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RESUMO

Esta pesquisa investiga aspectos do ambiente econbmico em que sdo elaborados relatorios
financeiros e contébeis, favoraveis ao estudo do gerenciamento de resultados. Em particular, o
estudo discute o potencial de investigacdo académica desse topico no Brasil, pais que adotou
recentemente o IFRS, sistema internacional de relatérios financeiros, para substituir seu atual
modelo de cumprimento das obrigacdes fiscais. Dentro desse quadro, foi considerado o papel
de outras caracteristicas do ambiente econémico brasileiro, como a atratividade recente de
investimentos estrangeiros, a capacidade de escolha da estrutura societaria e as implicacfes da
inflacdo sobre os incentivos e sobre as oportunidades para o gerenciamento de resultados.
Como orientacdo para pesquisadores no Brasil, este estudo discute a aplicabilidade do teste
das propriedades do gerenciamento e dos ganhos vinculados a essa pratica, com especial
atencdo para as questdes de interesse para além das fronteiras do Brasil.
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1 INTRODUCAO

0s Ultimos anos, grandes mudancas no Brasil tém proporcionado
oportunidades de estudo do gerenciamento de resultados. Essas
possibilidades, no entanto, carregam consigo desafios. Neste artigo, o
foco estar& em questbes exclusivas do Brasil, mas de interesse

significativo para as principais economias mundiais, como os EUA e a

Europa.

Uma vez que relatorios financeiros sdo submetidos a drgéos reguladores

e analisados por auditores, Healy e Wahlen (1999) assinalam que a
constituicdo desses relatérios € um meio credivel e relativamente de baixo custo de
comunicagdo com investidores ou com quaisquer outros usuarios externos da contabilidade. A
preocupacéo surge quando gestores utilizam seu julgamento na selegdo das informagdes e dos
métodos de geracdo de estimativas. Quando os gerentes escolhem relatérios que refletem
melhor a realidade econémica da sua empresa, a informacdo financeira se torna mais (util.
Caso contrario, a comunicacdo se rompe quando 0s gerentes usam relatorios para enganar
partes interessadas sobre o desempenho ou para influenciar os resultados contratuais por meio

de gerenciamento de resultados.

A adocdo pelo Brasil do International Financial Reporting Standards (IFRS), em 2010,
como um regime de declaracdo contabil, substituiu sua base anterior, os Principios Contébeis
Geralmente Aceitos (BRGAAP), que foram destinados mais para cumprimento das
obrigac@es fiscais do que para constituir relatorios financeiros. A questdo que permanece, no
entanto, é se o IFRS corresponde a um regime de informacdo de alta qualidade que podera
limitar a frequéncia e a magnitude do gerenciamento de resultados. Inicialmente, esta

pesquisa foca o impacto dessa mudanga na comunicagdo com os investidores.

O quanto o gerenciamento de resultados influencia a qualidade da comunicagdo com os
investidores, sob o regime do IFRS, provavelmente, depende de trés caracteristicas da
economia do Brasil. A primeira influéncia seria a reclassificacdo do grau de investimento dos
mercados do Brasil, em 2008, o que ocasionou, certamente, um aumento do nivel de controle
sobre os relatorios. A segunda influéncia estad relacionada a habilidade dos gestores de
escolher uma estrutura corporativa que, potencialmente, poderia resultar um alto nivel de
governanca corporativa (com Novo Mercado), mas sem a carga do pagamento de dividendos
obrigatérios (com Mercados Tradicionais), uma decisdo que independe do fluxo de

investimento estrangeiro. Finalmente, a influéncia dos credores, por meio das relativamente
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altas taxas de juros no Brasil, também, contribuiu para uma supervisdo adicional, que limita a

capacidade de se gerenciar ganhos.

A conclusdo da pesquisa traz uma discussdao sobre como o0s VArios atributos de
qualidade de informacdo estariam relacionados com o gerenciamento de resultados. Os
achados deste estudo recomendam a persisténcia dos lucros, a magnitude e os residuos de
accruals, a suavidade de ganhos e o reconhecimento oportuno de perdas como os atributos
mais viaveis para a investigacéo da qualidade de relatorios financeiros e do gerenciamento de
resultados no Brasil.

2 ADOCAO DO IFRS

Desde 2010, as demonstragdes financeiras consolidadas das empresas de capital aberto,
incluindo bancos e companhias de seguros, sdo preparadas com IFRS, mas tal como foi
aprovado pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis, ou CPC (PwC, 2013), o padrdo
normativo brasileiro. Como muitos outros paises, o Brasil optou por excluir ou por modificar
algumas das disposicGes do IFRS, e essas exclusGes e modificagdes podem ser areas

interessantes de pesquisa.

As alteracGes mais significativas no IFRS, impostas pelos pronunciamentos contébeis
do CPC, sdo: a proibicdo da reavaliacdo de imdveis, de instalacGes e de equipamentos pelas
empresas (exceto nos primeiros anos de ado¢do do IFRS) e a adocdo de mudancas recentes
em pronunciamentos contabeis, bem como a exigéncia de divulgacdo das demonstracbes
financeiras individuais, nas quais o método de equivaléncia patrimonial é aplicado para

investimentos em titulos.

Sob uma perspectiva mais ampla, a ado¢do pelo Brasil de qualquer sistema de
contabilidade com o foco em demonstracfes financeiras é interessante uma vez que, antes de
2010, a principal intencdo do BRGAAP era fornecer diretrizes para a apuragdo do lucro
tributavel. Ou seja, o Brasil passou de um extremo, com um regime complacente para efeitos
fiscais, que fornecia pouca informacdo aos investidores, para 0 outro extremo, com um
modelo de declaracdo igual ao das maiores economias mundiais. Essa area € um terreno
particularmente fértil para pesquisa académica, uma vez que traz a tona questdes relacionadas
com: incentivos recém-criados para o gerenciamento de resultados; compromisso do Brasil
com relatdrios financeiros de qualidade, o que poderia limitar a frequéncia e a magnitude do
gerenciamento de resultados; influéncia dos niveis de desenvolvimento de cada pais na

adocéo do IFRS, e muito mais.
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2.1 INCENTIVOS RECEM-CRIADOS PARA O GERENCIAMENTO DE RESULTADOS
A medida que o IFRS se tornar mais plenamente enraizado na cultura corporativa
brasileira, os mercados financeiros, provavelmente, dependerdo das informacdes fornecidas

por relatorios financeiros, e até comecardo a exigir demonstracfes de qualidade superior.

Claro que, quanto maior for a confianca dos investidores nos relatorios financeiros,
mais 0s gestores poderdo se aproveitar desse novo canal de comunicacdo com 0s usuarios da

contabilidade, para usa-lo, talvez, como uma ferramenta para o gerenciamento de resultados.

Se os gestores usarem os relatorios financeiros como forma de comunicagdo com 0s
investidores, espera-se que a noticia informativa dos ganhos melhore ao longo do tempo. Por
outro lado, a literatura existente fornece ampla evidéncia de que os gestores continuarédo a ter
varios incentivos para usar 0s accruals para manipular informacfes por razdes oportunistas
(Healy, Wahlen, 1999; Degeorge, Patel, Zeckhauser, 1999; DECHOW et al, 1996;.
DECHOW, GE, Schrand, 2010.)

De acordo com a Teoria Positivista da Contabilidade (TPC), os gestores tém incentivos
para relatar informacbes que (i) sinalizam a ndo contratacdo de dividas onerosas, (ii)
evidenciam o alcance das metas para pagamentos de bdnus pessoais, e (iii) evitam o escrutinio
publico adicional, que, muitas vezes, gera custos adicionais para a empresa (WATTS;
ZIMMERMAN, 1986).

A adocdo do IFRS no Brasil, com foco nos relatorios financeiros, cria esses incentivos e
fornece aos gestores uma ferramenta para agir sobre esses incentivos, por meio de
instrumentos de que eles ndo dispunham sob o antigo regime de cumprimento fiscal. Testes
em paises mais desenvolvidos se concentraram em ferramentas especificas (isto é, em
escolhas contabeis) utilizadas para atingir os objetivos de comunicagdo, ao passo que 0S
investigadores que estudam o Brasil devem primeiro testar a extensdao em gue 0s incentivos

existem sob 0 novo regime.

Por exemplo, dado o tamanho relativamente pequeno da maioria das empresas
brasileiras de capital aberto (em relagdo a empresas de capital aberto nos Estados Unidos e na
Europa), seriam 0s gerentes menos preocupados com o escrutinio publico adicional? Ou, o
aumento do fluxo de investidores estrangeiros teria ampliado a necessidade de gerenciamento

dos lucros, de forma que os custos de contratacdo de divida ndo seriam inflados?

Nessa mesma linha, as empresas menores, normalmente, tém limitados canais de

comunicagdo com o exterior, o que amplia a importancia de um sistema de informacao

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitoria, v. 10, n. 4, Art. 6, p. 141 - 156, out. - dez. 2013 www.bbronline.com.br


http://www.bbronline.com.br/

145
Adocéo do IFRS no Brasil: um terreno fértil para pesquisa sobre gerenciamento de resultados

financeira baseada no IFRS no Brasil. Como o IFRS pode ser caro para se implementar, as
disposicdes do regime para pequenas e as médias entidades (PMEs), adotadas pelo Brasil em
2010, nasceram como uma opcao de baixo custo para as empresas com foco limitado em
relatorios externos. Em geral, o IFRS para PMEs é mais simples, tem menos padrdes
complexos e menos necessidade de consolidacdo de relatorios (PwC). A existéncia de dois
conjuntos de padrdes, contudo, levanta diversas questdes. Questdes fundamentais como: quais
sdo os efeitos da coexisténcia dos dois conjuntos de normas financeiras? Que incentivos 0s
gestores teriam ao fornecer informacgdes de qualidade para um relatério ou para outro? Como
0s incentivos para gerenciamento de resultados, bem como a sua frequéncia e a sua

magnitude, diferem entre os dois regimes coexistentes?

2.2 COMPROMISSO COM A QUALIDADE DO RELATORIO FINANCEIRO

A adocédo do IFRS pelo Brasil é também um sinal para 0 mundo de seu compromisso
com o aprimoramento da qualidade da informacdo financeira. Todas as melhorias realizadas
seriam, provavelmente, mais faceis de ser detectadas em um ambiente como o Brasil, que
partiu de um sistema de cumprimento das obrigaces fiscais para outro focado em relatérios

financeiros.

Paralelamente, melhorias nos padrbes de contabilidade que, nos EUA, ocasionariam
demonstracgdes financeiras de mais qualidade, provavelmente, seriam ofuscadas pelo rigoroso
regime de relatdrios financeiros ja existente. Mas, com o IRFS, as empresas brasileiras
podem, oportunamente, agora comunicar informacdes sem efeitos de fluxo de caixa, o que

antes resultaria maiores custos fiscais.

2.3 INFLUENCIA DAS DIFERENCAS ENTRE PAISES
Saber se as instituicGes e a cultura de um pais podem influenciar na implementacdo do
IFRS e, em ultima anélise, na capacidade para reducdo do gerenciamento de resultados, é uma

questdo que tem tido pouca atencao na literatura existente.

Um estudo sobre a influéncia do ambiente institucional do pais na adocéo do IFRS foi
executado por Liao, Sellhorn e Skaife (2011). Eles forneceram evidéncias de que os relatorios
financeiros da Franca e da Alemanha eram compardveis, no momento da adog¢do do IFRS,
mas depois divergiram com a cria¢do de incentivos para o gerenciamento de resultados. Nesse

caso, cada pais retornou, parcialmente, as condicdes de relatorios baseados no GAAP.

Uma diferencga fundamental entre um estudo feito na Europa e um estudo realizado no

Brasil é que a pré-adocdo do GAAP nos paises europeus foi erguida, principalmente, sob um

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online), )
Vitoria, v. 10, n. 4, Art. 6, p. 141 - 156, out. - dez. 2013 www.bbronline.com.br


http://www.bbronline.com.br/

146
Rosa, Tiras

sistema de comunicacdo, enquanto a pré-ado¢cdo do BRGAAP ocorreu, principalmente, sob a
égide de um sistema complacente, com incentivos limitados para o gerenciamento de
resultados para cima. Sendo assim, a pressdo dos usuarios das demonstragdes financeiras,
provalvemente, ndo forcou ou forcard o retorno ao sistema de comunicacdo antigo do Brasil,
como foi o caso da Franca e da Alemanha. Daqui para frente, a informacdo financeira no
Brasil, provavelmente, vai continuar a melhorar com o IFRS, dado que o advento de um

sistema de comunicacao so vai alimentar maiores demandas por informacéo de alta qualidade.

3 AUMENTO DO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO

O aumento dos investimentos estrangeiros no Brasil, nos Gltimos anos, é outra area fértil
para pesquisa. Em particular, 0 aumento do investimento estrangeiro deve implicar uma
expansdo das oportunidades de investimentos conjuntos de empresas brasileiras. Geralmente,
empresas que crescem com amplas oportunidades tém ativos menos estabelecidos no pais e,
assim, sdo obrigadas a apresentar relatérios de mais qualidade, como exemplo o
reconhecimento mais rapido ou oportuno de perdas, 0 que ndo ocorreria em uma empresa
menos conservadora (KHAN; WATTS, 2009).

Oportunidades de crescimento econdmico, no entanto, também envolvem gestores mais
discretos em relacdo ao momento do reconhecimento de receitas e de despesas, 0 que aumenta
o potencial de gerenciamento de resultados. Além disso, 0 aumento do investimento
estrangeiro levaria a uma maior separacdo entre gestdo e propriedade. Essa separacéo,
provavelmente, resultaria em um problema de agéncia, que também esta ligada a qualidade

dos relatorios financeiros.

Espera-se que a medida que os investidores estrangeiros sentem que ha assimetria
informacional, eles agem como monitores de relatérios financeiros para reduzir o potencial de
gerenciamento de resultados, de forma semelhante ao papel dos investidores institucionais nos
EUA. Com as oportunidades de crescimento para o Brasil, os beneficios prometidos pelo
IFRS (mais baseado em principios, menos complexidade de regras, maior comparabilidade e

muito mais) vém em boa hora.

Embora nédo esteja claro o que veio primeiro, 0 movimento em direcdo a melhoria da
qualidade de relatdrios financeiros para atrair investidores estrangeiros ou 0 aumento da
demanda por relatérios financeiros de qualidade apds a chegada de investidores estrangeiros,

essa é mais uma questdo interessante para se explorar.
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Especificamente, pesquisadores que utilizam dados brasileiros podem identificar melhor
se o relatorio de qualidade superior, elaborado a partir de um compromisso com a reducéo da
gestdo de resultados, € selecionado pelos gestores para atrair investidores ou se 0 investimento
estrangeiro leva a altos padrbes de qualidade, como um resultado. Dada a complexidade dos
investimentos e dos relatorios em outros mercados mais maduros e nos EUA, um estudo

semelhante seria mais dificil de se executar.

Enquanto o investimento estrangeiro fornece novas e interessantes areas para pesquisa,
ese fluxo de capitais também acarreta problemas relacionados a confiabilidade dos dados. Em
particular, os dados do mercado no Brasil, provavelmente, ndo sdo tdo eficientes quanto os
dados fabricados nos EUA, ja que a raridade de resultados comerciais nos precos das acoes
ndo refletem, eficazmente, a informacdo publica subjacente (e, portanto, o valor das
empresas). 1sso pode ser especialmente probleméatico quando se utiliza o0 modelo de retornos
de Basu (1997), para identificar o reconhecimento oportuno de perdas ou para testar a relacéo
preco-lucro. Para acGes pouco negociadas, outros atributos de qualidade contabel menos
afetados por essa limitacdo poderiam ser melhores para se avaliar a influéncia do investimento
estrangeiro. Em Gltima anéalise, os pesquisadores seriam capazes de explorar se a supervisao
de investidores estrangeiros € um fator que minimiza a frequéncia e/ou a magnitude do

gerenciamento de resultados.

4 ESCOLHA DA ESTRUTURA CORPORATIVA

A disponibilidade de diferentes tipos de estrutura corporativa no Brasil fornece um
conjunto em que pode ser explorada a condicdo sob a qual as firmas resolvem os problemas
de agéncia, quando a gestdo esta separada da propriedade. Por um lado, firmas que escolhem
a estrutura do Mercado Tradicional estdo optando por um monitoramento menos intensivo,
mas em se tratando dos lucros, as empresas devem se submeter as distribuicdes obrigatorias
para 0s acionistas. Essa obrigatoriedade poderia refrear os incentivos ao gerenciamento de
resultados para cima, pois lucros inflados ocasionariam um aumento na distribuicdo de
dividendos. Por outro lado, firmas podem escolher o mais alto nivel de monitoramento,
chamado Novo Mercado. Sob essa estrutura corporativa, empresas emitem apenas acgoes

ordinérias que néo estdo submetidas as distribui¢cdes obrigatorias de dividendos.

Isso levanta a divida: se o nivel de monitoramento requerido as firmas do Novo
Mercado compensa a protecdo contra gestores oportunistas que a politica de distribui¢do
obrigatdria de dividendos traz. Com a introducdo do IFRS no Brasil, o que teria fornecido

incentivos para o gerenciamento de resultados, existe uma oportunidade Unica de teste da
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medida em que o monitoramento (Novo Mercado) e/ou a distribuicdo de dividendos (Mercado
Tradicional) sdo capazes de mitigar um comportamento oportunista dos gestores nos

relatérios financeiros.

Uma vez que a maioria das recentes ofertas publicas iniciais de a¢cdes no Brasil ocorreu
no Novo Mercado, uma pergunta pertinente € se o nivel de governanga corporativa requerida
pelo Novo Mercado é uma efetiva solucdo para o problema do comportamento oportunista
dos agentes. A provisdo de dividendos obrigatdrios, em um Mercado Tradicional, implica que
0 monitoramento é insuficiente para alinhar interesses do gestor com a firma ou para
disciplind-los quando eles agem em nome de interesses proprios. Como um possivel sinal de
compromisso com o0 nao gerenciamento de lucros, muitas empresas do Mercado Tradicional
pagam dividendos em excesso, acima dos requeridos. A adocdo do IFRS permite aos
pesquisadores testar se a alta qualidade poderia permitir que as firmas reduzissem o
pagamento dos dividendos em excesso, sem riscos a transparéncia e ao valor percebido da

informacao.

Esse tipo de escolha permite que companhias nos Estados Unidos ndo estejam na
estrutura padrdo corporativa, mas no nivel de governanca com alto monitoramento. Estudos
tipicos nos Estados Unidos sobre supervisdo e monitoramento testam a influéncia da
especializacdo do auditor ou os efeitos das restricdes impostas por clausulas contratuais no
gerenciamento de resultados. Mas as evidéncias de estudos que utilizam esses parametros sao
menos diretas do que aquelas que envolvem a exploracdo do trade-off entre a superviséo e a
distribuicdo de riqueza existente no Brasil. Pesquisadores precisardo, provavelmente,
enfrentar a questdo da autosselecdo; porém, a fim de resolver esses problemas, surge outro, a

endogeneidade dos fatores, que normalmente afetam esse tipo de estudo.

5 INFLUENCIA DOS ALTOS JUROS E DAS TAXAS DE INFLACAO

Embora o Brasil tenha superado seus anos de hiperinflacdo, que perdurou até a década
de 1990, o pais ainda tem altas taxas de juros comparadas a dos Estados Unidos e da Europa.
Sendo assim, o mercado de crédito se torna uma atrativa alternativa diante das caras
modalidades de financiamento. Por exemplo, a Petrobras, petrolifera sediada no Brasil,
estende crédito para seus fornecedores, proporcionando a eles um capital de giro mais
acessivel (JAMES, 2011). Isso leva a discussdo de quanto sdo influentes os investidores de
curto prazo, que dependem, sobretudo, das relagdes comerciais, se comparados aos credores
de longo prazo, que, tradicionalmente, dependem de clausulas restritivas mais formais para

balizar os contratos e minimizar o gerenciamento de resultados.
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Econometricamente, as altas taxas de juros que caracterizam o ambiente de operacao
das firmas no Brasil impdem alguns desafios técnicos para os pesquisadores. Por exemplo,
lucros sdo comumente usados como um parametro de performance em estudos de
contabilidade. No Brasil, essa métrica é, tradicionalmente, distorcida para baixo, devido aos
altos custos de se fazer negocios naguele pais. Portanto, quando um estudo requer o uso desse
tipo de dado disponivel, a utilizacdo dos Lucros Antes dos Juros e dos Impostos (Lajir) como

padrdo de performance de uma empresa poderia evitar o viés do fator.

6 ATRIBUTOS DAS INFORI\/IAC;()ES CONTABEIS DE QUALIDADE

Dechow, Ge and Schrand (2010) identificaram trés categorias mais frequentemente
utilizadas como proxies para a qualidade dos relatdrios financeiros — atributos que poderiam
limitar o gerenciamento dos resultados. A primeira categoria inclui as propriedades do lucro:
persisténcia, magnitude dos accruals, residuos dos accruals, reconhecimento oportuno de
perdas, suavidade dos lucros e benchmarks de lucro. A segunda categoria inclui medidas de
capacidade de resposta do investidor, baseadas no mercado. Indicadores externos de
distorcBes na declaracéo de lucros levam a terceira categoria, que foca em performances de
outliers. Esta pesquisa discutira detalhadamente cada um desses topicos, apontando as
oportunidades que o Brasil oferece para pesquisadores de contabilidade que desejam estudar

gerenciamento de resultados.

6.1 PERSISTENCIA DO LUCRO

De acordo com padrfes impostos, a utilidade dos relatorios financeiros €, em parte,
definida por seu valor preditivo (IASB 2010; FASB 2010). A literatura existente,
consistentemente, enxerga 0s lucros que sdo mais persistentes do que aqueles com um alto
grau de previsibilidade. Por exemplo, Burgstahler and Dichev (1997) fornecem evidéncias de
que os incentivos para a gestdo dos resultados sinalizam uma tentativa de se auferir pequenos,
mas persistentes, aumentos nos lucros. Uma métrica comumente utilizada para a persisténcia

dos lucros é destacada a seguir, na equacao (1).

Lucrowt = a + BLucros + &t 1)

Em que f mede a persisténcia.

Uma pergunta em aberto é se a mudanca para o IFRS elevou a habilidade dos gestores
de reportar lucros mais persistentes. Quando sdo examinadas as questes que cercam o IFRS
completo versus o IFRS para pequenas e médias empresas (PMESs), pesquisadores da

contabilidade poderiam analisar diferencas entre lucros persistentes para avaliar a qualidade
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dos relatérios sob cada conjunto de normas. Por um lado, investidores estrangeiros no Brasil
poderiam se beneficiar da maior persisténcia dos lucros, uma vez que lucros mais previsiveis
seriam vistos pelos investidores de fora como menos arriscados. Por outro lado, lucros mais
persistentes poderiam sinalizar gerenciamento de resultados, pelo menos no curto prazo. Em
qualquer um dos casos, uma questdo importante € descobrir se a chegada dos investidores

estrangeiros € um determinante ou uma consequéncia da persisténcia dos lucros.

Ao contrario de outras proxies, uma vantagem de se utilizar a persisténcia do lucro para
avaliar a qualidade dos relatorios financeiros no Brasil é que essa métrica requer apenas a

disponibilidade dos lucros reportados.

6.2 MAGNITUDE DOS ACCRUALS

Uma crenca comum na literatura de contabilidade é que o nivel de accruals,
particularmente discriciondrios ou anormais, é inversamente proporcional a qualidade dos
lucros (SLOAN, 1996; XIE, 2001). Métodos frequentes de mensura¢do dos accruals sdo

evidenciados nas equaces (2a) até (2d).

Accrualst= Lucrost— Fluxo de Caixat (2a)
Accruals; = A(Capital de giro “Noncash )t (2b)
Accrualst = A(Ativos operacionais liquidos): (2¢)
Componentes especificos dos accruals (2d)

Usando accruals anormais como uma proxy para gerenciamento de resultados, Klein
(2002) documenta uma relacdo negativa entre a governanga corporativa e a magnitude dos
accruals anormais. De fato, ela afirma que o papel de comité eficaz de auditoria, um
componente do Conselho de Diretores, é reduzir a magnitude, positiva ou negativa, dos
accruals anormais. Ela da suporte a esse argumento com evidéncias de que firmas que
experimentam uma diminui¢@o do nivel de governanca relataram um aumento na magnitude

dos accruals anormais.

De maneira semelhante, pesquisadores poderiam comparar a magnitude dos accruals
anormais das firmas sob o Novo Mercado (controle por meio do monitoramento) com a das
empresas sobre o Mercado Tradicional (controle por meio de dividendos obrigatorios) e
inferir implicagdes para os relatorios financeiros a partir da escolha de uma estrutura

corporativa. Essa metrica poderia também ser usada para discutir se gestores de firmas
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brasileiras usam o IFRS, novo canal de comunicacéo, para reportar informacdes reais ou para

gerenciar lucros.

6.3 RESIDUOS DOS ACCRUALS

Os modelos de residuos refletem a existéncia de accruals ndo mapeados nos fluxos de
caixa. Devido a erros intencionais ou ndo intencionais, um mapeamento deficiente indica um
descompasso entre as demonstracbes e o desempenho, além de sinalizar relatorios de ma
qualidade informacional. Equivocos intencionais poderiam estar diretamente relacionados
com o gerenciamento de resultados, enquanto os erros ndo intencionais poderiam estar ligados
a inabilidade do regime de declaracdo (IFRS, no caso do Brasil) em limitar erros potenciais.
Métodos comuns de mensuracao de residuos de accruals sdo descritos nas equacdes (3a) até
(3e).

Accruals correntes totaist= o + B1Receitas + f2PPE: + &t (33)
Accruals correntes totais: = o + B1(AReceita; - ARecebiveis) + B2PPE; + &t (3b)

Accruals discricionariost— Accruals discricionarios das firmas
correspondentest (3c)
ACapital de Girot=a + f1CFOt1 + B2CFO¢+ B3CFOu1 + &t (3d)

Accruals correntes totaist= o + f1CFO¢1 + f2CFO: + BsCFOw+1 + BsAReceita: + B4sPPE;
+et (3e-1)

o(gt) = o + AsTamanhot + A26(CFO): + Aso(Rec): + Aslog(OperCiclo): +AsNegLucrot+ wi(3e-2)

Tal como acontece com a magnitude dos accruals, os residuos podem também ser
usados para avaliar a qualidade dos relatorios, relacionando-a com caracteristicas econémicas
Unicas do Brasil. Por exemplo, o nivel de investimento estrangeiro esta associado com um
melhor mapeamento dos accruals nos fluxos de caixa? Similarmente, firmas do Novo
Mercado estdo mais propensas a exibir um melhor mapeamento do que empresas do Mercado
Tradicional? Adicionalmente, métricas baseadas nos accruals podem ser usadas para
examinar em que medida a contabilidade por accruals usada no gerenciamento de resultados
minimiza o pagamento de tributos ou evita o desembolso de juros altos devido a violagdes de

clausulas restritivas.

6.4 SUAVIDADE DOS LUCROS

A literatura existente sugere que essa suavidade, geralmente, resulta em mais qualidade
de informacao nos relatorios, dentro dos Estados Unidos, porém, em outros paises, suavidade
tem um impacto negativo sobre a qualidade dos lucros (DECHOW,; GE; SCHRAND, 2010).
A suavidade é comumente mensurada como o desvio-padrdo dos lucros reportados em relacéo

ao desvio-padréo dos fluxos de caixa, conforme descrito na equacdo (4), abaixo.
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o(Lucros)/ o(Fluxo de Caixa) 4)

Embora a suavidade dos lucros seja um resultado direto da gestdo de lucros, o efeito
percebido da suavizacdo da qualidade dos lucros, segundo Dechow, Ge, Schrand (2010),
depende da intensidade dessa suavizacdo. Por exemplo, a suavizacdo de ganhos transitorios
tende a proporcionar uma melhor imagem da condigéo financeira de uma empresa no longo
prazo. Suavizar lucros permanentes, contudo, distorce o retrato econdmico da empresa e torna
menos Util a informacdo para a tomada de decisdo. A maioria das pesquisas que se baseiam
nas diferencas de suavizacdo dos lucros, nos Estados Unidos e em outros mercados, porém,

foi construida em anos que antecedem a ado¢do generalizada do IFRS.

Isso desperta a necessidade de mais pesquisas para determinar se a suavizacdo dos
lucros continua sendo tratada de forma semelhante em paises fora dos Estados Unidos, a
medida que mais e mais paises substituem seu codigo local GAAP por relatorios baseados no
IFRS, presumidamente de mais qualidade.

Pesquisadores poderiam explorar se os diferentes tipos de estruturas corporativas
permitidas no Brasil, que coincidem com diferentes niveis de governanga corporativa, exibem
variagBes previsiveis na suavizagdo dos lucros. Sendo assim, se um fluxo de lucros
suavizados indica baixa qualidade de informacdo fora dos Estados Unidos, entdo, é de se
esperar uma menor intensidade de suavizacdo de lucros quanto maior for o nivel de

governanca corporativa no Brasil.

6.5 RECONHECIMENTO OPORTUNO DA PERDA

Nos EUA, onde precos tendem a direcionar relatorios de lucros, a qualidade dos
relatorios é considerada na medida em que as demonstracdes financeiras refletem, de maneira
oportuna, a informacdo (particularmente aquelas negativas) que ja estad incorporada ao preco
das acdes. A literatura existente admite que, internacionalmente (BALL; SADKA; ROBIN,
2008) e dentro dos Estados Unidos (NIKOLEAYV, 2009), credores, mais do que detentores do
capital proprio, demandam uma contabilidade conservadora, uma vez que esse tipo de regime
combate a tendéncia natural dos gestores de gerenciar resultados para cima. Ball, Sadka and
Robin (2008) sugerem que, uma vez que credores contratam em relatorios financeiros, eles,
mais do que detentores do capital proprio, demandam informagdes que “tém pontuagdes mais
elevadas em métricas conservadoras de contabilidade (pag. 169)”. Isso ocorre porque estudos
associados medem a eficiéncia, enquanto demonstragdes financeiras refletem informacGes

disponiveis publicamente.
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Dessa forma, credores estdo mais preparados para agir rapidamente, tdo logo o0s
covenants baseados nas informacGes financeiras sejamacionados. Uma métrica comum de

mensuracao do reconhecimento oportuno da perda é dada na equacao (5).
Lucrosi+1 = ao + auD¢t PoRetornost + B1Dt *Retornos: + &t (5)
Em que D¢= 1 if Retornosi< 0.

Agora que o Brasil colocou em préatica o regime contabil, firmas que comunicam
resultados com mais qualidade desejarao diferenciar-se por meio dos relatorios. Se 0s gestores
usam suas escolhas contabeis como um sinal de alta qualidade de informacdo, sera
exatamente sob essas condicdes que, provavelmente, podera ser observado o conservadorismo
contébil no Brasil. Em um extremo, porém, um conservadorismo excessivo podera ser
interpretado como uma “grande banheira” e seria outra forma de gerenciamento de resultados,

por meio do qual o gestor estaria projetando lucros para periodos posteriores.

Areas ja discutidas — investimentos estrangeiros, estrutura corporativa e juros — sdo
todas ricas em oportunidades para examinar o papel do conservadorismo contébil nos

relatérios financeiros.

Essa area de pesquisa esta sujeita a algumas limitacdes técnicas. Por exemplo, um
método primério de teste para reconhecimento oportuno de perdas, um tipo de
conservadorismo, € usado para reverter uma regressdo reportada em Basu (1997). Esse
modelo requer que dados sobre preco refletem informacBes publicamente disponiveis em

tempo habil — uma hipotese pouco provavel para o Brasil, diante do tamanho de seu mercado.

Além disso, essa medida pode ser apenas empregada para anos em que a firma obteve
retornos negativos, o que reduz mais o nimero ja limitado de observacGes, uma caracteristica

das bases de dados brasileiras. A seguir, algumas sugestdes para superar essas limitagoes.

Para superar limitagdes inerentes & base brasileira de dados, concernentes ao teste de
Basu (1997) para reconhecimento oportuno de perdas, a sugestdo aos pesquisadores € que
utilizem abordagens alternativas. Por exemplo, Khan and Watts (2009) oferecem um método
tal que, embora seja baseado em uma série de precos, incorpora ambos os retornos, positivo e
negativo, por ano, preservando o tamanho da amostra. Métricas adicionais de teste de
conservadorismo, que ndo se baseiam em séries de preco, incluem médias, variabilidades e
assimetrias negativas do retorno sobre o ativo e accruals ndo operacionais (GIVOLY, HAYN,
2000; WATTS, 2003).
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6.6 BENCHMARKS DO LUCRO

O uso de benchmarks, também conhecidos como “modelos-base”, transformou-se em
sindnimo de gerenciamento de resultados. E razodvel acreditar que gestores racionais
manipulariam os nimeros se desejassem atingir uma meta especifica de lucros por acdo ou
mostrar apenas lucros positivos. Essas manipulagdes resultam em “clusterizagdes” dos lucros
reportados em torno dos benchmarks (zero, lucros do Gltimo periodo ou previsdes de
analistas). O potencial para pesquisa esta na pergunta se os atributos previstos também

existem com essa métrica de qualidade dos lucros.

Novamente, é preciso alertar sobre as limitagdes técnicas desse caminho. No Brasil,
onde ha, geralmente, menos analistas de mercado, talvez os benchmarks relevantes néo
estariam ligados as previsbes de lucros por acdo, mas, em vez disso, poderiam estar
vinculados ao ato de se evitar lucros negativos ou bater os resultados obtidos no periodo
anterior. Além disso, analistas estdo geralmente concentrados em um conjunto de grandes

empresas, 0 que levaria a amostras potencialmente enviesadas.

6.7 RECEPTIVIDADE DO INVESTOR

Investidores devem responder a informacdo que os auxilia na tomada de decisdes sobre
alocacdo de capital. Portanto, quando os lucros reportados sdao de melhor qualidade, esses
lucros terdo uma forte associacdo com o valor da firma. Conclusdes baseadas nessas
abordagens seriam dificeis de ser implementadas, j& que essas métricas de se reportar
qualidade dependem da hipGtese de um mercado eficiente. E recomendado aos pesquisadores
brasileiros que utilizem outras métricas até 0 momento em que o uso do IFRS e o fluxo de
investidores estrangeiros criem um mercado mais eficiente. Claro que, enquanto isso, a
questdo predominante serd em que medida os precos de mercado refletem as informacGes

disponiveis publicamente.

6.8 INDICADORES EXTERNOS DE DISTORCOES DE GANHOS

Quando as empresas sdo obrigadas a reapresentar seus relatorios financeiros ou sofrer
alguma acéo disciplinar de um 6rgdo competente, esse fato € uma indicagéo clara de relatorios
com informacg6es de ma qualidade. A principal desvantagem do uso de indicadores externos,
tais como atualizagbes ou agdes disciplinares, € que ha relativamente poucos casos, que
resultam em um pequeno tamanho da amostra. Além disso, esses S0 0s casos mais extremos
e, portanto, sdo menos generalizaveis. Considerando-se as limitacdes acima referidas
relacionadas com a disponibilidade de dados, essa proxy para a qualidade dos lucros é pouco
atil para os pesquisadores no Brasil.
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7 CONCLUSAO

Neste artigo, destaca-se a singularidade que o Brasil oferece para os pesquisadores de
contabilidade em uma época de mudancas significativas na economia mundial. Para esse fim,
foram identificadas as principais areas aparentemente mais promissoras para futuras pesquisas
sobre o tema de gerenciamento de resultados. Como orientagéo para pesquisadores no Brasil,
este estudo também fornece uma discussao da aplicabilidade do teste dessas propriedades dos
ganhos, na maioria das vezes, testadas em relacdo ao gerenciamento de resultados, com

especial atencdo para as questdes que seriam de interesse para além das fronteiras do Brasil.
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