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RESUMO

A diferenca entre o fluxo de caixa e o resultado do exercicio chama-se accrual. Esta medida divide-se em uma
parcela discricionaria, proxy de gerenciamento de resultados, e outra ndo discricionaria, natural das atividades
operacionais. A implementa¢do das normas internacionais de contabilidade (IFRS) gerou potencial de mudancas
no volume da parcela discricionéria. Dela espera-se um prejuizo na persisténcia dos lucros dado seu caréater
arbitrério. Portanto, este estudo analisou o impacto dos accruals discricionarios na persisténcia dos lucros das
empresas da B3, considerando a adocdo das IFRS. Diante de uma estima¢do com dados em painel de 100
diferentes empresas, h& indicios contrarios a légica de deterioracdo da persisténcia pelos accruals
discricionérios. A explicacdo reside no gerenciamento de resultados ndo oportunisticos, que auxilia investidores
na tomada de decisdo. Ademais, a adocdo das IFRS ndo implica reflexos na relacdo das acumulacdes
discricionarias com a persisténcia dos lucros, diferentemente do esperado conforme estudos anteriores.
Palavras-chave: accruals discricionarios; persisténcia dos lucros; gerenciamento de resultados; IFRS.

ABSTRACT

The difference between cash flow and net profit is called accrual. This measure is divided into a discretionary
portion, a proxy for earnings management, and another non-discretionary, natural of the operational activities.
The implementation of international accounting standards (IFRS) changed the potential volume of the
discretionary portion. From it is expected a loss in the profits persistence given its arbitrary character. Therefore,
this study analyzed the impact of discretionary accruals on the profits persistence of B3 companies, considering
the adoption of IFRS. Given an estimation with panel data of 100 different companies, there are indications
contrary to the logic of deterioration of persistence by discretionary accruals. The explanation lies in non-
opportunistic earnings management, which assists investors in decision-making. In addition, the adoption of
IFRS does not imply a reflection on the relation between discretionary accumulations and the profits persistence,
differently from that expected in previous studies.

Keywords: discretionary accruals; profits persistence; earnings management; IFRS.
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RESUMEN

La diferencia entre el flujo de caja y el resultado del ejercicio se llama accrual. Esta medida se divide en una
parcela discrecional, proxy de gestion de resultados, y otra no discrecional, natural de las actividades operativas.
La implementacién de las normas internacionales de contabilidad (IFRS) generé potencial de cambios en el
volumen de la parcela discrecional de esa medida. De ella se espera un perjuicio en la persistencia de los
beneficios dado su caracter arbitrario. Por lo tanto, este estudio analiz6 el impacto de los accruals discrecionales
en la persistencia de los beneficios de las empresas de B3, considerando la adopcién de las IFRS. Ante una
estimacion con datos en panel de 100 diferentes empresas, hay indicios contrarios a la logica de deterioro de la
persistencia por los accruals discrecionales. La explicacién reside en la gestién de resultados no oportunistas,
que auxilia a inversores en la toma de decision. Ademas, la adopcién de las IFRS no implica reflejos en la
relacion de las acumulaciones discrecionales con la persistencia de los beneficios, a diferencia de lo esperado
segln estudios anteriores.

Palabras clave: accruals discrecionales; persistencia de los beneficios; gestion de resultados; IFRS.

1 INTRODUCAO

A Estrutura Conceitual para Relatorios Financeiros (The Conceptual Framework for
Financial Reporting), disposta pelo International Accounting Standards Board — IASB, define
que os relatorios financeiros devem prover usuarios externos de informacdes Uteis acerca da
entidade que os reporta, fornecendo-lhes a capacidade de tomar as melhores decisdes sobre a
compra, venda ou manutencdo de suas posic¢oes financeiras diante da entidade.

Assim, cabem aos demonstrativos disponibilizados pela contabilidade o dever de gerar
condicdes de analises de performance da empresa para seus investidores em quesitos como
previsibilidade das disponibilidades, condicdes de solvéncia, composicdo da estrutura de
capital (PALEPU; HEALY; BERNARD, 2004).

Khotari (2001) afirma que o resultado corrente das empresas € uma importante
ferramenta para a devida avaliacdo dessas, porém, essa informacdo ndo € a Unica relevante.
Esse fato é corroborado por Takamatsu e Favero (2013) ao explicarem que 0S USUArios
externos tém uma tendéncia de preterir diversas informacfes contébeis divulgadas em

demonstrativos financeiros, valendo-se apenas dos lucros como referéncia.

No estudo feito por Dichev et al. (2013), 169 diretores financeiros de empresas norte-
americanas de capital aberto foram questionados sobre a importancia do lucro para diferentes
partes interessadas, tais como clientes, fornecedores e empregados. Os resultados da pesquisa
indicam que aproximadamente 94% dos respondentes classificam o lucro como muito
importante para os investidores na avaliagdo das empresas, sendo esses investidores, de

acordo com a pesquisa, 0s maiores beneficiados por parte dessa informacéo.
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Assim, se o lucro é uma informacdo importante para a andlise feita por investidores, €
natural que a manutencdo e a consisténcia desse lucro sejam benéficas para esses usuarios
para fins de avaliacdo do valor de mercado da entidade (KOLOZSVARI; MACEDO, 2016).

Quando lucros defasados permitem estimar os lucros correntes de uma empresa, da-se
0 nome de persisténcia dos lucros para tal caracteristica, conforme Dechow, Ge e Schrand
(2010). Essa caracteristica, segundo as autoras, seria uma qualidade da informacéo reportada

aos usuarios baseada na assuncao de que isso melhora a capacidade de avaliacdo das firmas.

Corroborando tal afirmacdo, Paulo, Cavalcante e Melo (2012) explicam que o
interesse pela persisténcia dos lucros reside na sua capacidade de previsdo dos futuros
resultados e, consequentemente, na sua utilizagdo como ferramenta de avaliacdo dos ativos.
Porém, os autores alertam para o fato de que mensuracgdes indevidas dos resultados reduzem a

persisténcia dos lucros, culminando em perda da utilidade da informacéo.

A persisténcia dos lucros € uma condi¢do determinante na qualidade dos lucros se, e
somente se, os resultados representarem com fidedignidade o desempenho da firma durante o
periodo e se o desempenho atual for persistente no futuro (DECHOW; SCHRAND, 2004).

Em respeito ao regime de competéncia, a Ciéncia Contabil quase sempre ird apresentar
resultados financeiros e resultados econémicos distintos. As diferencas entre o lucro baseado
no regime de competéncia e o resultado exclusivamente financeiro recebem o nome de
accruals, assim, tem-se que o lucro é formado por dois componentes, quais sejam: fluxos de

caixa e accruals, ou acumulacdes (ALMEIDA, 2010).

O objetivo do registro dessa medida é apresentar o resultado econémico,
demonstrando o efetivo aumento de riqueza da entidade, independentemente da
movimentacdo financeira. Todavia, embora os accruals possam ajudar nas préaticas de
avaliacdo de ativos, quando gestores modificam arbitrariamente essas medidas com o intuito
de gerar reflexos nos lucros, elas se tornam uma proxy de gerenciamento de resultados
(MARTINEZ, 2008).

Destarte, conforme Martinez (2008), as acumula¢Ges podem ser divididas em dois
subgrupos: 1) discricionarias, que representam a parcela referente a escolhas contabeis
arbitrarias que podem incluir medidas de gerenciamento de resultados e; 2) ndo
discricionérias, referentes ao restante do total de acumulagdes e naturais das atividades da
empresa, ndo estando atreladas a acGes com o propoésito de gerenciar os resultados da

empresa.
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Paralelo a isso, é importante destacar que o cenario contdbil no Brasil passou por
grandes mutacGes desde o processo de convergéncia ao padrdo International Financial
Reporting Standards (IFRS), implementado pela Lei n°® 11.638/07. Alguns estudos
evidenciaram essa questao em termos comparativos, a exemplo de Fé Junior, Nakao e Ribeiro
(2015), que identificaram uma melhoria na informacéo destinada aos investidores de bancos

brasileiros de capital aberto quando estes fizeram sua primeira divulgagéo no padrdo IFRS.

Com a adogdo das IFRS, as acumulagBes discricionarias obtiveram reflexos em seus
montantes, sendo diagnosticados casos de aumento, como nos trabalhos de Cardoso, Souza e
Dantas (2015) e Boina e Macedo (2018), e também casos de reducdo, como nos trabalhos de
Grecco et al. (2014) e Joia e Nakao (2014).

Considerando isso e o fato de que os accruals discricionarios podem estar atrelados ao
gerenciamento de resultados, é importante que novas pesquisas sejam feitas considerando o
efeito comparativo entre os periodos pré-IFRS e p6s-IFRS em relacdo a essa medida. Essa

lacuna foi ressaltada, inclusive, por Cardoso, Souza e Dantas (2015).

Assim, destacada a relevancia do lucro perante usuarios externos; a vantagem
informacional para esses usuarios quando esses lucros sdo persistentes; a possibilidade de
interferéncia nos lucros divulgados diante de atitudes arbitrarias dos gestores, representadas
nesse estudo pelos accruals discricionarios; bem como a mutacdo dessa medida apds a adogéo
do padrdo contébil IFRS, surge o seguinte problema de pesquisa: qual o impacto dos accruals
discricionarios na persisténcia dos lucros de empresas listadas no mercado brasileiro de

capitais, considerando o efeito da adog¢do das IFRS?

Para responder tal problema, o lucro defasado foi decomposto em suas parcelas de
fluxos de caixa, accruals ndo discricionarios e discricionarios. Especificamente em relacdo a
parcela discricionaria, se esta ndo consegue explicar o lucro presente, tem-se que o

gerenciamento de resultado tem impacto negativo, reduzindo a persisténcia do lucro.

Desta maneira, 0 objetivo primério desta pesquisa foi analisar o impacto dos accruals
discricionérios na condicéo de persisténcia dos lucros, considerando a adocdo das IFRS, para
as empresas do mercado brasileiro de capitais. Como objetivo secundério, foi analisada a
persisténcia dos lucros perante seus outros componentes, ou seja, os fluxos de caixa e 0s

accruals ndo discricionarios.

Este trabalho se diferencia de trabalhos anteriores, como os de Cupertino (2010),

Takamatsu e Favero (2013), ao analisar o impacto dos accruals discricionarios na persisténcia
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dos lucros, considerando o efeito da adocdo das IFRS. A andlise das IFRS nessa questdo se
faz importante a medida que tal adocdo implica no volume das acumulagdes discricionérias,
vide Joia e Nakao (2014) e Boina e Macedo (2018). Portanto, os resultados desta pesquisa
podem indicar mudancas na comparacao dos resultados de pesquisas correlatas em funcédo da

alteracdo do padrdo contabil adotado no Brasil.

O presente estudo pode contribuir ao demonstrar a influéncia da adogéo das IFRS no
Brasil nas praticas de gerenciamento de resultados via accruals discricionarios e seus
consequentes reflexos na persisténcia dos lucros. Assim, sera possivel compreender se a
adocdo das IFRS foi benéfica, maléfica ou indiferente para a caracteristica de persisténcia dos

lucros.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo versa sobre: os accruals como medida de gerenciamento de resultados; a
sua relacdo com a adocdo das IFRS; conceitos acerca da persisténcia dos lucros e; por fim,

sobre o desenvolvimento das hipoteses de pesquisa.

2.1 Gerenciamento de Resultados via Accruals

O conceito de gerenciamento de resultados pode ser explorado diante do exposto de
Healy e Wahlen (1999) de que tal fenémeno seria o resultado das medidas arbitrarias dos
gestores ao manipularem as informacgfes contabeis divulgadas acerca do desempenho da

empresa.

Conforme Hendriksen e Van Breda (2009), os lucros podem ser medidas perigosas
para 0s usuarios externos a medida que podem estar distorcidos em funcdo de acgdes

arbitrarias dos gestores dadas algumas condicdes discricionarias de certas escolhas contébeis.

Destaca-se que nem toda pratica de gerenciamento de resultados é dolosa. Sob o
prisma da manipulagéo oportunistica, de fato, os gestores tomam medidas visando ludibriar os
investidores, contudo, hd também a chamada perspectiva informacional, onde os gestores
estdo apenas demonstrando suas expectativas particulares sobre o futuro da firma (PAULO,
2007). Silva et al. (2018) destacam, por exemplo, que embora a literatura sugira uma

manipulacdo de resultados frequente dos gestores, por meio das operagfes descontinuadas,
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visando inflar as receitas ou reduzir as despesas, ndo ha evidéncias de que as empresas
brasileiras de capital aberto sigam essa tendéncia, ou seja, a acdo pode simplesmente

representar a melhor escolha para a empresa.

Independentemente do propdsito, Healy e Wahlen (1999) denotam que quando 0s
gestores alteram as informacgdes divulgadas pela contabilidade diante de algum poder
discricionério, estes passam a modificar a percepcdo dos usuarios sobre a real situacdo
econdmico-financeira da entidade em questdo. Mas para Scott (2003), devido as deficiéncias
na regulacdo contabil, medidas de gerenciamento de resultados, na perspectiva informacional,
seriam até mesmo benéficas aos usuarios externos em situacdes onde serviriam como

complemento de uma informacdo pouco relevante.

No que se refere ao gerenciamento de resultados com propdsitos duvidosos, Dichev et
al. (2014) entrevistaram profissionais da area financeira do mercado norte-americano e

verificaram que os accruals sdo um dos principais meios de gerenciamento de resultados.

De acordo com Lopes e Martins (2005), a administracdo dos accruals pelos gestores
de fato se caracteriza como um campo no qual ha espago para julgamentos préprios dos

gestores e que, em certos momentos, permite acdes voltadas a interesses particulares.

Segundo Martinez (2008), o registro de accruals objetiva mensurar o lucro econémico
independentemente da movimentagdo financeira e ndo ha problema algum nesse fato.
Todavia, quando gestores modificam arbitrariamente os accruals com o intuito de gerar

reflexos ficticios nos lucros, estes se tornam uma proxy de gerenciamento de resultados.

Figura 1 — Accruals discricionarios e ndo discricionarios

Resultado

Lucro/Prejuizo

Discricionirlos J(:_> | Nio Discriclonarlos

Lancamentos
contdbels naturals
do negéclo

*Gerenclamento*
dos Resultados

Fonte: adaptado de Martinez (2008, p. 9).

Frente ao que foi exposto na Figura 1, a parcela decorrente de medidas arbitrarias €

denominada discricionaria, enquanto a parcela ndo discricionaria surge basicamente em
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funcdo do descasamento dos regimes de caixa e competéncia, ndo estando atrelada, portanto,
a préticas de gerenciamento de resultados.

2.2 Accruals Discricionarios e as IFRS

A informac&o de alta qualidade é um dos pilares de eficiéncia dos mercados. Assim,
cabe ao padrdo contabil adotado em um determinado local a funcdo de gerar regras que
permitam embasar de forma transparente as informacdes contabeis que serdo repassadas aos
usudrios dos demonstrativos contabeis e financeiros (AHMED; CHALMERS; KHLIF, 2013).

A proposta de adogdo das IFRS ndo foge a essa regra. Conforme Daske (2006), o
padrdo contabil disponibilizado pelo IASB melhora a informacédo contabil a medida que exige
maiores medidas de transparéncia e informac@es a respeito da mensuracdo de determinados

itens, causando um reflexo positivo na qualidade da informacéo prestada.

Para Chan, Lin e Mo (2010), uma das caracteristicas das IFRS é oferecer uma maior
liberdade aos gestores na escolha de uma determinada politica contébil frente a outra,
representando melhor a realidade econdmica da entidade. Essa maior discricionariedade,
contudo, pode ser utilizada como uma via para o aumento de medidas de gerenciamento de
resultados, conforme Ahmed, Chalmes e Khlif (2013). Dessa forma, seria natural haver uma
tendéncia de crescimento dos accruals discricionérios apos aderir as IFRS (BARTH;
LANDSMAN; LANG, 2008).

Alguns estudos sustentam a referida argumentacdo. Por exemplo, no mercado de
capitais da Alemanha, durante o periodo de 1999 a 2001, foi notado 0 aumento dos accruals
discricionarios para as empresas que adotaram as IFRS em detrimento do padrdo contabil
aleméo, considerando os resultados de Van Tendeloo e Vanstraelen (2005). No estudo feito
por Callao e Jarne (2010) com empresas de 11 diferentes paises da Unido Europeia, também
foi verificado o avanco em termos absolutos dos accruals discricionarios apos a adogdo das
IFRS.

O estudo de Domingos, Lima e Ponte (2013) identifica, por exemplo, que apés a
adocdo das IFRS, as empresas da B3 passaram a gerenciar resultados por income smoothing
(suavizacao dos resultados) diante de contas como “ajustes de avaliagdo patrimonial”, dado o

carater subjetivo da avaliacdo a valor justo de contas deste género.

Silva e Silva (2015), similarmente, relatam discrepancias entre o lucro liquido e o
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resultado abrangente, este Gltimo sendo divulgado obrigatoriamente apenas ap6s a adogdo das
normas internacionais de contabilidade. Eles concluem que os investidores devem se atentar
ao analisar as demonstracfes contabeis em questdo, uma vez que 0 reconhecimento dos

resultados abrangentes no resultado do exercicio geraria uma maior volatilidade.

Todavia, ha outro entendimento de que a adocdo das IFRS acarreta uma menor
probabilidade de gerenciamento de resultados. Nessa linha de pensamento, a exigéncia de
informagdes mais transparentes ao mercado por parte das IFRS reduziria a incidéncia de tais
praticas danosas a qualidade da informacao prestada (LEUZ; NANDA; WY SOCKI, 2003).

Essa ldgica, que em teoria reduziria os accruals discricionarios, também teve
resultados atestados em pesquisas anteriores. Prather-Kinsey e Shelton (2005) e Chen et al.
(2010) sédo exemplos disso, valendo-se de amostras representadas por empresas de nagdes

europeias.

No Brasil, Joia e Nakao (2014) e Grecco et al. (2014) identificaram reducdes nos
accruals discricionarios apds a adocdo das IFRS, ao passo que Cardoso, Souza e Dantas
(2015) e Boina e Macedo (2018), detectaram um aumento nessa medida apés tal adocao.

2.3 Persisténcia dos Lucros

Para Dichev et al. (2013), os lucros séo as informacfes contabeis mais importantes
para 0s usuarios, sendo o conceito de qualidade dos lucros fundamental para os campos da
contabilidade e financas. Contudo, para esses autores e para Kolozsvari e Macedo (2016), ndo
hd um consenso na literatura acerca da qualidade do lucro reportado tendo em vista as

diversas abordagens existentes, inviabilizando uma determinada classificagdo como adequada.

Todavia, a persisténcia dos lucros é preponderantemente apontada como uma das
caracteristicas de qualidade do lucro por muitos autores, a exemplo de Dechow, Ge e Schrand
(2010) e Dichev et al. (2013).

A persisténcia dos lucros foi definida por Lev (1983) como a ocorréncia constante dos
lucros, ou seja, a ndo eventualidade deles. Essa caracteristica é vista como um fator positivo
na qualidade do lucro contabil a partir da premissa de que lucros nao aleatdrios sdo mais Uteis
para a avaliagdo das firmas (KOLOZVARI; MACEDO, 2016). Tal caracteristica pode ser
mensurada a partir do modelo a seguir, disposto por Dechow, Ge e Schrand (2010):
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Lt =a+ ﬁl'Lt—l + & (1)

Onde:

Lt ¢ a medida de lucro adotada no periodo t;
L+1 € a medida de lucro adotada no periodo t-1;
o € 0 termo constante;

B ¢ o coeficiente angular;

£ ¢ o termo de erro.

Outro fator determinante para a observagéo da persisténcia dos lucros diz respeito aos
componentes desses lucros. Ocorre que a exigéncia do regime de competéncia pela
contabilidade culmina em uma diferenca entre o lucro econémico e o fluxo de caixa
operacional. Essa diferenga, como visto anteriormente, recebe o0 nome de accrual. Portanto,
fica evidenciado que o lucro é composto por duas parcelas: fluxos de caixa e acumulacdes
(KOLOZSVARI; MACEDO, 2016).

Conforme Dechow e Dichev (2002), os fluxos de caixa dizem respeito as receitas e
despesas que tiveram seus efeitos financeiros efetivamente ocorridos durante o exercicio em
questdo, ao passo que os accruals ajustam temporariamente os fluxos de caixa alocando-o0s no

periodo ao qual sdo reconhecidos contabilmente.

Em igual sentido, Takamatsu e Favero (2013) explicam que como os accruals séo
determinados a partir da diferenca entre o lucro contabil do periodo e os fluxos de caixa dele
provenientes, quanto mais elevada for a estimativa dos accruals, maior sera o descasamento

entre o regime de competéncia e o regime de caixa.

Sloan (1996) verificou as condi¢bes de persisténcia do lucro de forma isolada
conforme os dois componentes do lucro e identificou que os accruals prejudicam a
caracteristica da persisténcia de lucros em comparacao aos lucros persistentes exclusivamente
compostos por fluxos de caixa. A razdo exposta pelo autor para tal fenbmeno seria de que as

acumulagodes séo dotadas de uma grande parcela de subjetividade.

Posteriormente, Dechow e Ge (2006) viriam a complementar o trabalho de Sloan
(1996) ao apontar que apenas accruals pequenos reduzem a persisténcia dos lucros, enquanto

valores significativos podem até mesmo melhorar a condig¢do da persisténcia dos lucros. I1sso
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ocorre, segundo as autoras, devido ao fato de que os gestores de empresas cujos accruals séo
menores estariam possivelmente fazendo ajustes arbitrarios visando reavaliar seus ativos

liquidos dada uma eventual inexisténcia de itens especiais.

De acordo com Leal et al. (2017), itens especiais seriam “especiais” por ndo serem
constantes, ocorrendo apenas esporadicamente. Nissim e Penman (2001) e Dichev et al.
(2013) também apontam a auséncia de itens especiais como um fator determinante na redugédo
da persisténcia.

2.4  Desenvolvimento das Hipoteses de Pesquisa

As hipoteses de pesquisa dizem respeito a possibilidade dos accruals discricionarios
estarem sendo gerenciados e impactarem a persisténcia dos lucros, prejudicando a qualidade

da informacéo contabil destinada aos usuarios externos em geral.

Healy e Wahlen (1999) destacam que eventuais interesses pessoais relacionados aos
mercados de capitais sdo uma das grandes causas das praticas de gerenciamento de resultados
por meio de accruals discricionarios. De acordo com Graham, Harvey e Rajgopal (2005),
gestores podem vir a manipular resultados nesse sentido, eventualmente, gracas a crenca de

que o mercado ndo gosta de incertezas e valoriza resultados previsiveis.

Consoante o disposto pela revisdo de literatura previamente apresentada e em busca do
atendimento aos objetivos propostos para o presente trabalho, foram formuladas as seguintes

hipbteses de pesquisa:

H1: Os accruals discricionarios do periodo anterior ndo conseguem explicar o lucro

corrente nas empresas do mercado brasileiro de capitais.

Esta hipotese é sustentada diante do tratamento dos accruals discricionarios como
proxy de gerenciamento de resultados, vide Healy e Wahlen (1999) e Martinez (2008), por ser
essa parcela do lucro arbitraria. Como as medidas de gerenciamento de resultados sdo danosas
a qualidade informacional dos lucros e a persisténcia dos lucros € uma medida de qualidade
dos lucros (DECHOW,; GE; SCHRAND, 2010; DICHEV et al., 2013), € natural esperar que
as acumulacdes discricionarias prejudiquem a persisténcia dos lucros, tendo em vista que essa

parcela do lucro pode estar sendo modificada pelos gestores diante de suas escolhas.

E, considerando a possibilidade de mudancgas nos volumes de accruals discricionarios
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perante a adogéo das IFRS, conforme reportado nas pesquisas de Chen et al. (2010), Callao e
Jarne (2010), Joia e Nakao (2014), Boina e Macedo (2018), entre outras, é factivel crer que o

impacto dessa medida na persisténcia dos lucros seja modificado, portanto:

H2: A adocao das IFRS pelas empresas do mercado brasileiro de capitais influencia o

impacto dos accruals discricionarios do periodo anterior na persisténcia dos lucros.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa vale-se de uma abordagem quantitativa, tendo em vista que ha uma
coleta de dados e posteriores tratamentos e andlises destes para a obtencdo das futuras
conclusdes (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

A populacdo da pesquisa diz respeito as empresas nao-financeiras listadas na B3
(Bolsa, Brasil, Balcdo) durante o intervalo cronolégico de 2000 a 2017. Os dados foram
coletados diante da base Economatica®, sendo o periodo pré-IFRS composto pelos exercicios
de 2000 a 2007, e o periodo p6s-IFRS composto pelos exercicios de 2010 a 2017. Os
exercicios de 2008 e 2009 nao foram aderidos pois, nesse intervalo, a adocao ao padrao IFRS
era voluntéria, portanto, ndo seria possivel segregar as distintas informac6es divulgadas ao

mercado.

Em relagdo ao periodo p6s-1FRS, embora os dados sejam coletados a partir de 2010, a
utilizacdo das observacGes em si deu-se a partir de 2012. Isso ocorre pois algumas variaveis
utilizadas requerem variacGes de saldos e ponderacdes por dados defasados em até 2 anos,
portanto, uma coleta em 2011 implicaria necessariamente em informagdes parciais de 2009,
fato que geraria um equivoco nas andlises considerando que os padrdes contabeis seriam
distintos a julgar pela convergéncia ao padrdo internacional disposto pelo IASB em 2010.

Seguindo 0 mesmo parametro, o periodo pré-1FRS teve suas analises feitas a partir de 2002.

A populacéo da pesquisa importava num total de 4384 observac6es. Todavia, diante da
indisponibilidade de ao menos um dos dados necessarios para a pesquisa e do interesse no
acompanhamento cronoldgico das empresas, foram eliminadas 3184 observagdes, restando

assim, uma amostra final de 1200 observagdes referente a 100 diferentes empresas.

Visando analisar a persisténcia dos lucros, foram coletados dados referentes aos
resultados dos exercicios das empresas. Esse tratamento segue o modelo basico de

persisténcia disposto por Dechow, Ge e Schrand (2010), sendo o Earnings Before Interest and
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Taxes (EBIT) a medida utilizada como lucro, muito embora outras medidas de lucro

pudessem ser igualmente utilizadas conforme esses autores.

Em um segundo momento, o resultado das empresas foi seccionado em componentes
de fluxos de caixa e accruals totais. Isso foi feito por meio da abordagem do Balanco

Patrimonial (BP), destacada por Paulo (2007) e disposta a seguir:

ATi,t == (AACL',A_- - ADISPl't) - (APCL,L' - APFCPl‘t) - DEPAMOl’t /Ai,t—l (2)

Onde:

ATi: € 0o montante de accruals totais da empresa i no periodo t;

A.i+-1 580 0s ativos totais da empresa i no periodo t-1;

AACi; € avariacdo do Ativo Circulante da empresa i no periodo t;

APCité€ a variacdo do Passivo Circulante da empresa i no periodo t;

ADISP;j+ € a varia¢do das Disponibilidades da empresa i no periodo t;

APFCP; é a variacdo do Passivo Financeiro de Curto Prazo da empresa i no periodo t;

DEPAMO:i; séo as despesas de depreciacao e amortizacdo da empresa i no periodo t.

A escolha por essa abordagem decorre da inexisténcia da informacdo dos fluxos de
caixa para o periodo pré-IFRS, uma vez que a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) s6
passou a ser obrigatdria para empresas de capital aberto ap6s a ado¢do das IFRS. Portanto, foi
utilizada a abordagem do BP para estimar 0s accruals totais em todos os exercicios e, pela
diferenca do EBIT com essa medida, foram obtidos os fluxos de caixa. Dessa forma, ndo ha o

risco de analisar dados cujas estimac@es sejam distintas.

Por fim, os proprios accruals foram divididos em suas parcelas discricionarias e ndo

discricionarias. Para esse fim foi utilizado o modelo de Jones Modificado (1995):
TAi¢/Air-1 = P1(1/Air—1) + B2[(AREV; — AAR; ) /A;r—1] + Bs(PPE; 1 /Air—1) + €ir (3)

Onde:

TA.it 580 0s accruals ndo totais da empresa i no periodo t;

A -1 580 0s ativos totais da empresa i no periodo t-1;

AREVieé a variacdo das receitas da empresa i entre o periodo t e o periodo t-1;
AAR; € a variacdo do saldo de contas a receber entre o periodo t e o periodo t-1;
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PPE;é o saldo das contas do ativo imobilizado da empresa i no periodo t;
B1,2,3,n 80 0s coeficientes angulares;

&it € 0 termo de erro da empresa i no periodo t.

Conforme Dechow, Sloan e Sweeney (1995), qualquer modelo de mensuracdo de
accruals discricionarios apresenta algum tipo de limitagdo, porém, considerando a recente
pesquisa nacional de Consoni, Colauto e Lima (2017) que indicou o modelo de Jones

Modificado como o mais apropriado até os dias atuais, optou-se por tal modelo.

Assim, foi possivel estimar os accruals discricionarios por meio dos residuos da
regressdo (MARTINEZ, 2008). Consequentemente, a parcela ndo discricionaria pode ser

obtida pela diferenca entre os accruals totais e a parcela discricionaria.

Visando realizar o acompanhamento cronolégico das empresas, as regressdes
propostas foram trabalhadas diante de dados em painel, que de acordo com Guijarati e Porter
(2011), permitem verificar o comportamento de cada unidade ao longo do tempo, além de
oferecer um maior controle sobre a heterogeneidade e apresentar uma maior eficiéncia nas

estimacoes.

Assim, foram gerados dois modelos com estimacdes pelo método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO). Os modelos estdo dispostos no Quadro 1, a seguir:

Quadro 1 — Modelos utilizados para verificar as hipoteses de pesquisa
Modelo Funcao Equacao

Verificacdo da persisténcia dos|Li=o + B1.Le1 + P2. Dirrs + B3 . Dirrs X L1 +
lucros diante do modelo basico €

Verificagdo da persisténcia dos| Li=a+ B1.FCO«-1+ B2. ACCND1+ B3.

2 lucros diante do lucro segregado|ACCD:-1+ B4. Dirrs + Ps. Dirrs X FCOt1 + Ps .
em suas distintas parcelas Dirrs X ACCNDy.1 + B7. Dirrs X ACCDy.1 + ¢
Fonte: elaborag&o propria.

1

Onde:

Lt € o Lucro da empresa i no periodo t;

FCOt.1 é o Fluxo de Caixa Operacional da empresa i no periodo t-1;

ACCDt.1 sdo os Accruals Discricionarios da empresa i no periodo t-1;

ACCND:¢.1 séo os Accruals Néo Discricionarios da empresa i no periodo t-1;

Dirrs € uma varidvel dummy cuja categoria de referéncia é a auséncia do padrdo IFRS;
a ¢ a constante da regressao;

B1,2:3n 580 0s coeficientes angulares da regressao;
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€ sdo os residuos da regressao.

Em ambos os modelos foram feitas, inicialmente, regressbes sem as dummies
referentes a adogdo das IFRS e, logo em seguida, foram apresentados os resultados com a
inclusdo dessas varidveis. Isso foi feito com o proposito de analisar como as dummies

poderiam estar afetando os coeficientes originais das variaveis independentes.

Com tais modelos foi possivel verificar as hipoteses de pesquisa formuladas na se¢do
anterior. Porém, além disso, foram elaborados mais dois modelos, apresentados no Quadro 2 a

seguir, como propostas de analises adicionais.

Quadro 2 — Modelos adicionais da pesquisa
Modelo Funcéo Equacao

Verificagcdo da influéncia dos|Li=a + B1. L1+ B2. Dirrs + P3. DiFrs X Lt-1
accruals discricionarios negativos| + Bs. Daccones + Bs. Daccones X L1 + e .
na persisténcia dos lucros, com ou| DirrsX Dacconec + B7. Dirrs X DacconEs X

sem interacdo das IFRS Leite

Verificacdo da influéncia dos
e Li=a+B1.L-1+B2.D +B3.D X Lt
accruals discricionarios extremos| Br. Lt +B2. Diers + Ps . DiFrs X Lt

4 + B4. DaioGr + Bs. Dalocr X Li-1 + P6. Dirrs

na persisténcia dos lucros, com ou
. x ' x D + B7. DiFrs X D XLt
sem interacio das IFRS Alto GR + 7. DiFrs X Daito R X L¢-1

Fonte: elaboragdo propria.

gzg(fl;NEG é uma variavel dummy que assume valor 1 para ACCD negativo;
Daito cr € uma variavel dummy que assume valor 1 para ACCD extremos.

O modelo 3 decorre da sugestdo feita por Paulo (2007) de que os ACCD negativos sao
utilizados pelos gestores para reduzir lucros excepcionais de um determinado periodo, ao
passo que 0os ACCD positivos servem para inflar os resultados que ficaram abaixo das metas
esperadas. Dessa forma, esse modelo verifica 0 impacto dessas diferentes vertentes na

persisténcia dos lucros.

Ja para 0 modelo 4, a proposta foi identificar se os ACCD sdo capazes de impactar a
persisténcia apenas quando gerenciados de forma extrema. Para tanto, os ACCD foram
tratados em suas fungdes modulares, sendo considerados valores extremos o quartil superior

da amostra. Assim, 300 observagdes foram enquadradas nessa condicao.

Cabe destacar que todos os modelos de regressdo tiveram suas variaveis, dependentes
e independentes, ponderadas pelo ativo total do ano anterior. Dessa forma, o efeito tamanho

das empresas foi mitigado. A ponderacdo dos dados visando a redugdo de assimetria em
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funcdo do tamanho das empresas j& havia sido destacada por Almeida, Lopes e Corrar (2011).

Todas as regressdes, bem como seus pressupostos basicos, foram feitas diante do
software STATA® sempre a um nivel de confianca de 95%. Quanto aos referidos pressupostos,
foi verificada a normalidade dos dados e a condi¢ao de homocedasticidade dos mesmos diante
dos testes Jarque-Bera e Breusch-Pagan, respectivamente, seguindo 0s ensinamentos de
Corrar, Paulo e Dias Filho (2007).

A ndo normalidade dos residuos pdde ser relaxada diante do tamanho da amostra e do
Teorema do Limite Central. J& a heterocedasticidade foi tratada diante da correcéo robusta de
White (GUJARATI; PORTER, 2011).

Por serem regressdes multiplas, foi verificado também o grau de colinearidade entre as
varidveis explicativas. Isso foi feito diante do Fator de Inflagdo da Variancia (FIV). Para
Guijarati e Porter (2011), uma forma préatica de identificar um alto grau de colinearidade é

observar se o FIV de uma variavel é maior que 10.

Diante de um painel totalmente balanceado e considerando a utilizacdo da abordagem
dos efeitos fixos, foi necessario, ainda, verificar a existéncia de autocorrelacdo entre o0s
residuos da regressdo. Conforme Gujarati e Porter (2011), o pressuposto é de que o termo de
erro relacionado a uma observacdo ndo seja influenciado pelo termo de erro de outra

observacao.

O teste de Wooldridge ¢ uma ferramenta adequada para a verificacdo do problema de
autocorrelacdo entre os residuos, de acordo com Drukker (2003). Na ocorréncia do referido
problema, a medida de ajuste utilizada foi a analise de agrupamentos (cluster analysis) dos
erros-padrdo nas unidades identificadoras, sugerida como uma medida corretiva ndo apenas
para essa funcdo, mas também para a heterocedasticidade (ROGERS, 1993; HOECHLE,
2007).

Para o tratamento dos outliers da amostra foi adotado 0 método de winsorizacdo, que
foi apontado por Favero et al. (2009) como um procedimento adequado para tal funcéo. Nessa
pesquisa foram aparados os valores extremos referentes a 5% da amostra, ou seja, 2,5% de
cada cauda da distribuicdo, sendo estes valores substituidos pelos valores limites

remanescentes.

As variaveis winsorizadas foram o EBIT, os accruals totais e os accruals
discricionarios. As variaveis FCO e ACCND néo foram winsorizadas diretamente pois foram

calculadas diante da diferenca entre o EBIT e os accruals totais e da diferenca entre os
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accruals totais e accruals discriciondrios, respectivamente.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Todos os modelos utilizados na pesquisa violaram os pressupostos de normalidade e
homocedasticidade dos residuos; nao violaram a regra pratica de Gujarati e Porter (2011) para
incidéncia de grave multicolinearidade; e apresentaram residuos autocorrelacionados. Em
todos os casos de violagdo dos referidos pressupostos, foram tomadas as medidas corretivas

apontadas na metodologia.

Além disso, salvo o modelo de Jones Modificado, todos os modelos restantes valeram-
se da abordagem dos efeitos fixos de acordo com os testes de Chow, Hausman e

Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan.

No que diz respeito a mensuracdo dos accruals discricionarios pelo modelo de Jones

modificado, unico modelo a ser tratado de forma empilhada (pooled), os resultados foram:

Tabela 1 — Accruals discricionarios via modelo Jones modificado

Painel A
TA;+/Ai¢-—1 Coeficiente Erro Padrédo Razdo-t p-valor
(1/Aie-1) -459,8286 750,6452 -0,61 0,550
(AREV,, — AAR;/Ai¢ 1) 0,387045 0,0228822 1,69 0,091
(PPE; /At 1) -0,1084887 0,0098039 -11,07 0,000
Painel B
R? 0,0967 F 46,06
P-valor (F) 0,0000 Jarque-Bera 0,0000
Breusch-Pagan 0,0000 Chow 0,0551
Hausman 0,7868 LM Breusch-Pagan 0,0559

Fonte: elaboragdo propria.

Nota-se que o modelo é estatisticamente significativo a 1% de significancia, obtendo
um poder de explicacdo (R?) de cerca de 9,6%. Dentre suas varidveis independentes, apenas o
terceiro beta apresenta significancia estatistica, sendo esse resultado correlato a pesquisa de
Sincerre et al. (2016). O sinal negativo dessa variavel esta de acordo com o sinal esperado por
Paulo (2007), ao explicar o imobilizado esta relacionado ao decréscimo dos resultados diante

da apropriagéo das despesas de depreciagéo.

Agora, com os accruals discricionarios extraidos pelos residuos do modelo de Jones

modificado, sdo apresentadas as analises dos modelos propostos para esta pesquisa.
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Tabela 2 — Resultados do modelo 1 (sem dummies)

Painel A
Lt Coeficiente Erro Padrdo Razéo-t p-valor
Constante 0,041584 0,0042118 9,87 0,000
L1 0,415653 0,0566194 7,34 0,000
Painel B
R? Geral 0,3873 F 53,89
P-valor (F) 0,0000 Jarque-Bera 0,0000
Breusch-Pagan 0,0000 Chow 0,0000
Hausman 0,0000 LM Breusch-Pagan 1,0000
Wooldridge 0,0000 Maior VIF -

Fonte: elaboracédo propria.

Os resultados do modelo 1, sem a presenca das dummies de IFRS, indicam a
significancia do modelo como um todo a um nivel de confianca de 99%, apresentando um

poder de explicacdo de cerca de 39%.

A variavel referente ao EBIT do ano anterior é estatisticamente significativa a um
nivel de 1% de significancia e apresenta um coeficiente de aproximadamente 0,41. Assim,
tem-se que, em média, 0 aumento de uma unidade nessa variavel implicaria em um aumento
de 0,41 unidades no lucro corrente. Dessa forma, fica caracterizada a persisténcia dos lucros,

seguindo a tendéncia dos resultados de Cupertino (2010) e Takamatsu e Favero (2013).

Em seguida sdo apresentados os resultados para o modelo 1 com a inclusdo das

dummies referentes a adocédo das IFRS.

Tabela 3 — Resultados do modelo 1 (com dummies)

Painel A
Lt Coeficiente Erro Padrdo Razdo-t p-valor
Constante 0,0553826 0,0072422 7,65 0,000
L 0,4227259 0,0707149 5,98 0,000
Dirrs -0,0226544 0,0092933 -2,44 0,017
Dirrs X L1 -0,1095161 0,0968425 -1,13 0,261
Painel B
R? Geral 0,3796 F 37,68
P-valor (F) 0,0000 Jarque-Bera 0,0000
Breusch-Pagan 0,0000 Chow 0,0000
Hausman 0,0000 LM Breusch-Pagan 1,0000
Wooldridge 0,0000 Maior VIF 2,22

Fonte: elaboragdo propria.

Apbs a inclusdo das dummies, o modelo continua apresentando significancia

estatistica, vide p-valor (F) 0,0000, e tanto o poder explicativo do modelo como o coeficiente
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da variavel L1 seguem praticamente inalterados.

Por outro lado, a varidvel dummy multiplicativa ndo e estatisticamente significativa,
dado seu p-valor de 0,261. Nesse sentido, é possivel inferir que a persisténcia dos lucros nao

foi afetada pela convergéncia ao padréo IFRS.

A indiferenca da condicdo de persisténcia diante da adogdo das IFRS contraria a ideia
disposta por Barth, Landsman e Lang (2008) de que seria natural haver uma reducdo da
qualidade do lucro reportado pelas empresas ap6s as IFRS considerando um possivel aumento
de medidas de gerenciamento de resultados diante da maior liberdade ofertada aos gestores.
Assim, esse resultado contraria, também, as pesquisas de Klann e Beuren (2012) e Ahmed,
Chalmes e Khlif (2013).

O resultado é contrario também, porém em sentido oposto, aos trabalhos de Leuz,
Nanda e Wysocki (2003) e Daske (2006). Segundo estes autores, a ado¢do das IFRS deveria
tornar o lucro uma informacdo de melhor qualidade, tendo em vista a padronizacdo das
informagdes divulgadas ao mercado e a maior transparéncia que viriam a reduzir o risco de

ocorréncia de gerenciamento de resultados.

A recente pesquisa de Kolozsvari e Macedo (2018) é um exemplo disso ao encontrar
indicios de que ndo havia persisténcia para o periodo anterior a adocdo das IFRS, mas que
isso havia se alterado ap6s tal mudanca de padrdo contabil. O resultado da presente pesquisa
vai de encontro a isso, sendo a diferenca na composicdo da amostra uma possivel motivacdo
para os distintos resultados, uma vez que, na referida pesquisa, o periodo analisado foi de
2003 a 2014, incluindo o periodo voluntario de adocédo das IFRS (2008-2009).

Na sequéncia sdo apresentados os resultados do modelo 2, com e sem as dummies
referentes as IFRS, respectivamente.

Tabela 4 — Resultados do modelo 2 (sem dummies)

Painel A
Lt Coeficiente Erro Padréo Razdo-t p-valor
Constante 0,0443926 0,006078 7,30 0,000
FCOw1 0,4084330 0,057559 7,10 0,000
ACCNDy- 0,4624659 0,107235 4,31 0,000
ACCD 0,4300705 0,057739 7,35 0,000
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Painel B
R? Geral 0,3873 F 18,98
P-valor (F) 0,0000 Jarque-Bera 0,0000
Breusch-Pagan 0,0000 Chow 0,0000
Hausman 0,0000 LM Breusch-Pagan 1,0000
Wooldridge 0,0000 Maior VIF 2,12

Fonte: elaboracédo propria.

De acordo com a Tabela 4, € possivel afirmar que o modelo 2, sem as dummies, é
estatisticamente significativo a um nivel de confianca de 99%, dado seu p-valor de 0,0000.
Além disso, 0 modelo como um todo consegue explicar cerca de 39% da variacdo dos
resultados correntes. Todas as variaveis independentes apresentam significancia estatistica e

sinal positivo na relacdo linear com os lucros correntes.

O coeficiente positivo de 0,408 da variavel FCO é bem proximo ao coeficiente para
essa mesma variavel nos estudos de Cupertino (2010) e Takamatsu e Favero (2013), quais

sejam, 0,394 e 0,412, respectivamente.

Em relagdo ao sinal positivo dos accruals ndo discricionarios, tal parcela do lucro
defasado contribui para a condi¢do de persisténcia dos lucros. Portanto, esse resultado esta
seguindo o que foi disposto por Dechow e Schrand (2004), Martinez (2008) e Paulo,
Cavalcante e Melo (2012), de que a parcela ndo gerenciavel dos accruals, em virtude de sua
natureza normal do curso das agdes de uma empresa, auxilia na explicagcdo da persisténcia dos

lucros.

Para a variavel de maior interesse dessa pesquisa, referente aos ACCD, o sinal
positivo encontrado para esta amostra contraria a ideia de que essa parcela prejudica a
persisténcia dos lucros em virtude do gerenciamento de resultados, conforme esperado.

Assim, considerado o resultado obtido para a variavel ACCD, rejeita-se a H1 desta pesquisa.

A contribuicdo da variavel ACCD na persisténcia dos lucros parece estar de acordo
com Arya, Glover e Sunder (2003), que apontam 0 gerenciamento de resultados como uma
atribuicdo natural dos gestores, tendo em vista que estes possuem capacidade para mitigar as
variacOes transitorias sobre o desempenho das empresas, reportando uma informacdo ao
mercado que apresenta menos incertezas, fato apontado por Graham, Harvey e Rajgopal

(2005) como benéfico aos usuarios externos.
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Ainda de acordo com Arya, Glover e Sunder (2003), medidas de gerenciamento de
resultados ndo devem ser vistas como um mal absoluto; dentro de alguns limites, elas podem
ser benéficas, portanto, para estes autores, no lugar de tentar eliminar as praticas de
gerenciamento de resultados, seria mais Util que as pesquisas buscassem investigar como a
contabilidade pode agregar os accruals gerenciados. O trabalho de Silva et al. (2018) segue
exatamente essa ideia e verifica que as empresas brasileiras ndo descontinuam suas operacoes
visando modificar os resultados arbitrariamente, mas sim, as fazem no intuito de apresentar da

melhor forma a realidade da entidade nesse quesito.

Esse entendimento esta de acordo com a perspectiva informacional, relatada por Paulo
(2007), na qual os gestores gerenciam resultados sem propdsitos escusos, mas sim com a
intencdo de melhorar a informacdo reportada. O fato também é corroborado por Scott (2003),
ao explicar que, nessa perspectiva, praticas de gerenciamento de resultados podem ser

benéficas aos usuarios externos ao complementar informacdes pouco relevantes.

Na comparagdo dos coeficientes das varidveis ACCD e ACCND, tem-se que estes
estdo em linha com o que foi disposto por Xie (2001), ao apontar que a persisténcia dos
ACCD é menor quando comparada aos ACCND, justamente porgque essa parcela é ndo

esperada. Esse mesmo resultado foi identificado na pesquisa nacional de Cupertino (2010).

Com a inclusdo das variaveis dummies, os resultados encontrados para 0 modelo 2

foram:

Tabela 5 — Resultados do modelo 2 (com dummies)

Painel A
Lt Coeficiente Erro Padrao Razdo-t p-valor
Constante 0,0719414 0,0101345 7,10 0,000
FCOw 0,4116097 0,0684079 6,01 0,000
ACCND:- 0,7623087 0,1629087 4,68 0,000
ACCD 0,4140663 0,0800659 5,17 0,000
Dirrs -0,0302042 0,0140838 -2,14 0,034
Dirrs X FCO¢ -0,1165022 0,1012780 -1,15 0,253
Dirrs X ACCNDy -0,2353958 0,2190649 -1,07 0,285
Dirrs X ACCDy— -0,1056219 0,1008827 -1,05 0,298
Painel B
R? Geral 0,3699 F 16,50
P-valor (F) 0,0000 Jarque-Bera 0,0000
Breusch-Pagan 0,0000 Chow 0,0000
Hausman 0,0000 LM Breusch-Pagan 1,0000
Wooldridge 0,0000 Maior VIF 6,28

Fonte: elaboragdo propria.
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O modelo 2, com as dummies inclusas, mantém a significancia estatistica a 99% de
confianga e seu poder explicativo é reduzido minimamente, em cerca de 2%. Além disso, as
variaveis independentes continuam a ser significativas e sustentam o sinal apresentado

anteriormente.

O coeficiente da varidvel ACCND ¢ inflado em cerca de 0,30 unidades, mas os
coeficientes das varidveis FCO e ACCD, esta ultima, a mais relevante para esta pesquisa,

continuam praticamente 0S mesmos.

Nenhuma das dummies multiplicativas atreladas a cada componente do lucro
apresentou significancia estatistica. Portanto, de acordo com os resultados desse estudo, a
adocdo das IFRS ndo gerou qualquer tipo de reflexo na persisténcia dos lucros,
independentemente da parcela observada. Esse resultado é contrario ao que foi exposto por
Domingos, Lima e Ponte (2013), mas cabe ressaltar que, em tal pesquisa, as autoras concluem
qgue nem todas as contas observadas foram diagnosticadas como gerenciadas (no caso, por
suavizacdo), cabendo a avaliacéo subjetiva de cada uma delas a explicacdo para tal diferenca.

Em relacdo aos fluxos de caixa, cabe destacar que somente no periodo pés-IFRS a
DFC passou a ser obrigatoria para as empresas de capital aberto. Faz sentido crer que a
informac&o mais transparente desse periodo fosse de melhor qualidade, fato ndo corroborado

por esta pesquisa.

Isso pode decorrer do fato da presente pesquisa manter o mesmo padrdo para todas as
observacdes, ndo coletando os fluxos de caixa diretamente da DFC em momento algum.
Assim, os fluxos de caixa de 2010 a 2017 foram, tal qual os referentes ao periodo 2000-2007,
obtidos pela diferenca entre o EBIT e os accruals totais que, por sua vez, haviam sido

estimados pelo Balango Patrimonial.

Ja para a variavel ACCND, a indiferenca da qualidade informacional dessa medida no
que tange a persisténcia dos lucros perante a adogdo das IFRS parece ser contraria, por
exemplo, ao resultado encontrado por Boina e Macedo (2018), quando esses verificaram um
sinal negativo no periodo pré-IFRS para essa variavel na previséo de fluxos de caixa futuros,

enguanto que, no periodo p6s-1FRS, o sinal passava a ser positivo.

Embora a variavel explicada do estudo mencionado ndo seja a mesma que a observada
na presente pesquisa, é valido mencionar esse distinto resultado, ainda que ndo seja possivel

fazer comparacdes generalizadas em qualquer aspecto.

E, no que diz respeito ao impacto da adocdo das IFRS na persisténcia dos lucros diante
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dos accruals discricionarios, a insignificancia estatistica da variavel dummy multiplicativa em
questdo sugere que, embora estudos anteriores tenham identificado reflexos da adocdo das
IFRS no Brasil nos accruals discricionarios em termos de volume, a exemplo de Joia e Nakao
(2014) e Boina e Macedo (2018), essa alteracdo nédo e capaz de influenciar a persisténcia dos

lucros diante dessa parcela. Destarte, a H2 desta pesquisa foi rejeitada.

Conforme mencionado na metodologia, sdo apresentadas a seguir, adicionalmente, as
anélises em torno dos accruals discricionarios negativos e dos accruals discricionarios
extremos. De forma preliminar as analises dos modelos 3 e 4, as Tabelas 6 e 7, a seguir,

denotam o comportamento das variaveis em questdo em termos descritivos.

Tabela 6 — Composicdo dos ACCD Negativos

Delineamento Total Percentual de casos
Observacdes que apresentaram ACCD negativos 596 49,67%
Empr_esas que apresentaram ao menos uma vez ACCD 99 99%
negativos
Empresas que apresentaram ACCD negativos em todos 0 0%
0s periodos
ACCD negativos no periodo pré-IFRS 262 43,96%
ACCD negativos no periodo p6s-IFRS 334 56,04%

Fonte: elaboragdo propria.

Tabela 7 — Composic¢do dos ACCD Extremos

Delineamento Total Percentual de casos
Empresas que apresentaram ao menos uma vez ACCD 83 83%
extremos
Empresas que apresentaram ACCD extremos em todos 0s 0 0%
periodos
ACCD extremos no periodo pré-IFRS 158 52,67%
ACCD extremos no periodo p6s-IFRS 142 47,33%

Fonte: elaboragdo propria.

Nota-se que nenhuma empresa apresentou ACCD negativos ou ACCD extremos em
todos os exercicios e que a grande maioria das empresas apresentou, a0 menos uma vez,
ACCD negativos e ACCD extremos. Esse fato mitiga um possivel viés das analises em

virtude de os dados estarem sendo influenciados por poucas empresas da amostra.

Além disso, os ACCD negativos representam praticamente a metade dos ACCD como
um todo, isolando, de igual forma, o risco de as analises estarem sendo influenciadas por uma
supremacia de um ou outro sinal dessa variavel. Por fim, em ambos o0s casos, ndo ha grandes

discrepancias no que diz respeito a relacdo dos periodos pré-IFRS e pos-1FRS.

Destarte, seguem o0s resultados obtidos frente ao modelo 3 da pesquisa e suas
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respectivas inferéncias.

Tabela 8 — Resultados do modelo 3

Painel A
Lt Coeficiente Erro Padréo Razdo-t p-valor
Constante 0,0460507 0,0074825 6,15 0,000
L 0,4897971 0,0682702 7,17 0,000
Dirrs -0,0138018 0,0131742 -1,05 0,297
Dirrs X Li-1 -0,1735550 0,1353078 -1,28 0,203
DAccpnec 0,0170476 0,0109363 1,56 0,122
Dacconec X Li-1 -0,1322851 0,0758229 -1,74 0,084
Dirrs X Dacconec -0,0158125 0,0143054 -1,11 0,272
Dirrs X Dacepnee X Li-i 0,1171099 0,1210144 0,97 0,336
Painel B
R? Geral 0,3748 F 18,01
P-valor (F) 0,0000 Jarque-Bera 0,0000
Breusch-Pagan 0,0000 Chow 0,0000
Hausman 0,0000 LM Breusch-Pagan 1,0000
Wooldridge 0,0000 Maior VIF 5,16

Fonte: elaboragdo propria.

Nota-se a significancia do modelo como um todo, dado um p-valor (F) de 0,0000 e um
poder explicativo de aproximadamente 37,5%. A variavel L. também apresenta significancia
estatistica e suporta um coeficiente superior em aproximadamente 0,7 unidades ao obtido no

modelo 1 com as dummies, que ndo considerava o impacto dos ACCD negativos.

A variavel dummy que interagiu os ACCD negativos com o lucro defasado e a variavel
dummy que interagiu 0s ACCD negativos e a adogdo das IFRS com o lucro defasado néo
apresentaram significancia estatistica considerando um nivel de confianca de 95%, haja vista

seus respectivos p-valores de 0,084 e 0,336.

Portanto, embora Paulo (2007) tivesse apontado as diferencas entre os sinais da
varidvel ACCD em termos de objetivos, de acordo com a amostra obtida na presente pesquisa,
é possivel inferir que tal sinal ndo interfere na relacdo do lucro defasado e o lucro corrente,

seja essa verificagdo feita com ou sem os efeitos da adogédo das IFRS no Brasil.

E, quanto ao gerenciamento de resultados via ACCD de alta intensidade, tem-se que:

151 CONTEXTUS — Revista Contemporanea de Economia e Gestdo. Vol. 17 — N° 2 — mai./ago. 2019



ANALISE DA PERSISTENCIA DO LUCRO DIANTE DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS: UM
ESTUDO COM BASE NO IMPACTO DA ADOCAO DAS IFRS

Tabela 9 — Resultados do modelo 4

Painel A
Lt Coeficiente Erro Padrdo Razdo-t p-valor
Constante 0,0438185 0,0048212 9,09 0,000
Lii 0,5188817 0,0491403 10,56 0,000
Dirrs -0,0208469 0,0083805 -2,49 0,015
Dirrs X Li-1 -0,0188733 0,0866862 -0,22 0,828
DAaito GR 0,0341181 0,0180447 1,89 0,062
Daito R X L1 -0,2570229 0,1322030 -1,94 0,055
Dirrs X Daito Gr -0,0252469 0,0217229 -1,16 0,248
Dirrs X Daito GR X L1 -0,1280017 0,1721898 -0,74 0,459
Painel B
R? Geral 0,3907 F 30,06
P-valor (F) 0,0000 Jarque-Bera 0,0000
Breusch-Pagan 0,0000 Chow 0,0000
Hausman 0,0000 LM Breusch-Pagan 1,0000
Wooldridge 0,0000 Maior VIF 3,44

Fonte: elaborag&o propria.

O modelo 4 também apresenta significancia estatistica com um nivel de 95% de
confianca, haja vista seu p-valor (F) de 0,0000. O poder explicativo fica em torno de 39%. De
igual forma, a variavel L mantém sua significancia estatistica e apresenta um coeficiente

maior quando comparado ao seu equivalente no modelo 1 (avancgo de cerca de 0,10 unidades).

Consoante aos p-valores 0,055 e 0,459, constata-se a insignificancia estatistica das
variaveis que interagem os ACCD extremos com 0s lucros correntes e as que as fazem em
interacdo conjunta a adocdo das IFRS. Com esse resultado, ha uma sugestdo de que, diante
dessa amostra, ainda que ocorram medidas de gerenciamento de resultados em larga escala,
estas ndo sdo capazes de impactar a persisténcia dos lucros e isso se repete quando é

observada tal relacdo considerando a adocao das IFRS no mercado brasileiro.

Para fins de constatacdo, os accruals extremos foram verificados diante do decil
superior no lugar do quartil superior e, de igual forma, os resultados seguiram as mesmas
tendéncias.

5 CONSIDERAGCOES FINAIS

Como primeiro passo para o cumprimento do objetivo geral da pesquisa, foi verificada
a persisténcia dos lucros das empresas listadas na B3, considerando os efeitos da adocdo das

IFRS no Brasil. Foi constatada a persisténcia dos lucros para a amostra selecionada e
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identificado que a adocdo das IFRS néo gera qualquer tipo de reflexo nessa relacéo.

Porém, diante do objetivo geral da pesquisa de analisar especificamente o impacto dos
accruals discricionarios na persisténcia dos lucros, dada a possibilidade de gerenciamento de
resultados nessa medida, foi necessario decompor o lucro defasado em suas trés parcelas, a

saber: fluxo de caixa, acumulagdes ndo discricionarias e acumulagdes discricionérias.

Todas as parcelas do lucro apresentaram influéncia positiva na explicagdo dos lucros
correntes e, ademais, nenhuma das parcelas teve tal relagdo impactada diante da adocéo das
IFRS no Brasil.

Conquanto o foco do estudo fosse a variavel referente aos accruals discricionérios, o
resultado obtido, diferentemente do esperado, foi de que essa parcela estaria contribuindo para
a explicacdo dos lucros correntes. Isso contraria a teoria acerca das medidas de gerenciamento
de resultados, mas parece sugerir que os gestores estdo gerenciando parte dos accruals ndo
com objetivos pessoais, mas sim em busca de uma informagdo de melhor qualidade sobre o

desempenho das empresas.

As contribuicbes dessa pesquisa auxiliam o0s estudos sobre gerenciamento de
resultados ao apontar que tais praticas, representadas aqui pelos accruals discricionarios,
podem contribuir, em certos casos, na qualidade da informacdo contabil reportada ao
mercado. Além disso, como diferencial, esta pesquisa sugere que a ado¢do das IFRS ndo
representa qualquer tipo de avango ou retrocesso na persisténcia dos lucros, muito embora
altere o volume de accruals discricionarios conforme apontamento feito em trabalhos

anteriores.

Cabe destacar que, conforme relatado por alguns autores, em se tratando de accruals
discricionérios, ha uma ampla gama de modelos aplicaveis para suas estimacfes. Esse fato,
por si sO, ja representa uma limitacdo para esta pesquisa e para todas as outras correlatas,
tendo em vista que, com estimacgdes distintas, resultados distintos serdo obtidos. Outra
limitacdo diz respeito a amostra selecionada, que exigiu dados disponiveis das empresas
durante um grande intervalo (2000-2017). Isso pode remeter a uma amostra gque n&o

represente a realidade do mercado como um todo, mas sim de empresas mais longevas.

Como sugestdes para pesquisas posteriores, propde-se () a verificacdo da persisténcia
de cada parcela do lucro diante de sua parcela defasada, visando identificar de forma analitica
a relacdo dessas variaveis; e (Il) a segregacdo das empresas observadas de acordo com 0s

setores de suas respectivas atividades, permitindo, assim, identificar se 0 comportamento dos

153 CONTEXTUS — Revista Contemporanea de Economia e Gestdo. Vol. 17 — N° 2 — mai./ago. 2019



ANALISE DA PERSISTENCIA DO LUCRO DIANTE DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS: UM
ESTUDO COM BASE NO IMPACTO DA ADOCAO DAS IFRS

accruals discricionarios apresenta alguma peculiaridade em um determinado setor diante de

caracteristicas como sazonalidade, regulamentacdo e gama de concorréncia.
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