Sendo assim, para esse publico, uma informacao contédbil de alta qualidade

deve indicar o verdadeiro desempenho operacional da companbhia.
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Sob a 6tica da imprensa, o maior problema de qualidade de informagdes contabeis esta
na publicagdo de relatérios fraudulentos, além da falta de transparéncia, bem como o uso de
itens considerados pouco comuns no que diz respeito aos principios contabeis ja aceitos e
validados de forma abrangente. Em contrapartida, os usudrios reguladores e auditores
consideram como uma alta qualidade o fato de as informacdes estarem em concordancia com

as normas contabeis (DECHOW e SCHRAND, 2004).

2.2.1. Informagdes de alta qualidade

Apesar das percepcoes de qualidade da informagdo contabil do ponto de vista do
usudrio, muitos autores tentam definir o que ¢ uma informacdo contabil considerada de alta
qualidade. Existem divergéncias encontradas na literatura e o conceito ainda ndo ¢ consensual.
Segundo Imhoff (1992), uma boa previsibilidade de lucros, associada a previsdes de resultados

mais assertivos define uma informagdo contabil de alta qualidade.

J& para Dechow e Schrand (2004) uma métrica de desempenho operacional com alta
acuracia esta diretamente associada a alta qualidade das informagdes contabeis, pois esse tipo
de métrica pode ser utilizada para aferir o valor da companhia, sendo possivel, assim, concluir
uma persisténcia dos fluxos de caixa. Porém, Marques (2016) rebate o conceito apresentado
anteriormente, pois o fluxo de caixa “é vulneravel a volatilidade, e ndo representa os beneficios
econdmicos auferidos, mas sua realizagdo”. O autor ainda justifica seus argumentos com o
exemplo de que uma mudanga na politica de crédito de uma companhia pode nao interferir no

lucro auferido, mas, em contrapartida, alterar seu fluxo de caixa.

Uma informacao contébil também pode ser considerada de alta qualidade quando ha um
indicio de conexdo entre o reconhecimento ¢ a concretizagdo de eventos econdmicos. Esse
indicio ¢ explicado pela intensa correlagdo entre acumulagdes e fluxo de caixa e, por outro lado,
pelo baixo nivel de gerenciamento de ganhos (KOHLBECK ¢ WARFIELD, 2010). Na teoria
apresentada por Chaney, Parsley e Faccio (2010), “o lucro difere do fluxo de caixa em fungao
das acumulagdes”. Os autores afirmam que essas acumulagdes podem ser um apontamento para
uma boa qualidade de uma informagao financeira quando se baseiam e sao uma repercussao da

avaliagdo justa e bem conduzida por parte de analistas e gestores.
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Por sua vez, Marques (2016), em sua tese de doutorado, compilou o fluxo de
informagdes financeiras que determinam a sua qualidade, proposto por Francis, Olsson e
Schipper (2006). Pela Figura 1 € possivel notar que existem duas fontes principais de qualidade,
chamadas de inatas e provenientes de demonstragdes financeiras. As fontes inatas sdo aquelas
intrinsecas da companhia, provenientes do proprio modelo de negécios, do risco operacional e
do ambiente operacional. As fontes com origem nas demonstragdes contibeis geram
informacdes as quais refletem as decisdes gerenciais da companhia, o cumprimento das normas
e padrdes de contabilidade, a estrutura da governanga, bem como seus sistemas de informacgdes
e processos de auditoria interna e externa. Todas essas fontes culminam na melhora ou piora da
qualidade das informacdes contabeis divulgadas pela companhia. As fontes inatas constroem a
QIC (qualidade da informagdo contdbil) Inata, e, por sua vez, as fontes oriundas das

demonstragdes financeiras compdem a QIC Discricionaria.



Fontes Inatas

Modelo de negocios
Risco Operacional
Ambiente operacional
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Normas e regulacées

[ Qualidade das Informagdes Contabeis (estimagao) ]
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[ Resultadosdivulgados ao mercado ]

Figura 1 - Fluxo esquematico das fontes de qualidade das informacgdes financeiras

Fonte: Adaptado de Francis, Olsson e Schipper (2006)

2.2.2. Atributos para a determinagao da qualidade da informagao contabil
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Conforme visto na Figura 1 acima, as diversas fontes, inatas e originadas dos relatérios

contabeis, sdo o inicio do fluxo para a determinagdo da qualidade das informacdes contabeis.

Os dados que fazem parte dessas fontes podem ser classificados em contébeis ou de mercado,

de acordo com Francis, Lafond, ef al. (2004), e tratadas como atributos.

Os atributos contabeis, os quais incluem accruals, persisténcia de lucros (persistence),

previsibilidade (predictability) e suavizacao de resultados (smoothness), sio medidos através

do uso somente das informagdes contabeis ¢ utilizam do caixa ou resultado como referéncia de
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ganhos. Assim, a efetividade na alocacdo de caixa ¢ diretamente proporcional a qualidade da

informagdo contabil (FERREIRA, 2019).

Os atributos baseados em resultados do mercado sao mensurados a partir da relagdo das
informagdes contabeis com dados de mercado, e possuem como referéncia de ganho o prego
das acdes. Nesse caso, a qualidade da informacao contabil ¢ maior quanto mais proxima estiver
do retorno obtido das agdes em bolsa. Esses atributos sdo a relevancia de valor (value

relevance), oportunidade (timeliness) e conservadorismo (conservatism) (GAIO, 2010).

2.2.2.1.  Accruals

Os accruals sao as diferengas entre o resultado liquido contabil da firma e o total
corrente em caixa. Essas diferencas sdo chamadas de provisdes e sdo geradas pelo regime de
competéncia, ou seja, reconhecidas no momento em que ocorrem. Sendo assim, ndo resultam

em movimentagdes de caixa (DE SOUZA, 2020).

Para Dechow (1994), os accruals podem atuar na resolucao de problemas em relagdo ao
desempenho da companhia. Cria-se uma demanda em intervalos finitos para avaliar o
desempenho e rever a remuneracao da geréncia de uma firma, a partir do momento em que ha
divergéncias entre as informacgdes da propria geréncia com outras partes contratantes. E, como
ha uma assimetria, que compromete o sucesso da firma, entre a habilidade de gestdo do caixa
nesses intervalos finitos e a divulgacao de resultado, a adog¢ao do regime de competéncia pelos

accruals auxilia no reconhecimento dos fluxos de caixa nos resultados.

Os accruals podem ser entendidos, também, como estimagdes futuras de fluxos de
caixa, e estes, por sua vez, quando comparados com os proprios accruals, permitem a avaliagao
da qualidade das informacgdes contabeis como um todo e dos accruals em si (SCHIPPER e
VINCENT, 2003). H4, ainda, os conceitos de accruals normais e anormais, observados nos
trabalhos de Healy e Wahlen (1999), Francis, Olsson e Schipper (2006) e Dechow, Ge e
Schrand (2010). Os accruals normais, ou ndo discricionarios, sao métricas com o objetivo de
medir as mudangas que refletem o desempenho fundamental das organizagdes. Ja os accruals
anormais, ou discriciondrios, t€ém o objetivo de capturar as distor¢des provenientes do uso de

regras contabeis ou do gerenciamento de resultados.
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2.2.2.2.  Persisténcia de lucros (persistence)

Entende-se como persisténcia de lucro, a capacidade da firma em buscar resultados por
longos periodos de tempo. Essa capacidade estd associada a volatilidade de lucro, e esta pode
influenciar de maneira negativa a analise de investidores e a previsibilidade de retorno das a¢des

(DICHEYV e TANG, 2009).

Compreende-se, também, que a persisténcia se baseia na alta qualidade de informagdes
devido a resultados mais sustentaveis. Como medida, a persisténcia de lucros € o coeficiente de
inclinacao obtido através de um modelo autorregressivo de ordem 1. Usualmente, utiliza-se a
estimativa de maxima verossimilhanca para estimar a equacdo em séries temporais de cada
empresa, sendo que os valores proximos a 1 pressupde-se resultados com alta persisténcia e,
consequentemente alta qualidade, e valores proximos a 0 implicam em informacgdes de baixa

qualidade devido a resultados transitorios elevados (FRANCIS, OLSSON e SCHIPPER, 2006).

2.2.2.3.  Previsibilidade (predictability)

A previsibilidade, ou poder preditivo, propde que o lucro com tendéncia em se repetir
possui uma qualidade mais elevada, assim, o lucro possui a capacidade de prever a si proprio
(GABRIEL, 2011). As informagdes sobre os resultados se tornam mais relevantes para as
previsdes futuras, enquanto hé diminuicdo na varidncia e consequente aumento na

previsibilidade (LIPE, 1990).

O que difere a previsibilidade da persisténcia nos lucros ¢ a sua forma de medic¢do, que
¢ uma “funcdo da média da magnitude absoluta das flutuagdes de resultados anuais™. Ja a
persisténcia ¢ calculada em fungdo da autocorrelagdo nos resultados em séries temporais (LIPE,

1990).

Para Schipper e Vincent (2003), a previsibilidade est4 diretamente relacionada ao poder
de tomada de decisdes e, assim, € Unica para cada processo de previsao de objetivos especificos
de usuadrios. Isso ocorre porque a previsibilidade pode ser entendida como a assertividade e
acuracia de todos os relatdrios financeiros preverem informagdes que sdo de interesse direto de

seus respectivos usuarios.
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2.2.2.4.  Suavizacdo de resultados (smoothness)

A suavizacdo de resultados refere-se a métrica de qualidade da informagdo contabil
relacionada aos accruals, e integra um conjunto de outras medidas de gerenciamento de
resultados (LEUZ, NANDA e WYSOCKI, 2003). O smoothness sofre influéncia direta do
conservadorismo de gestores e ¢ linear no que diz respeito as receitas e custos ao longo do
tempo, segundo Eckel (1981). Ainda de acordo com o autor, a suavizagao pode ocorrer de forma
natural, em decorréncia do processo contabil, ou de forma intencional, influenciada pelos

gestores.

Uma das métricas utilizadas para mensurar a suavizagao de resultados utiliza o desvio-
padrdo do lucro operacional dividido pelo desvio-padrao do fluxo de caixa operacional. As
evidéncias de suavizagdo nas empresas podem ser percebidas quando o coeficiente de variacao
dos resultados ¢ menor ou igual ao coeficiente de variacao das vendas (ALMEIDA, NETO, et

al., 2012).
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3. METODOLOGIA

Os dados referentes a essa pesquisa, os quais incluem indicadores financeiros e pre¢o
de acdes, foram obtidos através da base de dados da plataforma Economatica e apresentam
frequéncia trimestral. A metodologia de coleta da amostra ndo seguiu uma selegdo aleatoria e €
ndo probabilistica. As varidveis mantém-se constantes durante as técnicas de manipulacdo de

dados e podem ser classificadas como ex post facto (COOPER e SCHINDLER, 2016).

Os procedimentos para tratamento e analise exploratoria dos dados foram feitos através
da ferramenta JupyterLab Notebook, utilizando o Python como linguagem de programacao. A
técnica empregada foi a anélise de dados multivariada, em que buscou-se entender a relagdo de
dependéncia entre os atributos, bem como a correlagdo entre eles. Quanto a abordagem
estatistica, optou-se pelo método de dados em painel, através do qual € possivel beneficiar-se
da combinagdo de séries temporais com dados de corte transversal. Desse modo, ganha-se
eficiéncia na analise pela maior variabilidade, maior quantidade de graus de liberdade e menor

colinearidade entre as variaveis (GUJARATI e PORTER, 2011).

O modelo de qualidade da informacdo contabil utilizado neste trabalho ¢ a Qualidade
dos Accruals. Como modelagens de regressao linear, empregaram-se as técnicas Pooled OLS
(Ordinary Least Squares), Efeitos fixos e Efeitos aleatorios, com a verificagdo da técnica mais
aderente pelos testes: (i) F de Chow; (i) Breusch-Pagan; e, (ii1) Hausman. As modelagens foram

realizadas utilizando o software estatistico RStudio.

Em um primeiro momento, os accruals foram modelados considerando todos os
indicadores de desempenho econdmico-financeiro: (i) ROA; (i) ROE; (ii1) ROIC; (iv) Variagao
do preco das ag¢des; e, (v) Lucro por acdo. Em seguida, considerou-se apenas o ROIC nas
modelagens para, entdo, realizar os testes F de Chow e Breusch-Pagan para comprovar a

hipotese nula de escolha do melhor modelo.

Com o modelo mais aderente, calculou-se os residuos para cada linha da base a fim de
se obter, posteriormente, o desvio-padrao deles. Assim, foi possivel calcular a qualidade dos

accruals e analisd-la como um atributo da qualidade da informagao contabil.
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3.1.Populacio e amostra

A populagdo da pesquisa consiste nas empresas listadas na B3 de todos os setores,
excetuando as organizacdes que prestam servigos financeiros categorizadas nos seguintes
setores de atuagao: Banco, Corretora de Seguros, Servigos Financeiros Diversos, Seguradora,
Soc. Crédito e Financiamento, € Gestdo de Recursos e Investimentos. Para ndo influenciar na
andlise, optou-se por utilizar os dados a partir do primeiro trimestre de 2010 até o quarto
trimestre de 2020, excluindo-se, desse modo, o periodo de crise economica mundial ocorrido
entre 2008 e 2009. Em seguida, todos os papeis cujo setor economico definido pela B3 ¢
“Financeiro” foram excluidos da amostra, j& que os principais ativos dessas empresas sao
produtos financeiros. De acordo também com a B3, excluiram-se todas as empresas cuja

situacao na CVM ¢ “Ativa”.

Além disso, foram excluidas da amostra as seguintes acdes: SMLS3, pois foi convertida
em GOLL4 em junho de 2021; GPCP3, pois o codigo foi renomeado para DEXP3; BSEV3,
pois foi incorporada pela Hédera Investimentos e Participagdes S.A. em maio de 2021; BTTL3,
pois adotou o novo cdédigo EPAR3 em 11 de junho de 2021; e EQMA3B, por se tratar de um
papel negociado em mercado balcdo organizado e ndo em mercado de bolsa. Também foram
excluidas da amostra final todas as empresas com dados faltantes dos indicadores financeiros

ou das cotacoes das agodes.

A amostra final contou com 116 agdes diferentes de diversos setores econdmicos
classificados pela B3. A Figura 2 mostra a quantidade de a¢des por setor economico de atuagao,
sendo que o setor “Consumo ciclico” é o que apresenta o maior numero de observacdes, com
empresas como LAME4, MGLU3, RENT3 e MRVES3. Ja o setor de “Comunicagdes” apresenta
apenas um papel, representado por VIVTA4.
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Figura 2 - Quantidade de agdes por setor econdmico

Fonte: elaborado pelo autor

As empresas na B3 recebem frequentemente uma classificacdo baseada na sua
capitaliza¢do de mercado, calculada pela multiplicacdo do niimero total de agdes em circulacao
pelo valor unitario da acdo. A capitalizagdo de mercado, ou porte da empresa, pode ser
compreendida como o “tamanho” de uma empresa e seu valor ¢ a “foto” do momento em que

foi calculada, uma vez que o prego da agdo sofre oscilagdes constantes (ASSAF NETO, 2014).
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A Tabela 2 contém a quantidade de empresas da amostra analisada de acordo com o
setor econdmico e a capitalizagdo de mercado. A classificagdo do porte da empresa estd dividida
em: (1) Mega Cap, acima de 125 bilhdes de reais; (i1) Big Cap, entre 25 e 125 bilhoes de reais;
(i11) Mid Cap, entre 5 e 25 bilhdes de reais; (iv) Small Cap, 1 a 5 bilhdes de reais; (v) Micro
Cap, de 200 milhdes a 1 bilhdo de reais; e, (vi) Nano Cap, até¢ 200 milhdes de reais. Nao existe
uma classificagdo uUnica para determinar a categoria da capitalizacdo de mercado. A

classificagdo utilizada neste trabalho foi baseada em (SETH, 2020).

Tabela 2 - Quantidade de empresas por setor econdmico e capitalizacdo de mercado

Mega  Big Micro Mid Small

Setor Economico

Cap Cap Cay Cay Cap

Bens industriais 1 1 3 3 8 2 18
Comunicagoes 1 1
Consumo ciclico 1 5 8 12 10 2 38
Consumo nao ciclico 1 2 2 5 1 11
Materiais basicos 1 4 3 4 12
Petroleo gas e biocombustiveis 1 1 1 1 4
Saude 1 1 3 1 6
Tecnologia da informacao 2 2 4
Utilidade publica 6 1 12 3 22
Total 5 21 15 41 30 4 116
% 4.31% 18.10% 12.93% 35.34% 25.86% 3.45% 100.00%

Fonte: elaborado pelo autor.

3.2.Qualidade dos accruals

Para a medi¢do da qualidade dos accruals levou-se em consideragdo a estimacdo dos
accruals totais pelo modelo de Jones (1991), o qual foi adaptado por Francis, Lafond, et al.
(2005) para a inclusao da variacdo das vendas, depreciagdes € amortizagdes e, desse modo,

ponderar as distor¢des de longo prazo.

Os procedimentos de regressdo linear, multivaridvel e univaridvel, adotados neste
trabalho seguiram a proposta de Favero (2013), utilizando os dados em painel cross-section dos
accruals sobre os indicadores de desempenho econOmico-financeiro mencionados
anteriormente. A equacdo 1 evidencia as varidveis utilizadas para o calculo dos accruals totais

(discricionarios e nao discricionarios) para cada periodo definido na coleta dos dados.
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TAC, = AAC, — APC, — ACash, + ADebt, 1)

onde:

TAC: ¢ a qualidade dos accruals totais no periodo t;

AAC: ¢ a variag@o nos ativos circulantes entre os periodos t-1 e t;
APC; ¢ a variagdo nos passivos circulantes entre os periodos t-1 e t;
ACash; ¢ a variagdo no caixa ou equivalentes entre os periodos t-1 e t;

ADebt; ¢ a variagao na divida do passivo circulante entre os periodos t-1 e t;

Os residuos da regressao estimada foram extraidos por meio da equagdo 2. Os accruals
discriciondrios representam o gerenciamento de resultados e sdo definidos por esses residuos,
além de constituem a parte nao explicada dos accruals totais.

i:a( 1 )"‘31 (ARECt)_l_IBZ(AFTt)_l_St )

ALy ALty ALy ALty

onde:

TA: ¢ o total de accruals no periodo t;

ALy ¢ o total de ativos liquidos no periodo t-1;
AREC:; ¢ a variagao da receita no periodo t;
AFT; ¢ o total de ativos fixos no periodo t;

€t ¢ o total de accruals discriciondarios no periodo t.
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A medida de qualidade dos accruals, equagdo 3, foi calculada a partir do modelo de

JONES, 1991.

AQ = a(&) 3)
onde:
AQ ¢ a qualidade dos accruals;
o(€) € o desvio padrdo dos residuos.

Quanto maior o desvio padrao dos residuos e, portanto, maiores valores de AQ, menor
¢ a qualidade das informagdes contabeis. As realizagcdes dos fluxos de caixa operacionais levam

a uma menor variacao dos accruals correntes.

3.3.Modelos de regressao linear

O método Pooled OLS, ou, em portugués, Minimos Quadrados Ordinérios (MQO)
Empilhados, ¢ a abordagem mais simples, a qual determina quais valores dos coeficientes
minimizam a soma dos residuos ao quadrado. Nesta metodologia, empilham-se todas as
observacdes de cada empresa, com interceptacdo e coeficiente angular de regressao aplicado a
todas as cross-sections do painel, durante todo o periodo (FAVERO, 2013). Segundo
Magalhaes e Andrade (2009), este modelo ¢ vantajoso porque permite maiores amostras e,
consequentemente, proporciona estimagdes mais precisas € testes mais robustos, quando
comparados a outros modelos de painel. Como desvantagem, este modelo ignora a possibilidade
de fatores individuais ndo-observados serem correlacionados com os regressores, baseando em
hipdteses muito restritas de que o intercepto e o coeficiente angular sdo comuns. Baltagi (1996)
explica que este método pode ser adequado em amostras com individuos a priori selecionados

que apresentam algumas semelhancas nas suas caracteristicas estruturais.

Sobre o0 modelo de efeitos fixos, Marques (2007) discorre que se tém em mente modelos
cujos coeficientes podem variar de individuo para individuo ou no tempo, ainda que
permanecam como constantes fixas, logo, ndo aleatdrias. Se a heterogeneidade seccional e/ou
temporal se evidencia apenas no termo independente, diz estar perante um modelo de
covariancia. Neste modelo, considera-se que as diferencas entre os individuos (paises, regioes,

empresas) captam-se na parte constante, que ¢ diferente de individuo para individuo, lidando,
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portanto, com os pressupostos de que os interceptos variam entre os individuos e apresentam-
se constantes ao longo do tempo (RIBEIRO, 2009). Magalhdes e Andrade (2009) explicam que
no modelo dos efeitos fixos, os interceptos variam para cada variavel e sdo constantes ao longo
do tempo. Por outro lado, os coeficientes angulares da regressao nao variam entre as variaveis

nem ao longo do tempo.

A abordagem de efeitos aleatérios, conforme Magalhaes e Andrade (2009) explicam,
parte da hipotese de que os efeitos individuais fixos no tempo nao sao correlacionados com os
estimadores ao longo do tempo. Neste sentido, os métodos para a eliminagdo desses efeitos
tornam-se ineficientes. Esta abordagem trata os interceptos como varidveis aleatorias. Ou seja,
considera-se que as empresas sao amostras aleatorias de uma populagao maior de empresas € o
valor médio comum para o intercepto e que as diferengas individuais no intercepto de cada

periodo de cada empresa se refletem no termo de erro.

3.4.Testes de hipotese

Féavero (2013) sugere a aplicacdo dos testes F' de Chow, Breusch-Pagan e Hausman para
a escolha do modelo mais adequado de regressao. O teste de Chow permite a escolha o modelo
Pooled e o modelo de Efeitos Fixos, em que o primeiro corresponde a hipdtese nula. Se a

hipotese nula ndo for rejeitada, entende-se que o modelo Pooled é o mais aderente.

Em seguida, aplica-se o teste de Breusch-Pagan para confirmar, ou ndo, a aderéncia do
modelo Pooled. Esse teste possui como resultados a hipdtese nula, em que afirma a

homoscedasticidade do modelo.
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4. ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

4.1.Estatisticas descritivas

As estatisticas descritivas de toda a amostra analisada encontram-se na Tabela 3.
Observa-se a alta dispersao dos dados devido a heterogeneidade da amostra, que possui

empresas de diversos segmentos € setores economicos.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas da amostra total

Amostra total

N média desvio minimo P25 mediana P75 maximo
accruals 4494 444,80 1.196.417,87 -29.204.000,00 -61.646,75 1.559,69 85.877,00 12.787.000,00
roa 4494 2,58 5,44 -123,96 0,32 2,00 4,77 46,62
roe 4494 5,00 62,44 -2.242,61 0,84 4,76 11,42 1.149,15
roic 4494 4,65 7,32 -158,78 1,44 3,53 6,75 94,78
vpa 4494 13,38 17,98 -5,61 4,02 8,37 16,30 172,92
Ipa 4494 0,33 2,54 -49,92 0,04 0,29 0,81 42,06
Variagao preco |[4494 0,04 0,23 -0,68 -0,08 0,01 0,13 1,93
Preco daagao |4494 16,87 29,90 0,22 6,40 11,74 20,15 694,44

Fonte: elaborado pelo autor

A andlise de correlacdo entre as variaveis, mostrada na Figura 3 - Matriz de correlagao
entre as variaveis de interesse, evidencia a heterocedasticidade da amostra. Somente a
correlacdo entre ROIC e ROA pode ser considerada forte, pois tratam-se de indicadores de
rentabilidade. Contudo ¢ importante notar a correlagio LPA ¢ ROA, LPA e VPA, e Preco ¢
VPA.
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Figura 3 - Matriz de correlacdo entre as variaveis de interesse

Fonte: elaborado pelo autor

4.2.Analise das modelagens de regressao linear

4.2.1. Multivaridvel: indicadores de desempenho econdmico-financeiros

Os procedimentos de modelagem de regressao linear seguiram o que foi discutido por
Favero (2013). Na Tabela 4 apresentam-se os resultados do modelo Pooled OLS com base nas
empresas da amostra analisada. Somente o ROIC teve significancia estatistica no modelo, com
valor a 5%. Seu coeficiente negativo indica relacdo inversa entre esse indicador e os accruals.

O R? ajustado proximo a 0,001 aponta para o baixo poder explicativo do modelo.
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Tabela 4 - Modelo Pooled OLS para accruals pela analise multivariada

Modelo Pooled OLS

Coeficientes Desvio Estatistica T P-valor

Intercepto 25.001,09 21.327,58 1,17 0,241
ROA 10.222,00 6.552,63 1,56 0,119
ROE 171,28 292,51 0,58 0,564
ROIC -11.996,95 4.395,47 -2,73 0,006 **
Var preco das agoes 63.205,74 78.936,85 0,80 0,423
LPA 4.749,19 8.281,48 0,57 0,566
Soma dos quadrados dos tratamentos 6,43E+15

Soma dos quadrados dos residuos 6,42E+15

R? 0,00217

R? ajustado 0,00106

Estatistica F 1,95 0,083

Fonte: elaborado pelo autor. - Nota: *** ** * gjgnificancia estatistica a 1%, 5% e 10%.

Assim como no modelo Pooled, o ROIC também ¢ significativo para o modelo de
Efeitos Fixos, apresentado na Tabela 5. Porém, o valor negativo do R?ajustado e o p-valor
abaixo de 0,05 demonstram que a técnica dos Efeitos Fixos ndo ¢ explicativa para a modelagem

dos accruals.

Tabela 5 - Modelo Efeitos Fixos para accruals pela analise multivariada

Modelo Efeitos Fixos

Coeficientes Desvio Estatistica T P-valor

ROA 13.451,60 8.023,29 1,68 0,094
ROE 179,30 307,19 0,58 0,559
ROIC -15.932,01  5.284,31 -3,02 0,003 **
Var preco das a¢oes 53.532,04 80.003,59 0,67 0,503

LPA 5.439,18 9.505,81 0,57 0,567
Soma dos quadrados dos tratamentos 6,35E+15

Soma dos quadrados dos residuos 6,33E+15

R? 0,00269

R? ajustado -0,02468

Estatistica F 2,36 0,038

Fonte: elaborado pelo autor. - Nota: *** ** * gignificancia estatistica a 1%, 5% e 10%.

A modelagem de Efeitos Aleatorios (Tabela 6), assim como os demais modelos,

apresentou o ROIC como varidvel significativa. Além disso, o R? obtido foi o maior e o p-valor
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se manteve acima de 0,05. Porém, esse modelo continua com um baixo poder explicativo dos

accruals.

Tabela 6 - Modelo Efeitos Aleatorios para accruals pela analise multivariada

Modelo Efeitos Aleatorios

Coeficientes  Desvio  EstatisticaZ P-valor

Intercepto 26.644,60 21.227,73 1,26 0,209
ROA 10.328,30 6.551,02 1,58 0,115

ROE 176,10 296,44 0,59 0,552
ROIC -11.898,29  4.393,56 -2,71 0,007 **
LPA 5.044,06 8.272,95 0,61 0,542
Soma dos quadrados dos tratamentos 6,43E+15

Soma dos quadrados dos residuos 6,42E+15

R? 0,00203

R? ajustado 0,00114

Estatistica F 9,11 0,058
Fonte: elaborado pelo autor. - Nota: *** ** * gjgnificancia estatistica a 1%, 5% ¢ 10%.

4.2.2. Univariavel: ROIC

A significancia estatistica do indicador ROIC nas trés modelagens realizadas na se¢ao
4.2.1 levou a realizagdo dos mesmos testes para analisar a relacdo univariada entre os accruals
e 0 ROIC. Assim como na andlise multivariada, o modelo de Efeitos Fixos apresentou R?
negativo e P-valor abaixo de 0,05, o que induziu a rejeigdo desse modelo. Tanto o modelo
Pooled quanto os Efeitos Aleatorios apresentaram resultados idénticos, conforme Tabela 7, e
foram considerados como possiveis explicativos dos accruals em relagdo ao ROIC, apesar do

baixo R2.



Tabela 7 - Modelos Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios para analise univariada

Modelo Pooled OLS

Coeficientes Desvio  EstatisticaT P-valor

Intercepto 22.134,30 21.138,70 10.471,00 0,295
ROIC -4.660,80 2.436,10 -19.132,00 0,056
Soma dos quadrados dos tratamentos 6,43E+15
Soma dos quadrados dos residuos 6,43E+15
R? 0,00081
R? ajustado 0,00059
Estatistica F 3,66 0,056

Modelo Efeitos Fixos

Coeficientes Desvio  EstatisticaT P-valor

ROIC -6.635,60 2.885,80 -22.993,00 0,022 *
Soma dos quadrados dos tratamentos 6,35E+15

Soma dos quadrados dos residuos 6,34E+15

R2 0,00121

R? ajustado -0,02526

Estatistica F 528.698,00 0,022

Modelo Efeitos Aleatorios

Coeficientes Desvio  EstatisticaZ P-valor

Intercepto 22.134,30 21.138,70 10.471,00 0,295
ROIC -4.660,80 2.436,10 -19.132,00 0,056
Soma dos quadrados dos tratamentos 6,43E+15

Soma dos quadrados dos residuos 6,43E+15

R2 0,00081

R? ajustado 0,00059

Estatistica F 3,66 0.055717

Fonte: elaborado pelo proprio autor. - Nota: ***, ** * sjgnificancia estatistica a 1%, 5% e 10%.

4.2.3. Testes das modelagens univariadas

Ainda de acordo com os procedimentos indicados por Favero (2013), procedeu-se com
a execucao do teste F' de Chow com a finalidade de se verificar a hipdtese nula entre os modelos
de Efeitos Fixos e Pooled. Os resultados apresentados na Tabela 8 demonstram que o teste nao
tem rejei¢do da hipdtese nula, e confirma efeitos ndo consistentes, apontando para a utilizacao
do modelo Pooled. O teste LM de Breusch-Pagan confirma a hipdtese nula e, portanto,

corrobora a ado¢ao do modelo Pooled OLS.
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Tabela 8 — Resultados dos testes F' de Chow e LM de Breusch-Pagan

Teste F de Chow (Efeitos Fixos vs Pooled)

F DF1 DF2 P-valor
0,531 115 4.377 1,000

Teste LM de Breusch-Pagan (Pooled)

Normal P-valor

-3,607 0,9998
Fonte: elaborado pelo autor.

4.3.Analise da qualidade dos accruals

A partir do modelo Pooled adotado, incorporaram-se seus residuos a base de dados para
o célculo final da qualidade dos accruals por meio do desvio padrao dos residuos. A qualidade
total dos accruals foi inferida a partir da média do periodo de toda a amostra, 2010 a 2020, e as

estatisticas descritivas dos residuos estdo relacionadas na Tabela 9.

Tabela 9 - Estatisticas descritivas da qualidade dos accruals por setor econdmico

N média desvio minimo mediana  maximo
Total amostra 4.494 0,00 1.195.931,00 | -29.216.280  2.105,42 12.770.550
Consumo nao ciclico 429 -10.609,80 |1.518.868,00 | -12.037.770 19.142,37 10.905.530
Consumo ciclico 1.478 8.482,80 407.203,60 | -4.150.022 -977,24 4.337.238
Materiais basicos 468 -74.639,50 |1.645.440,00( -9.318.247 -755,99 10.692.490
Bens industriais 701 20.923,02 466.469,30 -3.994.228 -346,72 3.901.386
Utilidade publica 848 56.200,93 945.320,70 -6.918.001 5.790,18 9.439.890
Petrdleo gas e biocombustiveis 156  -286.009,80 |4.310.401,00 | -29.216.280 18.718,67 12.770.550
Saude 233 27.498,44 278.700,50 -1.640.560  23.209,45 1.944.428

Tecnologia da informagao 142 5.556,49 104.674,74 -295.215 -3.173,94 719.626
Comunicag6es 39 52.340,08 |1.638.544,00| -4.219.676 -8.346,80  3.364.469

Fonte: elaborado pelo autor.

Observa-se que o valor desvio-padrao ¢ consideravelmente alto, o que implica em um
nivel mais baixo de qualidade da informagdo contabil medida pela qualidade dos accruals. O
setor de Petroleo, gés e biocombustiveis ¢ o que apresenta, em média, qualidade mais baixa ao

longo periodo analisado. Em contrapartida, os setores da Saude e Tecnologia da informagao
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apresentam menor desvio e, consequentemente, um maior nivel de qualidade dos accruals, em

comparag¢do aos demais setores e ao total da amostra.

Ao analisar-se os desvios segmentados pelo porte das empresas, como observado na
Tabela 10, nota-se a tendéncia de aumento no valor da qualidade dos accruals
proporcionalmente ao porte. Assim, empresas com menor capitalizagdo de mercado possuem
maior qualidade das informagdes contabeis e empresas de maior porte possuem menor

qualidade das informagdes contabeis baseadas na qualidade dos accruals.

Tabela 10 - Estatisticas descritivas da qualidade dos accruals por porte das empresas

N média desvio minimo mediana maximo
Total amostra 4.494 0,00 1.195.931,00 | -29.216.280  2.105,42 12.770.550
Mega Cap 195 -352.248,90 | 4.571.309,00 | -29.216.280 4.863,92 12.770.550
Big Cap 818 38.086,24 |1.435.483,00( -12.037.770 19.127,25 10.905.530
Mid Cap 1.580 30.457,78 622.497,00 | -4.458.676 19.051,30 4.337.238
Small Cap 1.163 -2.838,36 193.329,70 | -3.207.395 412,39 2.769.987
Micro Cap 584 -8.715,94 98.521,20 -945.063 -5.873,44 828.911
Nano Cap 154  -14.273,89 68.260,96 -196.767 -26.182,36 422.275

Fonte: elaborado pelo proprio autor.

A Figura 4 evidencia a evolugdo da qualidade dos accruals médios para cada setor
econdomico da B3 ao longo dos anos. Percebe-se a estabilidade nos setores Tecnologia da
Informacdo, Saude e Consumo Ciclico, contrapondo-se com periodos de picos dos setores

Petréleo, gas e biocombustiveis e Consumo ndo ciclico.
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Figura 4 - Grafico de tendéncia da qualidade dos accruals ao longo dos anos para cada setor

Fonte: elaborado pelo proprio autor.

4.4.Discussao dos resultados

As regressoes lineares multivariadas realizadas através dos modelos Pooled, Efeitos
Fixos e Efeitos Aleatérios evidenciaram um poder explicativo muito baixo dos accruals com os
indicadores de desempenho financeiro, ao contrario da expectativa inicial. Os p-valores das
estatisticas F de cada modelo retornaram resultados muito proximos de 0,05 ou ainda abaixo
desse valor, além do R? tender a 0 para os trés testes realizados. Assim, com as especificacdes
a 5% de cada modelo ndo ¢ possivel concluir que a variavel dependente accrual nido ¢
influenciada de maneira significativa pelas variaveis independentes: ROE, ROA, ROIC, LPA,

VPA, preco das agdes e variacao no preco das agdes.

Contudo, percebeu-se uma relagdo de influéncia do indicador ROIC nos accruals
quando considerada a especificacdo a 10%, a qual ¢ comum nos estudos do campo de ciéncias
sociais aplicadas. Assim, embora possua o valor de R? proximo a 0, optou-se por adotar o
modelo Pooled na regressao univariada accruals ¢ ROIC e, entdo, computar os residuos e
posterior calculo da qualidade dos accruals. Os valores obtidos a partir do desvio-padrdo dos
residuos foi bastante elevado, o que ¢ inversamente proporcional a qualidade dos accruals.

Assim, pode-se afirmar que a qualidade da informagdo contéabil apurada pela qualidade dos
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accruals ¢ baixa para a amostra total analisada. Quando se segmenta a amostra por setor,
destacam-se os setores Saude e Tecnologia da Informagao devido ao baixo desvio em relacao
aos demais setores. Por outro lado, o setor de Petroleo, gas e biocombustiveis possui um desvio

muito elevado, se destoando dos demais, o que representa uma baixa qualidade dos accruals.

Com a baixa significancia das varidveis independentes nos modelos utilizados foi
possivel concluir a tendéncia de maiores accruals discricionarios de acordo com o modelo de
Jones (1991) e Francis, Lafond, et al. (2005), uma vez que os accruals discricionarios
representam os residuos, ou a parte ndo explicada, dos accruals totais. Portanto, os resultados
levam a constatacdo de interferéncia de gestores nos resultados divulgados, visto que os

accruals discricionarios representam o gerenciamento de resultados por parte das empresas.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo investigar uma relagdo entre a qualidade da
informacao contdbil e seus determinantes de desempenho econdmico-financeiro de uma
amostra de 116 empresas listadas na B3. Os dados foram coletados com frequéncia trimestral

no periodo de 2010 a 2020.

Adotou-se a qualidade dos accruals como proxy para determinacdo da qualidade da
informacao contabil, medida pelos accruals totais. As variaveis independentes utilizadas nas
regressdes foram os indicadores ROA, ROE, ROIC, LPA, VPA, Preco da agdo e Varia¢ao do
preco. Modelou-se as varidveis utilizando os modelos Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos
Aleatoérios, os quais foram aferidos através dos testes F' de Chow e Breusch-Pagan. As
regressoes prosseguiram através de abordagens multivariada e univariada. Os resultados das
regressdes com a adogdo de todos os indicadores propostos como varidveis dependentes nao
obtiveram métricas satisfatérias para determinar a relagdo com os accruals. Porém, foi
observada uma relacdo dos accruals com o ROIC quando se estreitava o modelo a 10%. Assim,
prosseguiu-se com a regressao univariada e chegou-se a conclusdao, por meio dos testes de

hipotese, de se adotar o modelo Pooled como ajuste linear mais satisfatorio.

Por meio do calculo do desvio-padrao dos residuos da modelagem, estimou-se a
qualidade dos accruals. Foram observados valores elevados de desvio para todos os setores
econdmicos analisados, principalmente Petroleo, gas e biocombustiveis. Quando analisada a
qualidade sobre a capitalizagdo das empresas, percebeu-se uma relacdo inversamente

proporcional entre o valor das empresas e o desvio dos residuos.

E importante evidenciar a percepcio de uma tendéncia de accruals discricionarios
maiores quando a regressao linear ndo apresenta resultados muito satisfatorios. Entdo, pode-se
inferir um crescimento da influéncia no gerenciamento de resultados a medida que os residuos
calculados aumentam. Assim sendo, este trabalho apresenta a contribui¢do de uma analise
aprofundada dos accruals como proxy para a qualidade das informacdes contidbeis de uma

variedade de empresas listadas na B3

Como sugestao de trabalhos futuros, recomenda-se o aprofundamento da anélise da
qualidade dos accruals para cada setor da B3 com a finalidade de se modelar mais precisamente
as regressoes, € a viabilidade da tendéncia de aumento dos accruals discriciondrios e relacao a

precisdao dos modelos de regressao linear.
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