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Resumo

Este trabalho apresenta a teoria sobre a qualidade da informagdo contabil (QIC) e os atributos
baseados em dados contdbeis. A QIC ¢ uma ferramenta analitica relacionada a natureza de
resultados reportados, servindo para identificar que firmas do mesmo setor com resultados
semelhantes podem ndo ser similares em termos de desempenho, j& que resultados idénticos
podem possuir diferentes graus de qualidade. O tema passa a ter destaque na literatura nos
anos 2000, quando foi dada maior atengdo ao surgimento de escandalos financeiros referentes
a manipulacdo de resultados em grandes empresas, e também com a definicio de
caracteristicas qualitativas fundamentais pelas normas internacionais de contabilidade.
Mesmo com a exigéncia dessas caracteristicas qualitativas, a informagdo financeira ainda
pode ser manipulada, pelo fato de existir flexibilidade na reflexdo de um determinado evento,
ou ao basear-se em estimativas subjetivas, por exemplo considerando o juizo de valor. De
acordo com a literatura revisada, os atributos baseados em dados contabeis levam o caixa ou o
resultado como constructos e sdo medidos com informagdes contabeis, sendo eles: qualidade
dos accruals, persisténcia, previsibilidade e alisamento de resultados. Os estudos empiricos
revisados utilizam uma ou varias medidas da QIC para comparar e identificar os incentivos e
determinantes que afetam o desempenho econdmico-financeiro, as caracteristicas da firma, a
variagdo em contas especificas, os estimulos do mercado, a relagdo entre fatores economicos,
o ambiente e propriedade de resultados, a andlise se a convergéncia para as normas
internacionais afeta a QIC, além da influéncia da regulacdo, do nivel de governanga, grau de
competi¢do e internacionalizagdo na QIC.

Palavras chave: Qualidade da Informagao Contébil, Earnings Quality, Qualidade da
Informagao Financeira.
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1. INTRODUCAO

A qualidade da informagdo contabil, também citada na literatura como qualidade do
resultado ou qualidade do lucro, e internacionalmente como earnings quality, ¢ um tema
relevante para os usudrios da informacdo financeira, devido a necessidade crescente de
tomada de decisdes num contexto economico de grande competi¢do e busca de aumento de
resultados e participagdo de mercado. O conceito estd relacionado com caracteristicas do
desempenho financeiro de uma organizagao, relevantes para tomada de decisao de um, ou de
diversos usudrios, e nesse sentido, a QIC estd pautada na busca de medidas que sejam
relevantes para o setor de atuacdo estudado e que conduzam a um modelo robusto para
verificagdo da correlagdo entre as variaveis.

Ball e Brown (1968) em um estudo seminal, iniciou o desenvolvimento da teoria
positiva da contabilidade ao introduzir na pesquisa contabil métodos empiricos de finangas.
Os autores consideram que gestores e contabilistas lidam com dareas arriscadas
constantemente, como por exemplo consolidacdes, fusdes e aquisi¢des, pesquisa e
desenvolvimento, tributagdo, sendo que devido a sua complexidade, desencadeiam
dissimilaridades entre teoria e pratica, ocasionando um agregado de componentes nao
homogéneos dentro do resultado liquido da organizagao.

A literatura sobre o tema retrata a qualidade da informagdo contdbil com trés
abordagens: a da utilidade da decisdao sobre resultados e investimento, adotada pelas normas
regulatorias (BALL; BROWN, 1968; DECHOW et al., 2010; LEV, 1989; SCHIPPER;
VINCENT, 2003); a da performance da empresa (DECHOW, 1994; DECHOW; SCHRAND,
2004) e a do mercado de capitais (FRANCIS et al., 2005; FRANCIS; OLSSON; SCHIPPER,
2006), sendo que os objetivos de cada uma das abordagens ndo sdo mutuamente exclusivos,
podendo complementar-se. A abordagem da utilidade é enfatizada por Lev (1989) como uma
das principais motivagdes para o esforco de pesquisa na histéria da contabilidade, sendo que
esse conceito foi langado por Ball e Brown (1968), que tratavam da tradicdo de retornos e
resultados por meio da analise da utilidade dos resultados contabeis examinando seu contetido
e oportunidade.

As questdes de utilidade e relevancia da informagdo financeira e a escolha ideal dos
procedimentos contdbeis estavam sendo muito pesquisadas, entretanto, durante os anos 1970
tornou-se mais evidente que a utilidade dos resultados nao era uma avaliagdo empirica linear,
e os pesquisadores estabeleceram objetivos de pesquisa mais cautelosos, como a consisténcia
dos resultados e os retornos de investimentos (LEV, 1989). Edwards e Bell (1973) sinalizam
um enfoque na utilidade da informagdo afirmando que um dos principais objetivos da coleta
de dados financeiros ¢ fornecer informacdes uteis para a avaliagdo e métodos de decisdes de
negocios.

Lev (1989) afirma que os modelos econdmicos e financeiros estabeleciam na época
uma relagdo entre o resultado da firma e seu valor de mercado, e que a qualidade dos
resultados nesse cenario seria relacionada a contribuicdo destes para previsdao de retornos
futuros, fornecendo uma estrutura dentro da qual as questdes de qualidade poderiam ser
exploradas. Enquanto as pesquisas da época consideravam em grande parte as variaveis
financeiras relatadas pelo valor nominal e se concentravam em questdes metodologicas, uma
partida na dire¢ao de enfatizar questdes contabeis e, em particular, a qualidade da informacao
relatada parecia promissora. O autor afirma ainda que a pesquisa sobre qualidade da
informacao contébil deveria ser direcionada para o desenvolvimento de medidas operacionais
e identificagdo dos determinantes especificos da qualidade, e que o estudo dos motivos e das
consequéncias da manipulacdo de resultados deveria ser parte essencial da pesquisa sobre
qualidade dos resultados.
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Quando se discute a QIC pode-se considerar que existe uma baixa qualidade quando
os relatérios sdo manipulados, quando existe um niimero excessivo de itens ndo recorrentes
ou na falta de transparéncia (PAULO; MARTINS, 2007). Quando o foco ¢ medida da
performance, os resultados de alta qualidade serdo aqueles que refletirem o desempenho
operacional atual da companhia, forem um bom indicador do desempenho operacional futuro
e anunciarem com precisdo o valor intrinseco da empresa (DECHOW; SCHRAND, 2004).

Nesse sentido, dados de melhor qualidade fornecem mais informagdes sobre os
recursos do desempenho financeiro de uma empresa que sdo relevantes para uma decisdo
especifica dos gestores (DECHOW et al., 2010). Resultados de baixa qualidade sao ineficazes
porque reduzem o crescimento econdmico e fazem com que o capital seja mal alocado,
desviando recursos de projetos substantivos para outros projetos de resultados ilusorios
(SCHIPPER; VINCENT, 2003).

O declinio nos mercados de agdes em todo o mundo no inicio dos anos 2000 teve
como uma das justificativas a falta de transparéncia e qualidade da informag¢do. Desde entao
investidores tém se preocupado com numeros contabeis menos informativos, particularmente
em relagdo aos resultados divulgados. De fato, a QIC tem sido um tema muito popular em
debate ndo so6 entre académicos, mas também entre investidores, analistas, reguladores e a
imprensa (GAIO, 2010). Devido ao avango generalizado da tecnologia, o nlimero crescente de
corporagdes multinacionais, a competicao internacional e o desenvolvimento de regulamentos
contabeis interligados em todo o mundo, informacdes financeiras comparaveis e transparentes
estdo se tornando uma questao cada vez mais importante (YOON, 2007).

Escandalos financeiros nos Estados Unidos, na Europa e também no Brasil
demonstraram que empresas com numeros contabeis de baixa qualidade podem passar
despercebidas por muito tempo, mesmo em paises com fortes instituigdes juridicas e
mercados financeiros bem desenvolvidos (GAIO, 2010). Alguns desses escandalos
coorporativos, por exemplo o do Banco Panamericano no Brasil, e internacionalmente o da
Enron e da Worldcom nos EUA e da Parmalat na Europa, foram motivados por incentivos do
mercado para divulgacdo de receitas e ativos crescentes em detrimento da qualidade da
informacao, com objetivo de crescimento do preco das acdes e internamente do aumento das
promogdes, cargos e posicionamento dos executivos no mercado de trabalho (IBCG, 2009).

Os resultados e as métricas derivadas desses valores manipulados sdo comumente
usados em acordos para compensagdo de dividas, sendo que se ocorrem decisdes de
contratagdo baseadas em resultados de baixa qualidade, estes induzirdo transferéncias de
riqueza ndo intencionais, como por exemplo excesso de remuneracdo da gestdo ou simulagao
da solvéncia (SCHIPPER; VINCENT, 2003).

Dechow e Schrand (2004) afirmam que a razdo dos abusos e manipula¢des de dados
contabeis reside na natureza da contabilidade ¢ na sua interacdo com os ciclos econOmicos.
De acordo com o regime de competéncia, a experiéncia atual ¢ usada para estimativas
contabeis de periodos futuros, e essas estimativas alimentam os dados de resultados de
periodos correntes. No entanto, conforme a economia desacelera, os gestores tém dificuldade
em manter os lucros estabelecidos durante os periodos de crescimento, € o declinio real nas
vendas e nos lucros ¢ exacerbado pelas reversdes de provisdes otimistas de periodos
anteriores e os gestores entdo, podem usar a contabilidade agressiva, ou, no extremo, a fraude,
para evitar relatar um declinio nos resultados.

A crise nos mercados financeiros e os escandalos contdbeis no inicio dos anos 2000
provocaram uma queda de confianca na qualidade da informacdo contabil, particularmente
dos resultados. Essa queda da qualidade e o aumento do gerenciamento de resultados (GR)
sd0 um problema que alerta para a necessidade de grandes agdes no sentido de coibir abusos
em relatorios financeiros, mal desempenho dos auditores € em casos extremos, designar a
responsabilidade dos comités de auditoria (GAIO, 2010). Assim, a analise da informagao

www.congressousp.fipecafi.org 3



XVl
[ I .: ) p XVIII USP International Conference in Accounting

N ) Moving Accounting Forward
Sao Paulo, 25 a 27 de julho de 2018.

contabil de qualidade reduz o grau de incerteza e assimetria de informacao entre usuarios e
divulgadores das demonstracdes financeiras e melhora a eficiéncia do mercado no sentido da
gestdo de risco e mecanismos que dificultam a manipulagdo de recursos (MAZZIONI;
KLANN, 2016).

2. CONCEITOS E PERSPECTIVAS

Ao analisar criticamente os conceitos de qualidade da informacdo contabil, a
abordagem da literatura ndo ¢ consensual, existindo diversas tentativas de uma defini¢ao
sintética. Por ter um conceito multidimensional, a definicado de QIC depende do contexto, € a
escolha de uma medida para essa qualidade dependera da questdo de pesquisa colocada, do
foco e da area da pesquisa, e da disponibilidade de dados e modelos de estimacao (DECHOW,
et al,2010; DECHOW; SCHRAND, 2004).

O conceito evoluiu durante os anos, sendo para a literatura sobre financas e
contabilidade no inicio da década de 1930 usado para descrever o modelo de avaliacdo de
empresas utilizado, constituindo o produto da multiplicagdo do resultado por acdo e um
coeficiente de qualidade. Esse coeficiente refletia a politica de dividendos das empresas, bem
como as caracteristicas especificas do negocio como tamanho, reputacdo, posicao financeira e
perspectivas (DECHOW et al., 2010). Em 1987 o autor O’Glove reintroduziu o termo quality
of earnings em seu livro com o mesmo titulo, que era um manual de analise de demonstragdes
financeiras orientado a praticantes, com uma abordagem de utilizacdo de relatorios e outros
documentos emitidos por empresas para cumprir as exigéncias da legislacdo societaria e
comunicac¢do com os acionistas (O’GLOVE, 1987, DECHOW et al., 2010)

No final da década de 1980 o autor Lev (1989) considera altamente questionavel se
inferéncias suficientes sobre a qualidade e a utilidade potencial da informag¢do financeira
podem ser derivadas apenas de correlagdes com os retornos das agdes. O autor enfatiza a
necessidade da criacdo de uma medida operacional da qualidade, na qual existam defini¢des
alternativas de varidveis financeiras, sendo que essa medida poderia ser a capacidade da
variavel de previsdo de resultados ou de proporcionar melhores decisoes.

Na década de 1990, Siegel (1991) afirma que a qualidade da informagao contabil se
refere & comparagcdo dos atributos dos resultados relatados entre empresas de um mesmo
setor, aos fatores como estabilidade dos componentes das receitas, realizagdo do risco de
ativos e manutencdo do capital. O autor afirma ainda que a QIC ¢ uma ferramenta analitica
relacionada a natureza de resultados correntes reportados, e serve para identificar que firmas
do mesmo setor com resultados semelhantes podem ndo ser similares em termos de
desempenho operacional, ja que resultados idénticos podem possuir diferentes graus de
qualidade.

No inicio dos anos 2000 o tema QIC passa a ter destaque na literatura, com varias
publicagdes relevantes. Schipper e Vincent (2003) acreditam que a QIC e, de modo mais
geral, a qualidade dos relatorios financeiros sdo de interesse para usuarios que utilizam esses
relatorios para fins de contratacdo e para tomada de decisdes de investimento, e além disso,
acreditam que reguladores consideram a qualidade dos relatérios financeiros um indicador
indireto da qualidade das normas do relato financeiro. Para Yoon (2007) a qualidade do
relatdrio financeiro ¢ definida como a medida em que se relata os resultados que representam
fielmente os constructos econdmicos ¢ de uma forma em que esses resultados demonstrados
reflitam os conceitos basicos de contabilidade.

Relativamente a definicdo de qualidade dentro das normas contdbeis, no Brasil
representadas e emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), a Estrutura
Conceitual para Elaboragdo e Divulgacdao de Relatorio Contébil-Financeiro (CPC00 R1) nao
apresenta uma definicdo direta de qualidade, e ¢ concisa relativamente as caracteristicas
qualitativas da informag@o contabil-financeira util, apresentando apenas os conceitos de (1)
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caracteristicas qualitativas fundamentais: relevancia e representagdo fidedigna, e as mais
criticas, (2) caracteristicas qualitativas de melhoria: comparabilidade, verificabilidade,
tempestividade e compreensibilidade (CPCO00 R1, 2011).

Nesta logica, mesmo com a exigéncia de caracteristicas qualitativas, a informagao
financeira ainda pode ser manipulada, pelo fato de existir flexibilidade ao se permitir distintas
alternativas na reflexdo de um determinado evento, ou ao basear-se em estimativas
considerando o juizo de valor, podendo conter algum grau de subjetividade e incerteza
(TAVARES, 2016).

Considerando a dificuldade de se medir a qualidade, de modo a mitigar os efeitos
potenciais de varidveis omitidas, normalmente ¢ utilizada uma ampla gama de medidas
(GAIO, 2010). Schipper e Vincent (2003) discutem varias classes de constructos de qualidade
de resultados que foram desenvolvidas em grande parte sob a rubrica da utilidade de decisao,
e as formas como os constructos sdo medidos e usados na pesquisa de contabilidade. Os
autores consideram que os constructos da QIC derivam de (1) as propriedades das séries
temporais de resultados; (2) caracteristicas qualitativas selecionadas da Estrutura Conceitual;
(3) as relagdes entre receita; caixa; e accruals; e (4) decisdes de implementacdo, mas nao
consideram essas quatro classes exaustivas.

Dechow et al. (2010) em uma extensa revisao de literatura de mais de 300 artigos
sobre earnings quality, apresentam um conceito mais amplo sobre qualidade que vai além da
utilidade da informagdo, e organizam os modelos de analise de qualidade da informagao
contabil em trés categorias: (1) Propriedades de resultados: persisténcia dos resultados e
accruals; alisamento de resultados; oportunidade; cumprimento de metas; (2) Reacdo do
investidor aos resultados; (3) Indicadores externos de distor¢des nos resultados.

Utilizaremos como base nesse trabalho as medidas de QIC baseadas na categoria de
propriedades de resultados Dechow et al. (2010), identificadas por Francis et al. (2004) e
seguidas por Yoon, (2007) e gaio (2010), também tratadas na literatura como atributos, que
sdo caracterizados como baseados em dados ‘“contdbeis” e de “mercado”, para capturar
diferengas entre pressupostos sobre a fungdo da QIC, que por sua vez, refletem na forma com
que os atributos serao medidos.

Os atributos baseados em dados “contdbeis” levam o caixa ou o resultado em si como
constructos de referéncia e sdo mensurados apenas com informagdes contdbeis, sdo eles:
Qualidade dos Accruals (accruals quality); persisténcia (persistence); previsibilidade
(predictability), e alisamento de resultados (smoothness). Os atributos baseados em dados do
“mercado” consideram retornos ou pregos de acdes como constructo de referéncia e
consequentemente se baseiam na relacdo estimada entre resultados contabeis e precos de
mercado, sdo eles: a relevancia de valor (value relevance); oportunidade (timeliness) e o
conservadorismo (conservatism) (FRANCIS et al., 2004; FRANCIS; OLSSON; SCHIPPER,
20006).

Nesse ensaio tedrico trabalharemos com os atributos de QIC baseados em dados
contabeis. Em seguida trataremos dos componentes, determinantes e medidas da QIC
baseados em dados contébeis.

2.1 Determinantes e Medidas da Qualidade da Informaciao Contabil

A QIC ¢ identificada para fins do mercado de capitais como uma nogdo estatistica,
especificamente como uma medida em relacdo a um constructo relevante de avaliagdo. Para
um determinado constructo, a informagdo de qualidade é aquela mais precisa e que contém
menos aspectos de incerteza relativos a esse constructo (FRANCIS; OLSSON; SCHIPPER,
2006).

De maneira geral, os indicadores de QIC usados em pesquisas sobre contabilidade se
diferem qualitativamente de acordo com o que pretendem capturar (FRANCIS; OLSSON;
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SCHIPPER, 2006). Neste sentido, a qualidade da informagao ¢ influenciada por dois tipos de
fatores determinantes: aqueles que refletem caracteristicas inatas dos modelos de negdcios e
ambientes operacionais (innate), como por exemplo, tamanho da firma; variabilidade do fluxo
de caixa; variabilidade das vendas; ciclo operacional; realiza¢do de perdas, e aqueles que
refletem o processo de elaboracdo dos relatorios financeiros por meio de escolhas contabeis
(discretionary), como por exemplo, decisdes dos gestores; sistemas de informagao; auditoria;
estrutura de governanca; normas e regulacao, sendo que ambos os fatores tem efeitos nos
resultados do mercado. Os fatores que refletem caracteristicas inatas dos modelos ou aqueles
que refletem o processo de elaboragdo dos relatorios financeiros podem ser calculados
separadamente, ou em conjunto por meio de medidas da qualidade da informacao (FRANCIS
et al., 2004; FRANCIS; OLSSON; SCHIPPER, 2006).

2.1.1 Accruals

Accruals sdao provisdes derivadas de apropriacdes geradas pelo regime de
competéncia, significando que os efeitos financeiros das transacdes sdo reconhecidos no
momento que ocorrem, independente do efetivo pagamento ou recebimento, ou seja, nao
implicam em movimentagdes de caixa. Algumas defini¢des sintéticas sobre o termo seriam de
que accruals sdo ajustes realizados no resultado para o fluxo de caixa, sendo que o total do
resultado ¢ composto pelo somatorio dos fluxos de caixa e dos accruals; e de que os
resultados sdo menos volateis que os fluxos de caixa e os accruals tendem a ser
negativamente correlacionados aos fluxos de caixa.

Um estudo fundamental sobre accruals é o de Dechow (1994), que afirma que o papel
principal dos accruals ¢ o de superar problemas com a avaliagdo do desempenho da firma
quando esta se encontra em operacdo. A autora relata que a assimetria de informagdo entre a
geréncia e outras partes contratantes cria uma demanda por uma medida de desempenho a ser
gerada internamente e relatada em intervalos finitos, e que pode ser usada para contratar e
para avaliar a remuneracao da geréncia.

Nesse estudo de Dechow (1994), a autora investiga as circunstancias em que o0S
accruals podem melhorar a capacidade dos resultados em medir o desempenho da empresa,
conforme refletido no retorno das a¢des. A amostra sdo empresas cotadas listadas na NYSE
(New York Stock Exchange) ou American Stock Exchange, e foram utilizadas observacoes
quadrimestrais de 19.733 firmas (1989 a 1989); observagdes anuais de 27.308 firmas (1960 a
1989) e observagdes a cada 04 anos de 5.175 firmas (1964 a 1989). Os achados do estudo
demonstram que em curtos intervalos de tempo, os resultados sdo mais fortemente associados
aos retornos das agdes do que os fluxos de caixa realizados. A capacidade dos fluxos de caixa
realizados em medir o desempenho da empresa melhora em relagdo aos resultados a medida
que o intervalo de medicao ¢ alongado. Também foi achado que o resultado tem maior relagao
com os retornos de agdes do que com fluxos de caixa realizados em empresas com grandes
mudancas na necessidade de capital de giro e suas atividades de investimento e
financiamento. Nessas condi¢des, os fluxos de caixa realizados tém problemas de
sincronizagdo mais severos € sao menos capazes de refletir o desempenho da empresa
(DECHOW, 1994).

Schipper e Vincent (2003) entendem que os accruals sao como estimativas de fluxos
de caixa futuros, e a comparagdo dos accruals com as realizagdes do fluxo de caixa permitem
avaliar a qualidade dos accruals e da informacao contabil como um todo. Nesse sentido, a
qualidade dos accruals e da informagdo contdbil ¢ uma fun¢do inversa da precisdo dessas
estimativas, sendo que esta precisao depende da incerteza do ambiente, do modelo de
negocios e da intensdo e experiéncia dos gestores (GAIO, 2010). Contanto que alguma
parcela dos accruals totais seja nao manipulada e aproximadamente constante ao longo do
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tempo, as mudancas no valor acumulado total dos accruals medem as manipulagdes
gerenciais e fornecem uma medida inversa da QIC (SCHIPPER; VINCENT, 2003).

A literatura aborda uma distingdo entre accruals normais e anormais. Os accruals
normais ou ndo discriciondrios sdo medidas que visam capturar os ajustes que refletem o
desempenho fundamental das organizagdes. Ja o comportamento discriciondrio dos gestores
tem relacdo com previsoes e divulgagdes voluntarias de resultados e escolha de métodos
contabeis, sendo que os accruals anormais ou discricionarios visam capturar distor¢oes
induzidas pela aplicagdo das regras contabeis ou gerenciamento de resultados (DECHOW et
al., 2010; FRANCIS; OLSSON; SCHIPPER, 2006; HEALY, PAUL M.; WAHLEN, 1999).

2.1.1.1 Accruals Anormais ou Discriciondrios

Beaver (2002) afirma que por meio do exercicio do poder discricionario sobre
numeros contabeis, a gestdo pode melhorar ou prejudicar a qualidade das demonstracdes
financeiras, sendo que o comportamento discriciondrio inclui a previsdo voluntaria de
resultados, a divulgacdo voluntaria, a escolha de métodos contdbeis e a estimativa de
accruals.

Os accruals discricionarios sao uma medida de QIC baseada na visdo de que accruals
que ndo sdo bem explicados pelos fundamentos contabeis (ativos fixos e receitas) sdo uma
medida inversa da qualidade da informacao. Essa medida ¢ tradicionalmente utilizada para
captar as decisoes dos gestores relativamente aos relatdrios financeiros, sendo que
pesquisadores sobre o tema tendem a se concentrar no valor absoluto dos accruals anormais,
porque normalmente a questdo de pesquisa ndo impde uma direcdo sobre as decisdes
esperadas dos gestores. Em contraste, questdes de pesquisa relacionadas com gerenciamento
de resultados, tipicamente impdem uma predicdo direcional, sendo nesse caso o foco na
variavel que reflete esta predicdo (DECHOW et al., 2010; FRANCIS; OLSSON; SCHIPPER,
2006).

Essa medida ¢ tipicamente estimada usando alguma versdo da abordagem de Jones
(1991), que realizou um estudo em empresas americanas que se beneficiariam com alivio em
tarifas e quotas/franquias de importacdo utilizando gerenciamento de resultados durante
investigacdes da United States Trade Comission (ITC). O estudo aplica uma estimativa do
componente discricionario do total dos accruals para medir o gerenciamento de resultados, ao
invés de utilizar o componente discricionario de um Unico accrual. Modelos de séries
temporais sao desenvolvidos para estimar os accruals ndo discriciondrios e testes cross-
sectional da hipotese de gerenciamento de resultados sdo aplicados, sendo os resultados
consistentes com a hipdtese de que gestores diminuem resultados por meio do gerenciamento
de resultados durante os periodos de investigagdao da ITC (JONES, 1991).

O modelo de Jones se tornou referéncia da literatura de gerenciamento de resultados,
que normalmente utiliza como proxy do gerenciamento os accruals discricionarios, sendo a
variavel dependente os accruals e as variaveis independentes podem ser por exemplo volume
de negocios ou fluxos de caixa operacionais (DECHOW; DICHEV, 2002; JONES, 1991).

Com o passar do tempo o modelo de Jones foi ganhando novas abordagens e
modifica¢des, que procuram encontrar a melhor alternativa para calcular o valor dos accruals
discricionarios. A Tabela 01, adaptada de Dechow et al. (2010), resume os modelos de
accruals amplamente utilizados com foco no potencial do modelo em identificar accruals
anormais que representem algum tipo de distor¢ao.

Beaver (2002) afirma que grande parte da discussdo sobre os modelos implica no fato
dos métodos existentes para a identificacao de accruals discricionarios possuirem baixo poder
explicativo, no entanto, empiricamente, a maioria dos estudos observa o gerenciamento de
resultados. O autor afirma que esse fato se revela pelo fato do gerenciamento de resultados ser
dificil de ser identificado.
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Tabela 01: Resumo dos modelos de accruals

Modelo Teoria Observacoes
Accruals sao funcdo do crescimento da receita e ~
. ~ . . .| Correlagdo ou erro com o desempenho da
a depreciacdo ¢ funcdo dos ativos tangiveis. L
X ~ empresa pode prejudicar os testes. Valor
Jones (1991) | Introduzidas regressdes para controlar accruals

ndo discriciondrios, e estimar os accruals

discricionarios.

residual € correlacionado com accruals,
resultados e fluxos de caixa.

Dechow et al.
(1995) Modelo

Ajusta o modelo de Jones para excluir o
crescimento nas vendas a prazo em anos de

Fornece alguma melhoria no poder de
explicacdo em determinadas configuragdes

de Jones | manipulagdo. A premissa de gerenciamento de o .
modificado receitas € incluida através das contas a receber. (quando a receita é manipulada)
Kang e | Acréscimo do custo das vendas e outras despesas O~S resultados das simulagdes do modelo
Sivaramakrish | operacionais e uso de varidveis instrumentais na 530 comparados com os do modt.‘,lo de Jones
nan (1995) estimag@o do modelo. (199.1) € apresentam - maior  poder
explicativo e robustez.
Os accruals sao modelados em fungdo dos fluxos
Dechow e | de caixa passados, presentes e futuros, tendo em | Limitacdo por ndo poder identificar
Dichev (2002) |vista sua finalidade de alterar o periodo do | distor¢des induzidas a longo prazo.
reconhecimento do fluxo de caixa nos resultados.
Ajusta as variaveis do modelo de Jones (1991) ao
McNichols modelo de Dechow e Dichev (2002) para . ~
(2002) identificar  distor¢des  de lon(go )prgzo, Modificagio do modelo DD (2002)

aumentando a capacidade deste modelo.

Kothari et al.

Compara as observagdes do ano das empresas

Se aplica apenas quando o desempenho ¢
um problema. O ajuste destes autores pode

(2005) com outra empresa do mesmo setor € ano ¢ com . N

. s extrair elevados accruals discricionarios
Igualdade delo ROA mais proximo. Os accruals vando se efetua a manipulacio de
Desempenho | discricionarios sdo do modelo de Jones (1991). d pulac

resultados, diminuindo o poder do modelo.

Francis et al.

Decompoe o desvio padrdo do valor residual do
modelo de accruals em uma componente inata

Com a adi¢do das variaveis do Modelo de
Jones modificado (Dechow et al., 1995) ao

(2005) que reflete o ambiente operacional da empresa e .

Estimativa de |uma componente discricionaria que reflete a ;nr(e)l(rilf:li(s) e(:iz ZD(ZC;(;) SV;, 2;3;25;; (1(3022’5800;
Erros escolha gerencial. Abordagem do modelo DD a capacida d'e do m’o delo para exp licar a;
Discricionaria | (2002) modificado por McNichols (2002) ¢ do P p p

variagoes dos accruals.

modelo de Jones (1991).
Fonte: Adaptado de Dechow et al., (2010)

2.1.1.2 Gerenciamento de Resultados (Earnings Management)

A literatura sobre gerenciamento de resultados (GR) ¢ extensa, e tanto no Brasil como
internacionalmente sdo encontrados estudos que tratam apenas desse tema, sem abordarem as
demais medidas da qualidade da informacdo. Como definicdo geral, os resultados sdo
produtos da informacdo financeira extremamente importantes, e sio compostos por fluxos de
caixa e accruals, sendo que a manipulagao de qualquer componente desse resultado pode
afetar a avaliagdo do desempenho da empresa. Caso a manipulacdo seja decorrente de ajustes
de natureza discricionaria, ela ¢ denominada gerenciamento de resultados - earnings
management.

Em um dos estudos mais relevantes sobre o assunto, Schipper (1989) afirma que uma
linha de pesquisa potencial sobre o contetido informacional dos accruals poderia ser
direcionada a qualidade dos resultados, sendo que ao formular questdes de pesquisa seria
necessario definir a qualidade na eventual presenca do gerenciamento de resultados.

Lev (1989) em um estudo muito importante sobre as licdes e perspectivas da pesquisa
sobre resultados, afirma que o estudo dos motivos e das consequéncias da manipulacdo de
resultados financeiros deveria ser parte essencial da agenda de pesquisas, afirmando que
deveriam distinguir entre manipulagdo efetiva, e as atividades da contabilidade induzidas
economicamente. Ele sugere na época que os modelos poderiam ser desenvolvidos para
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indicar valores esperados de resultados; ativos; passivos e servirem como base para avaliagdao
dos numeros reportados. O autor afirma ainda que o desafio nessa area era ter uma visdo sobre
os motivos € meios pelos quais a gestdo exerce poder discriciondrio sobre os relatorios
financeiros.

Em um estudo que proporciona uma perspectiva das principais areas de pesquisa do
mercado de capitais, Beaver (2002) cita a pesquisa dos accruals discricionarios como uma das
areas e afirma que os accruals dentro da contabilidade sdo o coracdo do sistema de relato
financeiro. Os accruals criam a oportunidade para o gerenciamento de resultados porque
exigem que os gestores facam previsoes, estimativas e julgamentos, sendo que quanto maior a
discricionariedade em um regime de competéncia, maior serd a oportunidade de
gerenciamento de resultados (DECHOW; SCHRAND, 2004).

McNichols (2000) afirma que a literatura de GR tenta entender por que os gerentes
manipulam os resultados, como eles fazem e as consequéncias desse comportamento, sendo
essas questdes o foco de grandes estudos sobre o tema como por exemplo os de Schipper
(1989) e Healy e Wahlen (1999).

Schipper (1989) afirma que o GR ¢ uma interven¢@o no processo de divulgagdo das
demonstragdes financeiras com objetivo de obter algum tipo de ganho, sendo que pode se
referir a manipulacdo de resultados, de componentes dos resultados e de outras informagdes
complementares divulgadas. O GR pode ocorrer em qualquer parte do processo de divulgacao
externa, e pode assumir uma série de formas. Uma expressdo menor para a defini¢cdo
abrangeria a gestdo real dos resultados, realizada por meio de investimentos temporarios ou
decisdes de financiamento para alterar os resultados reportados ou algum subconjunto dele.
Os numeros contabeis resultantes podem ser alisados no sentido de que sua variabilidade com
o tempo € reduzida.

Para Healy e Wahlen (1999) o GR ocorre quando gestores usam seu julgamento na
elaboracdo de relatdrios financeiros e em transagdes estruturais para convencer acionistas
sobre a performance financeira de uma empresa ou para influenciar o fechamento de contratos
que dependem das informacdes contdbeis. Para identificar os resultados que foram
gerenciados, os pesquisadores precisam primeiro estima-los antes dos efeitos do GR. Mesmo
quando os gestores possuem demonstragdes financeiras que enfatizam a credibilidade,
relevancia e oportunidade, as informagdes contabeis de certa forma sempre serdo vistas com
ceticismo pelos usudrios de relatdrios financeiros. Nesse sentido, os investidores externos e a
administracdo provavelmente serdo forcados a recorrer a formas de informagdo nao-
financeiras, como as fornecidas por analistas financeiros, agéncias de rating de titulos e pela
imprensa, para facilitar a alocagao eficiente de recursos.

No mesmo sentido do que Healy e Wahlen (1999) tratam, o proprio estudo seminal de
Ball e Brown (1968) tem uma conclusdo similar, afirmando que pouco mais da metade das
informagdes sobre uma firma sdo capturadas pelo resultado do periodo divulgado, e o restante
provavelmente sera disponibilizado em relatorios interinos. Assim, como a eficiéncia do
mercado ¢ determinada pela adequacdo de sua fonte de dados, os autores ndo acham
desconcertante que o mercado utilize outras fontes de informagdo que podem ser mais
atualizadas que o lucro liquido.

Dessa forma, os padrdes contdbeis devem permitir o exercicio do julgamento dos
gestores, que podem utilizar de seu conhecimento para selecionar relatorios e métodos,
potencialmente aumentando o valor contabil como uma forma de comunicagdo. Entretanto,
como a auditoria ¢ imperfeita, o uso de julgamento dos gestores também cria uma
oportunidade de GR, tendo como consequéncia o comprometimento da QIC (HEALY;
WAHLEN, 1999).

Schipper (1989) afirma que a pratica do gerenciamento de resultados pode ser
abordada por meio de duas perspectivas, a primeira perspectiva do lucro econdmico (true
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income), que aborda o comportamento oportunista dos gestores, € a segunda a perspectiva
informacional, que apresenta muitos sinais de uso por exemplo de decisdes e julgamentos e
que traduz informagdes sobre o valor da empresa.

A perspectiva do lucro econdomico evidencia que um numero € propositalmente
distorcido pelos gestores € que as regras contabeis também sdo uma fonte de distor¢ao. Os
resultados ndo gerenciados sdo uma medida de referéncia com ruido (noisy), sendo que o
gerenciamento dos resultados muda as propriedades dos ruidos (tais como a sua quantidade, o
viés ou variancia). Sob a perspectiva informacional, os resultados sdo um dos vdrios sinais
que podem ser usados para certas decisdes e julgamentos. O atributo importante dos niameros
contabeis ¢ seu conteudo informacional, uma propriedade estatistica. Os valores reais dos
numeros (que sdo de fundamental importancia sob uma perspectiva de lucro econdémico) nao
sdo um atributo importante (SCHIPPER, 1989).

Considerando as perspectivas do lucro econdmico e a perspectiva informacional,
Dechow e Schrand (2004) afirmam que um gestor pode adotar a¢des econdmicas reais que
afetam os fluxos de caixa, como por exemplo, cortando gastos com pesquisa €
desenvolvimento e aumentando as vendas ao oferecer produtos com desconto, ndo sendo esta
manipulagdo de transacdes reais uma violacdo das normas contabeis, desde que a transagao
seja contabilizada apropriadamente, e essas agdes normalmente ndo impliquem em nenhum
relatorio de auditoria com opinido modificada (ressalva, abstencdo ou adversa). Ainda assim,
essas acdes podem ter impacto significativo na QIC e efeitos devastadores no desempenho
futuro da empresa, sendo estas uma forma de gerenciamento de resultados.

Relativamente ao design de pesquisa, o gerenciamento de resultados possui trés
abordagens comumente utilizadas na literatura: baseada em accruals agregados; baseada em
accruals especificos; e baseada na distribuicdo de resultados apds manipulacdo (testes
baseados em descontinuidades na distribuicdio de resultados) (BEAVER, 2002;
MCNICHOLS, 2000).

Em uma revisdo de literatura sobre GR publicada no ano 2000, o autor McNichols
(2000) afirma que a literatura ¢ confusa e com interpretagdes controversas sobre as
descobertas sobre o tema, principalmente pelo uso extensivo de modelos de accruals
agregados para caracterizar comportamentos discricionarios. McNichols (2000) conclui em
seu estudo que modelos de accruals agregados que nao consideram resultados de longo prazo
podem ser mal especificados e resultarem em inferéncias enganosas sobre o comportamento
do gerenciamento de resultados, sugerindo novas pesquisas com outras abordagens.

O modelo de accruals agregados proposto por Jones (1991) ¢ o mais comumente
usado na literatura internacional, sendo que no estudo de McNichols (2000) o autor verifica
que 45,5% dos artigos publicados entre 1993 e 1999 nas principais revistas cientificas
contabeis sobre gerenciamento de resultados, tratavam de accruals agregados (MCNICHOLS,
2000). No Brasil, em uma extensa revisdo de literatura sobre gerenciamento de resultados,
Baptista (2009) conclui que nas pesquisas brasileiras a maioria dos trabalhos também utiliza
os modelos de estimacdo dos accruals discricionarios agregados, sendo o modelo mais
utilizado o de Kang e Sivaramakrishnan (1995).

Healy e Wahlen (1999) afirmam que a maioria dos estudos estimam accruals com um
grau de erro, comegando com os valores totais dos accruals, medidos pela diferenca entre o
lucro liquido e os fluxos de caixa das operacdes. Os accruals totais sdo entdo regredidos em
variaveis que sdo proxies para accruals normais, tais como receitas (necessidade de capital de
giro) e ativos fixos (depreciagdo normal). Os accruals anormais sdo os componentes nao
explicados do total dos accruals (residual).

Relativamente a abordagem baseada em accruals especificos, os mesmos autores
relatam que determinados estudos restringem o foco de seus testes no exame de GR utilizando
accruals especificos, como por exemplo provisdes para perdas de empréstimos bancarios;
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reservas de sinistros para seguradoras e provisdes para avaliacdo de impostos diferidos
(HEALY; WAHLEN, 1999). Alguns exemplos de estudos internacionais no mercado de
seguradoras americanas sao os de Petroni (1992), Beaver et al. (2003) e Gaver e Paterson
(2004).

No Brasil, alguns estudos que utilizam a abordagem dos accruals especificos sdao
Rodrigues (2008) no mercado de seguradoras brasileiras; Mattos e Macedo (2014) no
mercado de saude suplementar; Mello et al. (2017) no mercado previdenciario. Relativamente
a abordagem baseada na distribuicdo de resultados ap6s manipulacdo (testes baseados em
descontinuidades na distribui¢do de resultados), Cardoso (2005) utiliza essa abordagem no
mercado de saude suplementar.

Os principais motivos para a o gerenciamento de resultados tratados pela literatura
referem-se a contratos de compensac¢do (contratuais); cldusulas de divida; cotacdes do
mercado de capitais, impostos, litigios e comportamento regulatorio (BEAVER, 2002;
HEALY; WAHLEN, 1999). Uma das principais consequéncias do gerenciamento de
resultados, que justifica a abordagem do tema, ¢ o comprometimento da qualidade da
informagdo, criando ineficiéncias na alocacdo de recursos e distribui¢do de riqueza
injustificada (MARTINEZ, 2008).

No que tange padrdes sobre gerenciamento de resultados, ele ocorre por diversas
razoes tais como influenciar a percep¢ao do mercado de agdes, aumentar o ganho dos
gestores; reduzir a probabilidade de violacdo de contratos de empréstimo e para evitar
intervencao da regulacao (BEAVER, 2002; HEALY; WAHLEN, 1999). O uso do julgamento
dos gestores nos relatdrios financeiros tem custos e beneficios, sendo os custos as potenciais
mas alocacdes de recursos que resultam do gerenciamento de resultados e os beneficios
incluem melhorias potenciais na credibilidade de informagdes para os acionistas (HEALY;
WAHLEN, 1999).

As defini¢des de GR enfatizam o fato de que os gestores atuam de forma a influenciar
a visdo e as decisdes dos acionistas relativamente ao desempenho da empresa. A manipulagao
tanto pela perspectiva do lucro econdmico (comportamento oportunista) quanto pela
perspectiva informacional ¢ desenvolvida dentro do que ¢ permitido pelas normas contdbeis,
e, portanto, ndo deve ser confundida com a fraude. Nesse sentido, a ocorréncia de
manipulagdo dos resultados ocorre devido a capacidade discricionaria concedida pelas normas
que conferem aos gestores diversas opgdes para refletir um evento, a necessidade de
estimativas e a liberdade para determinar o momento do reconhecimento de certas transagdes
(TAVARES, 2016).

2.1.1.3 Qualidade dos Accruals (Accruals Quality)

A medida da qualidade dos accruals baseia-se na visao de que os resultados que
mapeiam mais de perto os fluxos de caixa sdo de melhor qualidade. A primeira ideia relativa a
esta definicdo ¢ a de que operacdes de fluxo de caixa sdo a referéncia do constructo. Os
valores grandes (pequenos) da medida correspondem a uma qualidade baixa (alta) de accruals
porque ha menos (mais) precisdo sobre o mapeamento dos accruals correntes nos fluxos de
caixa correntes, do ultimo periodo e do proximo periodo (FRANCIS et al., 2004; FRANCIS;
OLSSON; SCHIPPER, 2006).

A segunda ideia dessa medida é que a variabilidade dos residuos da equagdo ¢ que
impulsiona a medida, e ndo a dimensao. Essa ideia representa que residuos sistematicamente
grandes (ou pequenos) em uma regressdo de accruals em fluxos de caixa nido criam um
problema de inferéncia para os investidores, em termos de serem capazes de prever resultados
futuros, porque o componente sistematico do residuo pode ser identificado e ajustado
(FRANCIS; OLSSON; SCHIPPER, 2006).
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A medida dos accruals discricionarios se difere da medida da qualidade dos accruals
no sentido em que a primeira se destina a refletir a parcela dos accruals que ndo ¢
impulsionada pelos fundamentos contabeis (fatores inatos), enquanto a medida posterior
inclui accruals que surgem de fontes inatas e ndo discricionarias. Os fatores fundamentais ou
inatos que impulsionam os accruals no modelo Jones sdo as mudangas nas receitas € no
imobilizado, sendo que a capacidade desses fatores em explicar a relagdo entre accruals totais
e ativos totais determina a magnitude dos accruals normais, dos quais os accruals anormais
sdo determinados subtraindo os accruals normais estimados do total dos accruals. Os
accruals anormais se destinam a refletir influéncias do relato financeiro, ndo influéncias
inatas (FRANCIS; OLSSON; SCHIPPER, 2006).

Estudos sobre o assunto medem a qualidade dos accruals usando o mapeamento dos
accruals correntes nos fluxos de caixa ou alguma medida de accruals anormais
(discricionarios) (FRANCIS et al.,, 2004). Um pesquisa referéncia sobre qualidade dos
accruals ¢ a de Dechow e Dichev (2002) que documenta quais caracteristicas das firmas
podem ser usadas como instrumentos para a qualidade de accruals, como por exemplo,
volatilidade de provisdes e volatilidade de resultados, e demonstra que a medida da qualidade
de accruals esta positivamente relacionada a persisténcia de resultados.

Dechow e Dichev (2002) afirmam que os accruals sdo frequentemente baseados em
premissas e estimativas que, se estiverem erradas, devem ser corrigidas em futuras provisoes e
resultados. Os autores argumentam que os erros de estimativa e suas corregdes subsequentes
sao ruidos que reduzem o papel benéfico dos accruals e neste sentido, a qualidade dos
accruals e resultados diminui proporcionalmente a extensao dos erros de estimativas.

O modelo de Dechow e Dichev (2002), também chamado de modelo DD, examina a
origem e reversao de accruals de capital de giro e incorpora a intuicdo de que o periodo das
conquistas econdmicas e sacrificios da empresa muitas vezes difere do periodo dos fluxos de
caixa relacionados, e que o beneficio dos accruals € ajustar esses problemas relativos ao
periodo do fluxo de caixa. Entretanto, o modelo também revela que o beneficio do uso de
accruals vem com o custo de incluir componentes dos accruals que iniciam e corrigem erros
de estimativa.

Alguns elementos importantes do modelo DD sdo que a medida ¢ criada com base na
observacdo de que os accruals mudam ou ajustam o reconhecimento dos fluxos de caixa ao
longo do tempo, de modo que os niimeros ajustados (resultados) melhoram o desempenho. Os
autores afirmam que ja existia na época um grande nimero de estudos usando modelos de
accruals discriciondrios para investigar manipulagdo de resultados, como por exemplo o de
Healy e Wahlen (1999), focando no uso oportunista dos accruals com objetivo de enganar o
usudrio da informacdo financeira. Esse tipo de estudo sugere que que a intengdo do gestor
afeta a incidéncia e a dimensao dos erros de estimativa dos accruals.

Em contraste, DD afirmam que mesmo quando ndo ha gerenciamento de resultados
intencional, a qualidade dos accruals sera sistematicamente relacionada a caracteristicas da
firma e do setor. Essas caracteristicas sao susceptiveis de serem observaveis e recorrentes (por
exemplo, a volatilidade das operagdes esta sistematicamente relacionada a propensdo para
produzir erros de estima¢do), em comparagdo com os determinantes do oportunismo gerencial
que geralmente ndo sdo observaveis e/ou esporadicos. DD nao distinguem erros de estimativa
intencional de erros ndo intencionais com a justificativa que ambos implicam em accruals e
resultados de baixa qualidade.

Os principais resultados do estudo de DD sdo de que a qualidade dos accruals esta
negativamente relacionada com a dimensdo dos accruals; com a duracdo dos ciclos
operacionais; com a incidéncia de perdas; e com o desvio-padrdo de vendas, fluxos de caixa,
accruals e resultados. E estd positivamente relacionada com o tamanho da firma. Esses
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resultados sugerem que essas caracteristicas podem ser utilizadas como instrumento para a
qualidade de accruals.

Em um artigo publicado como discussdo do modelo DD, McNichols (2002) afirma
que o enfoque do modelo DD exige que o elemento-chave dos accruals/resultados esteja nos
accruals correntes, sendo essa uma suposicao significativa que limita a aplicabilidade da sua
abordagem as empresas com operacdes de natureza mais curta. O autor sugere um /ink entre
as abordagens de DD e as de accruals discricionarios, em particular o modelo de Jones
(1991).

O modelo desenvolvido por McNichols (2002) sugere que incluindo os fluxos de caixa
no modelo de Jones (1991) pode-se reduzir a medida em que o modelo omite varidveis
correlacionadas com fundamentos econdmicos das empresas da amostra. E incluindo as
receitas de vendas (sales) no modelo DD fornece-se uma verificagao do tamanho do erro da
medida em suas variaveis de fluxo de caixa. Para testar a relagdo entre a estimativa dos
accruals discricionarios de Jones e os fluxos de caixa, o autor examina uma amostra de
empresas nao financeiras da base de dados Compustat do periodo de 1988 a 1998, e os
resultados sugerem que pesquisadores deveriam considerar as implicagdes dos dois modelos
para desenvolver abordagens com maior poder explicativo para estimar qualidade da
informagao contabil e o papel da gestdo na influéncia da QIC.

Seguindo a sugestao de McNichols (2002), Francis et al. (2005) realizam um estudo
em um periodo de 32 anos, de 1970 a 2001 em empresas com dados disponiveis na base
Compustat, totalizando 91.280 observagdes anuais. Para célculo da qualidade dos accruals ¢é
utilizado o modelo DD modificado, considerando proxies de qualidade de accruals baseadas
no valor absoluto dos accruals anormais, sendo estes estimados com base no modelo de Jones
(1991) modificado por Dechow et al. (1995).

O objetivo do estudo era investigar se investidores determinam prego para qualidade
dos accruals, medindo essa qualidade como desvio padrio dos erros de regressdes
relacionadas a accruals totais e fluxos de caixa. Os resultados demonstram que quanto pior a
qualidade dos accruals, maiores sdo os custos da divida e do patrimdnio liquido. O estudo faz
uma distingdo entre qualidade dos accruals orientada por diferengas econdmicas (inatas)
versus escolha da gestdo (discriciondria) e ambos os componentes tem custo de capital
significativo, mas os efeitos inatos sdo significativamente maiores que os efeitos
discricionarios (FRANCIS et al., 2005).

O estudo de Francis et al. (2005) consolida a utilizacdo de duas propostas de medidas
de accruals no mesmo modelo. Ele reflete uma juncdo entre o modelo de referéncia para
qualidade de accruals Dechow e Dichev (2002) e o modelo de referéncia para medida de
gerenciamento de resultados Jones (1991), ambos com modificagdes. Estudos relevantes que
também medem a qualidade dos accruals baseados no modelo de Dechow e Dichev (2002) e
suas modificacdes sdo: Francis et al. (2004), Wang (2006), Yoon (2007), Gaio (2010) e
Mazzioni e Klann (2016). Pesquisas relevantes que medem o gerenciamento de resultados
baseadas no modelo de Jones (1991) e suas modificagcdes sdo: Martins (2007), Almeida
(2010), Rodrigues (2012) e Black e Nakao (2017).

2.1.1.4 Alisamento ou Suavizacdo de Resultados (Smoothness)

O alisamento de resultados ¢ uma medida da qualidade da informacdo contabil
relacionada aos accruals, e a literatura diverge em relacdo a essa medida, no sentido que para
Leuz et al. (2003) essa medida faz parte de um conjunto de medidas de GR, e para Francis et
al. (2004), o alisamento de resultados ¢ uma medida baseada em dados contabeis, diferente do
GR.

Na verdade o que ¢ percebido ¢ que tanto o alisamento quanto o gerenciamento de
resultados sdo medidas derivadas dos modelos de accruals agregados, sendo o principal
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modelo de referéncia o de Jones (1991). O modelo de alisamento de resultados proposto por
Leuz ef al. (2003) ¢ uma adaptacdo do modelo de Dechow et al. (1995), que na verdade ¢ o
modelo de Jones (1991) modificado. Nesse sentido, as medidas de alisamento e
gerenciamento de resultados sdo relacionadas e tratam-se de medidas relativas a modelos de
accruals agregados provenientes de Jones (1991).

Um principio basico de um sistema de resultados baseado em accruals é que os
resultados suavizam as flutuagdes aleatérias no tempo de pagamentos e recebimentos em
caixa, tornando esses resultados mais informativos sobre o desempenho. Na avaliacdo da
suavizacdo como medida de qualidade da informacao contébil, primeiramente ¢ discutida a
capacidade conceitual da suavizagdo em refletir a utilidade da decisdo, sem considerar as
escolhas contabeis da firma em aplicar um sistema de medicdo (DECHOWet al., 2010).

O alisamento de resultados ¢ tipicamente visto como um atributo desejavel, ja que
analistas financeiros e investidores consideram a volatilidade dos resultados indesejavel e
indicativa de baixa qualidade da informag¢do contabil. Os argumentos de que a suavizacao ¢
um atributo positivo derivam da visdo de que gestores utilizam informacdes privilegiadas
sobre resultados futuros para suavizar flutuagdes transitdrias e, assim, obter um nimero mais
representativo e util. Na medida em que os resultados correntes que sdo mais representativos
que os resultados futuros, sdo de melhor qualidade, resultados mais suaves indicam maior
qualidade da informacao (FRANCIS et al., 2004; FRANCIS; OLSSON; SCHIPPER, 2006;
GAIO, 2010).

Essa suavizacao dos resultados ¢ natural da contabilidade em exercicio e os accruals
permitem um melhor registro das transa¢des econdmicas, melhorando assim a qualidade da
informacao. No entanto, a utilizacdo de accruals exige um julgamento da gestdo e estimativas
que podem introduzir erros de medi¢do, além do fato dos gestores poderem usar as provisoes
de forma oportunista e, assim, comprometerem a qualidade da informagdo contabil. A
compensagdo desses efeitos conflitantes ¢ analisada pela literatura do gerenciamento de
resultados (FRANCIS et al., 2004; GAIO, 2010).

Nem todos os pesquisadores aceitam a premissa de que os gestores utilizam suas
informacdes privilegiadas sobre o futuro para manipular accruals com o objetivo de alcancar
um resultado mais representativo. Uma visdo alternativa, expressa por Leuz et al., (2003) ¢
que a suavizacao reflete a medida em que as normas contabeis permitem que os gestores
reduzam artificialmente a variabilidade nos resultados, presumidamente para obter alguns
beneficios de mercado de capitais associados a um bom fluxo de resultados (EWERT;
WAGENHOFER, 2011; FRANCIS; OLSSON; SCHIPPER, 2006).

O alisamento de resultados vem sendo medido de diversas maneiras, todas as quais sao
suscetiveis de estarem correlacionadas. Normalmente baseiam-se na volatilidade dos
resultados em relagdo a alguma referéncia, como os fluxos de caixa (FRANCIS et al., 2004;
GAIO, 2010). Leuz et al. (2003) mede o alisamento de resultados pela razdo entre o desvio
padrao do lucro operacional ajustado pelos ativos e o desvio padrao dos fluxos de caixa
operacionais também ajustado pelos ativos; Francis et al. (2004), que também se baseia no
modelo de Leuz et al. (2003), mede o alisamento de resultados pela razdo entre o desvio
padrao do lucro liquido antes dos itens extraordinarios, dividido pelo ativo total inicial, e o
desvio padrao dos fluxos de caixa operacionais dividido pelo total dos ativos.

2.1.2 Persisténcia (Persistence)

Um dos estudos mais citados sobre persisténcia de resultados, e que tem o modelo
muito utilizado € o de Lev (1983). O autor nesse estudo ainda nao utiliza o termo persisténcia,
e sim o termo ‘“variabilidade dos resultados”, e investiga como diferencas relativas a
autocorrelacdes e variabilidade dos resultados podem ser explicadas por fatores econdmicos,
identificando que as autocorrelagdes de resultados sdo sistematicamente afetadas pelo tipo de
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produto, barreiras de entrada (concorréncia) e pela intensidade de capital (alavancagem
operacional), enquanto a variabilidade dos resultados ¢ afetada pelo tipo de produto e
tamanho da empresa.

O mesmo autor Lev (1989) trata a persisténcia como um elemento dos resultados que
na época estava atraindo a atengdo dos pesquisadores, sendo que do ponto de vista da politica
contabil, a questdo interessante era a relagdo entre as normas contdbeis e a persisténcia, uma
vez que a persisténcia € presumivelmente um atributo desejavel dos resultados relatados.

Lev (1989) sugeria como forma de realizar os testes de persisténcia a utilizagcdo de
séries temporais de defini¢cdes alternativas de resultados, como por exemplo resultados de
empresas capitalizadas versus resultados de empresas descapitalizadas por gastos com
pesquisa e desenvolvimento, e entdo correlacionar por meio de uma analise cross-sectional
essas medidas de persisténcia alternativas com o coeficiente de resposta dos retornos e
resultados.

A persisténcia ¢ baseada na visdo de que resultados mais sustentaveis sdo de melhor
qualidade. Em sua forma mais simples, a persisténcia dos resultados ¢ medida como o slope
coefficient, a partir de um modelo auto regressivo de ordem um para o resultado anual, que
pode ser ajustado por agdo. A equacao ¢ tipicamente estimada em séries temporais, empresa
por empresa, usando estimativa de maxima verossimilhanca. Valores proximos de um
implicam em resultados altamente persistentes (alta qualidade), enquanto valores préximos de
zero implicam em resultados transitorios elevados (baixa qualidade) (FRANCIS; OLSSON;
SCHIPPER, 2006).

Um resultado altamente persistente € visto pelos investidores como sustentavel, mais
permanente € menos transitorio, sendo uma determinada série de resultados persistentes um
atalho para utilizacdo na avaliagdo de empresas por exemplo. Essa medida captura a
sustentabilidade dos resultados, sendo que resultados persistentes sdo vistos como desejaveis
porque sdo recorrentes (FRANCIS et al., 2004; SCHIPPER; VINCENT, 2003).

Dechow et al. (2010) afirmam que existem duas abordagens quando se trata da
persisténcia dos resultados. A primeira ¢ motivada pela suposicdo de que resultados mais
persistentes produzirdo melhores indices para os modelos de avaliagdo patrimonial, e,
portanto, um resultado mais persistente ¢ de melhor qualidade do que um resultado menos
persistente, sendo o objetivo identificar caracteristicas financeiras associadas a resultados
persistentes. Uma segunda abordagem trata de uma questdo mais ampla que ¢ saber se os
resultados sdo uteis para tomada de decisdo na medida em que melhoram os resultados da
avalia¢do patrimonial.

Dechow et al. (2010) afirmam que relativamente a primeira abordagem, uma
especificagdo do modelo estima a persisténcia dos resultados com os resultados sendo
tipicamente escalonados por ativos, embora alguns pesquisadores examinem margens (escala
por vendas) ou escala pelo numero de acdes (FRANCIS et al, 2004; GAIO, 2010;
MAZZIONI; KLANN, 2016; YOON, 2007).

Uma extensdo comum desse calculo ¢ decompor resultados totais em componentes e
determinar se tal decomposi¢ao ajuda na previsao de persisténcia dos resultados, um exemplo
seria a decomposi¢ao dos resultados totais no componente de fluxo de caixa e accruals totais
ou determinar se outros elementos além das variaveis financeiras utilizadas (por exemplo,
divulgacdes das notas de explicativas) sdo incrementais em relacdo aos resultados correntes
na previsao de resultados futuros (DECHOW et al., 2010).

Relativamente ao modelo considerando os fluxos de caixa, geralmente existem
davidas relativas a relevancia dos resultados ou do fluxo de caixa para avaliagao das
empresas, mas em geral, os resultados sdo mais persistentes que os fluxos de caixa, ja que os
ultimos estao sujeitos a maior discricionariedade da gestdo, e assim os resultados tornam-se
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uma melhor medida para avaliagio de desempenho (DECHOW, 1994; DECHOW;
SCHRAND, 2004).

Tratando dos determinantes da persisténcia de resultados, ou seja, as proxies que
fornecem evidéncias que determinam a persisténcia, Dechow et al. (2010) afirmam que os
accruals como componentes do resultado sdo os determinantes mais estudados da
persisténcia. A definicdo de accruals mudou durante o tempo, sendo que em pesquisas
iniciais antes da obrigatoriedade de publicacdo da demonstracdo de fluxo de caixa, os
accruals eram definidos como capital de giro sem valores de caixa mais depreciacdo. Quando
se iniciaram as publicacdes das demonstracoes de fluxo de caixa os accruals passaram a ser
mais frequentemente definidos como a diferenca entre os resultados (earnings) e os fluxos de
caixa, sendo estes ultimos dados obtidos a partir da demonstracao de fluxo de caixa.

O modelo de Lev (1983) ¢ amplamente utilizado por diversos outros estudos
relevantes como os de Francis ef al. (2004) que analisa a relagdo entre o custo do capital
proprio e os atributos da QIC; Yoon (2007) que analisa como a convergéncia das normas
contabeis em todo o mundo afetam a QIC; Gaio (2010) que verifica a importancia das
caracteristicas da firma, setor industrial e paises na QIC e Mazzioni e Klann (2016) que
analisam a influéncia do grau de internacionalizacdo das empresas, normas reguladoras e
incentivos empresariais na QIC.

2.1.3 Previsibilidade (Predictability)

A previsibilidade pode ser definida como a habilidade dos resultados passados em
prever resultados futuros, sendo assim vinculada a uma tarefa especifica, como uma fungdo
decrescente da variancia de resultados com inovacdes. A medida que a variancia diminui, a
previsibilidade aumenta, as informagdes sobre resultados se tornam mais Uteis nas previsoes
futuras, e, portanto, o coeficiente de resposta aumenta (LIPE, 1990).

A principal diferenca entre previsibilidade e persisténcia ¢ que a previsibilidade dos
resultados ¢ uma fun¢do da média da magnitude absoluta das flutuagdes (shocks) de
resultados anuais, enquanto que a persisténcia dos resultados em séries temporais reflete a
autocorrelacao nos resultados (LIPE, 1990).

A capacidade preditiva ¢ a capacidade que todos os relatorios financeiros, incluindo
componentes de resultados, de prever itens de interesse dos usudrios da informacao. Vista
dessa forma, a previsibilidade esta vinculada a capacidade de tomada de decisdo e €, portanto,
idiossincratica para um determinado processo de previsao de objetivos especificos de usuarios
(SCHIPPER; VINCENT, 2003).

A previsibilidade envolve uma anélise de periodo de tempo e também a escolha do que
deve ser previsto, sendo como possibilidades fluxos de caixa, resultados liquidos e suas
variagdes. A avaliagdo da capacidade de previsao € complicada a curto prazo, ja que a
previsao de resultados ou outro subconjunto dos resultados, como por exemplo os lucros
operacionais pode ser aumentada pelas intervencdes da gestdo para suavizar os valores
reportados relativamente aos valores ndo reportados ou ndo gerenciados (SCHIPPER;
VINCENT, 2003).

Relativamente a QIC, a previsibilidade baseia-se na ideia de que um resultado em
numero que tende a se repetir € de alta qualidade, sendo este um numero representativo € bom
previsor de resultados futuros. Uma medida comum de previsibilidade de resultados ¢
derivada dos mesmos modelos especificos utilizados para estimar a persisténcia. A medida ¢ a
raiz quadrada da varidncia de erro da equacdo, sendo que valores altos (baixos) de
previsibilidade implicam em baixa (alta) qualidade da informagdo contabil. (FRANCIS;
OLSSON; SCHIPPER, 2006). As medidas de previsibilidade dos resultados normalmente
incidem sobre os erros de previsdo de um modelo de resultados de séries temporais
(FRANCIS et al., 2004).
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3.  EVIDENCIAS EMPIRICAS

Em geral, os estudos utilizam uma ou varias medidas da QIC para comparar e
identificar os incentivos que afetam o desempenho econdmico-financeiro, a variagdo em
contas especificas, os estimulos do mercado, a relagdo entre fatores econdmicos, ambiente e
propriedade de resultados. A andlise se a convergéncia para as normas internacionais afeta a
QIC também ¢ muito pesquisada, além da influéncia da regulagdo, do nivel de governanca,
grau de competi¢do e internacionalizagdo.

Comparando estudos empiricos, diversos utilizam medidas da QIC para relacionar
com determinantes dessa qualidade. Francis ef al. (2004) relaciona o custo do capital proprio
a 07 medidas da QIC; Wang (2006) analisa se a participagdo em empresas familiares afeta a
QIC; Martins (2007) verifica a relagdo entre a QIC e o grau de dependéncia do sistema
financeiro bancario; Paulo e Martins (2007) fazem uma comparagdo entre medidas da QIC em
empresas do mercado latino americano e EUA; Gaio (2010) relaciona caracteristicas da firma,
setor e paises com medidas da QIC; Almeida (2010) relaciona grau de competicao e QIC;
Almeida et al. (2012) verificam a relagcdo entre fendmenos contabeis e a QIC; Mazzioni e
Klann (2016) analisam a influéncia do grau de internacionalizacdo, regulacio e incentivos na
QIC. Ja Gabriel e Silveira (2011) constroem um indice para mensurar a QIC.

Relativamente a convergéncia das normas internacionais de contabilidade, os estudos
de Yoon (2007), Rodrigues (2012), Black e Nakao (2017) analisam a relagdo entre QIC e a
adogdo das IFRS; e Marques et al. (2017) verificam o efeito da SOX, IFRS e nivel de
governanga na QIC. Tratando de medidas especificas da QIC, Dechow e Dichev (2002)
relacionam um modelo de qualidade dos accruals com a persisténcia dos resultados; Francis
et al. (2005) verificam a relagdo entre a qualidade dos accruals e os custos da divida e capital
proprio. Lev (1983) e Lipe (1990) tratam das medidas de persisténcia dos resultados e
previsibilidade, e Coelho e Lima (2007) de conservadorismo.

Estudos que tratam especificamente do tema gerenciamento de resultados sdo os de
Leuz ef al. (2003) que verificam se a discricionariedade dos gestores ¢ usada para mascarar o
desempenho econdmico-financeiro; Martinez (2008) verifica se empresas cotadas brasileiras
utilizam o GR como resposta a estimulos do mercado; Healy et al. (2014) analisam se
diferencas no produto, capital e concorréncia afetam o GR. Estudos que utilizam a abordagem
dos accruals especificos para o GR sdo os de Rodrigues (2008) no mercado de seguradoras
brasileiras; Mattos e Macedo (2014) no mercado de saude suplementar; Mello et al. (2017) no
mercado previdencidrio. Relativamente a abordagem baseada na distribui¢do de resultados
ap6s manipulagdo (testes baseados em descontinuidades na distribui¢do de resultados),
Cardoso (2005) utiliza essa abordagem no mercado de saude suplementar.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho teve o objetivo de apresentar a teoria sobre a qualidade da informacgao
contabil e os atributos baseados em dados contdbeis. A QIC ¢ uma ferramenta analitica
relacionada a natureza de resultados reportados, servindo para identificar que firmas do
mesmo setor com resultados semelhantes podem nao ser similares em termos de desempenho,
ja que resultados idénticos podem possuir diferentes graus de qualidade.

O tema passa a ter destaque na literatura nos anos 2000, quando foi dada maior
atencao ao assunto com o surgimento de escandalos financeiros relativos a manipulagao de
resultados em grandes empresas, e também com a definicdo de caracteristicas qualitativas
fundamentais pelas normas internacionais de contabilidade. Mesmo com a exigéncia de
caracteristicas qualitativas, a informacdo financeira ainda pode ser manipulada, pelo fato de
existir flexibilidade na reflexdo de um determinado evento, ou ao basear-se em estimativas
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subjetivas, por exemplo considerando o juizo de valor, tornando o estudo da qualidade da
informacao muito relevante.

De acordo com a literatura revisada, os atributos baseados em dados contabeis levam o
caixa ou o resultado como constructos e sdo medidos apenas com informacgdes contdbeis,
sendo eles: qualidade dos accruals, persisténcia, previsibilidade e alisamento de resultados.
Os estudos empiricos revisados normalmente utilizam uma ou varias medidas da QIC para
comparar ¢ identificar os incentivos e determinantes que afetam o desempenho econdmico-
financeiro, as caracteristicas da firma, a variacdo em contas especificas, os estimulos do
mercado, a relagdo entre fatores econdmicos, o ambiente e propriedade de resultados, a
andlise se a convergéncia para as normas internacionais afeta a QIC, além da influéncia da
regulacao, do nivel de governanga, grau de competi¢ao e internacionaliza¢ao na QIC.
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