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Palavra do Editor

Caro(a) leitor(a), estamos entregando o primeiro numero do ano de 2023. Gostaria de estar mais
feliz hoje, mas escrevo esta carta com uma dor muito grande, apds a perda do professor Gilberto Martins,
que fez grandes mudangas na pesquisa contabil brasileira e criou dois importantes congressos na area: o
Congresso USP de Contabilidade e o de Iniciagao Cientifica.

Dito isso, gostaria de parabenizar os artigos que serio publicados nesta edi¢ao. E um caminho 4rduo
para todos, mas bastante prazeroso, quando finalizado.

Em analise aos artigos do ano passado, vemos uma REPeC mais inclusiva, com contribui¢des vindas
de diferentes estados, mais autoras e pesquisas de qualidade, mas que possivelmente nio teriam chance
em outras revistas.

Neste primeiro nimero do ano, nao sera diferente, pois iniciamos com o editorial das professoras
Mara Jane Contrera Malacrida e Mariana Mitiyo Yamamoto. Esse editorial convidado traz as histérias e
experiéncias da primeira mulher chefe do Departamento de Contabilidade e Atuaria da FEA/USP. Ele
apresenta a perspectiva do outro lado da janela, sob o prisma da orientadora e amiga, além de trazer a
visao do espelho, quando nos observamos na jornada. Espero que este editorial dissemine esperancga e
possibilidades para tantas outras mulheres em nosso meio contabil, empresarial, académico e diario.

O segundo artigo ¢ escrito pelos autores Larissa Costa, Paulo Lustosa e Jorge Niyama. Este artigo tem
como objetivo realizar uma andlise comparativa entre as diferentes formas de redugdo do valor contabil do
goodwill, aluz do Iasb Discussion Paper/2020/1. Com base nas reivindica¢oes dos stakeholders ao Iasb, foi
identificado que o teste de impairment, método atual de reducdo do goodwill, possui diversas limita¢des,
tais como alto custo, reconhecimento tardio e efeito shielding, o que implica uma redugao na qualidade da
informagao contabil. Portanto, o estudo langa luz sobre uma alternativa consoante com uma nova abordagem
do goodwill desenvolvida por uma pesquisa do professor Lustosa: a redugao pela baixa proporcional, a fim
de representar, de forma mais relevante e fidedigna, a situagao econdmico-financeira das empresas.
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O terceiro artigo é escrito por Julio Machado e tem como objetivo analisar a influéncia do nivel de
intangibilidade sobre o conservadorismo contabil. Neste artigo, o autor partiu de evidéncias de que a valorizagao
das agoes pode influenciar a discricionariedade nas praticas contabeis e também de que ativos intangiveis
registrados podem melhorar a qualidade das informagdes. Entre os resultados, a intangibilidade baseada
em valor de mercado apresentou relacdo negativa com conservadorismo. Por outro lado, a intangibilidade
baseada em valor contabil apresentou relacdo positiva. Adicionalmente, observou-se que as empresas com
maior intangibilidade a partir de valor de mercado nao apresentaram o atributo conservadorismo.

O quarto artigo foi escrito por Elizio dos Reis, Hugo Ferreira, Kelly Nunes e Jacqueline Veneroso.
Teve como objetivo verificar de que forma os accruals calculados pela abordagem do balango patrimonial
e da demonstragao dos fluxos de caixa sdo similares. Os resultados apontaram uma diferenca entre as duas
abordagens, indicando que nao sao estatisticamente semelhantes. Na aplicagdo no modelo de predicao
de fluxos de caixa, a abordagem de accruals calculados pela demonstragao dos fluxos de caixa se mostrou
mais adequada que a abordagem pelo balango patrimonial.

O quinto foi escrito pelos autores Rudolph Teixeira, Adriano Rodrigues e Marcelo Alvaro. O objetivo
do artigo foi verificar se os planos de beneficio definido (BD) e contribuigao variavel (CV), das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) brasileiras, tendem a apresentar um volume de solvéncia igual
ou acima do padréo de equilibrio, quando estdo préximos de atingi-lo. Os resultados demostraram que existe
uma grande descontinuidade nas distribui¢des dos histogramas entre a classe que inclui o indice de cobertura
de equilibrio e a classe logo abaixo. Também foi encontrado um volume de solvéncia estatisticamente positivo
para os planos de empresas privadas, que sdo regidos por uma estrutura de governanga concentrada em torno
das patrocinadoras, e para os planos localizados no Distrito Federal e nos estados do Rio de Janeiro e Sao
Paulo, que possuem, em média, despesas administrativas superiores as dos planos situados nos demais estados.

O sexto artigo é escrito por Thiago Sena, Sheizi de Freitas e Jorge de Santana Jr. Este artigo teve como
objetivo verificar a relagdo entre o nivel de legibilidade das notas explicativas e as praticas de gerenciamento
de resultado por empresas listadas na [B]* entre os anos de 2010 a 2018. Os resultados revelam que ndo ha
relagdo estatisticamente significativa entre a legibilidade das notas explicativas e o nivel de gerenciamento
de resultados, mesmo quando comparadas as empresas que mais gerenciam resultados com as demais.
Os resultados se mostram robustos, uma vez que testes adicionais apresentam os coeficientes na mesma
diregao e significancia.

Por fim, ressalto que a REPeC ndo é uma publicacdo apenas ligada a educagio, mas a vérias areas, como
financeira, gerencial, publica, tributaria, de auditoria, entre outras, conforme mostrado em seus objetivos.

Sem mais, agradeco aos avaliadores, sempre prestativos, e a todos os pesquisadores que submeteram
seus artigos a REPeC. Parabéns aos que tiveram os artigos aprovados, pois a demanda ¢é bastante alta, e o

caminho até a publicagdo final, bastante arduo.

Muito obrigado, novamente, aos leitores. Espero que desfrutem desta nova edi¢ao. Tenham um 6timo
ano de 2023, com bastante pesquisa de qualidade, novas submissdes e, consequentemente, novas publicagdes.

Saudagdes académicas.

Gerlando Lima, PhD.
Editor-Chefe.
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O pioneirismo mais que necessario: a historia da
mulher que abre caminhos e fortalece outros passos

Mara Jane Contrera Malacrida
https.//orcid.org/0000-0002-1157-6799

Marina Mitiyo Yamamoto
https://orcid.org/0000-0002-2908-0070

Introducao: O outro lado da janela

Ano de 2022, século XXI. A luta pela igualdade racial e de género esta presente em todas as pautas
da sociedade, e, assim, neste ambiente, eu assisto ao interessante acontecimento da elei¢ao da primeira
mulher a assumir o cargo de chefe do Departamento de Contabilidade e Atuaria da FEA-USP em Séo
Paulo. Algumas vezes, eu me perguntava quando este fato se concretizaria, uma vez que, em outros
departamentos, como no caso do de administragdo e economia, mulheres haviam assumido esta posi¢ao
ja no século passado, ha pelo menos 25 anos.

Devo parabenizar a professora Mara Jane Contrera Malacrida por mais esta conquista em sua jornada de
vida! Batalhadora, guerreira e pioneira neste feito e em tantos outros que serdo relatados aqui por ela mesma.

Eu a conheci quando Mara foi minha aluna de graduagao, em 1998. Nesta ocasiao, boa aluna que
¢, ela logo se destacou e comegou a mostrar interesse em adquirir outras experiéncias, além da sala de
aula; por isso, eu a convidei para desenvolver um projeto de iniciagao cientifica e atuar como monitora
em treinamentos de cursos de contabilidade. Desde entio, a sua permanéncia no ambiente académico -
experiéncia riquissima, que deveria ser oferecida a todos os alunos que estivessem dispostos, acredito —
despertou a sua vontade de atuar na docéncia.

Cursou o mestrado e o doutorado, tornou-se uma consultora altamente qualificada e docente do
Departamento de Contabilidade e Atudria da FEA-USP.

Foi convidada a ocupar o cargo de diretora financeira da USP, a maior universidade da América
Latina, o que equivale muito mais do que a posi¢do de CFO em qualquer multinacional. Ressalta-se o fato
de ela ser a primeira mulher na USP a ocupar esse cargo.

A batalha é ardua. O caminho apresenta muitos obstaculos; ao longo dele, presenciei choros,
indignacoes e frustragoes, algumas das quais vivenciamos juntas. Muitas noites de dedicagdo ao trabalho,
em detrimento de obrigagdes ainda classificadas como femininas: cuidar de casa e dos filhos, fazer
compras no supermercado, entre tantas tarefas que a sociedade ainda nos cobra. E conviver com aquele
sentimento de culpa que sempre nos visita, principalmente quando nossas iniciativas sao obstruidas, e
ndo sao poucas as vezes em que isso acontece. Quando as consideramos injustas, entdo, repensamos se
estamos no caminho certo. Precisamos sempre provar que somos capazes, para nos mesmas € para os
outros, e mais capazes do que os homens, porque, afinal, na maioria das vezes, nossa capacidade ainda é
julgada preponderantemente pelo sexo masculino. Esse contexto tem-se modificado, é verdade, mas ainda
precisamos caminhar muito mais neste quesito.

Editado em Portugués e Inglés. Versao original em Portugués.

Recebido em 30/1/2023. Aceito em 9/2/2023 por Gerlando Augusto Sampaio Franco de Lima, Doutor (Editor). Publicado em 31/3/23.
Organizagao responsavel pelo periddico: Abracicon.
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r e p c Mara Jane Contrera Malacrida e Marina Mitiyo Yamamoto

Hoje somos colegas de profissdo e nos tornamos amigas. O fato de ter conquistado uma verdadeira
amiga de profissio me deixa muito feliz, porque podemos compartilhar duvidas sobre nossas vidas
pessoais, filhos, roupas, viagens e outras, e também sobre normas contabeis, conteudo de aulas, exercicios
e tantos desafios profissionais que se apresentam no nosso dia a dia.

Tenho muito orgulho de perceber e acompanhar a evolu¢ao daquela minha aluna de graduagao
de 20 anos atras e sua transformagdo em uma profissional do mais alto gabarito, para ninguém colocar
defeito. Também néo posso deixar passar a oportunidade de mencionar que a minha escolha pela carreira
docente valeu a pena pelas Maras que eu encontrei pelo caminho e que, com certeza, estio brilhando com
suas escolhas, assim como, daqui a alguns anos, a professora Mara se sentira altamente gratificada pela
sua escolha, se é que ja ndo possui este sentimento.

A seguir, a professora Mara conta um pouco da sua histéria, que, como tantas outras, pode servir
de motivagao para vocés nao desistirem dos seus ideais, por mais longe que eles se apresentem hoje.

“As pessoas ndo fracassam, elas desistem.” (Henry Ford)

Breve relato de uma vida: o outro lado do espelho

Nasci e cresci em uma pequena cidade do interior do Estado de Sdo Paulo, chamada Fernando
Prestes. Filha de pai agricultor (e musico amador por dom) e mae professora primaria, morei até os 14 anos
na zona rural, em um sitio que pertencia ao meu avo e que até hoje pertence a minha familia. Sempre gostei
de estudar; no entanto, precisei esperar até completar 7 anos para poder ir para a escola, pois, na escola
rural que ficava perto do sitio onde moravamos, os estudos s6 podiam ser iniciados na antiga primeira
série para quem tinha 7 anos completos ou para quem iria completar 7 anos até a metade do ano. Como
faco aniversario em fevereiro, ingressei com 7 anos completos, e ia para a escola com minha méae e meu
irmao mais velho. Nessa escola rural, fiz apenas a minha terceira série, juntamente com meu irmao mais
novo e um primo. Todas as demais séries estudei na sede do municipio e, para tanto, dependiamos de
transporte escolar da prefeitura, que ia buscar e levar os alunos que moravam na zona rural do municipio.
Nos dias de chuva, era uma lama sd, mas ir para a escola era uma experiéncia incrivel!

Sou a tinica mulher entre os quatro filhos que meus pais tiveram e, desde pequena, ajudava minha
mae em casa, nas tarefas que eram consideradas “de mulher”. No periodo de férias, meus irmaos, primos
e eu ajuddavamos nossos pais na roga. Apesar do trabalho duro e cansativo, sempre tinhamos a protegdo e
o cuidado deles. Nao nos sentiamos explorados, e nenhum de nds carrega trauma desta época. Trabalhar
na roga ajudando meus pais contribuiu na formagao do meu carater, no mais positivo dos sentidos. No
sitio em que moravamos, havia um agude de dgua muito limpa (uma mina linda que brotava do chao)
que era nossa diversao. Todos os dias, apos o trabalho, famos nadar. L4, aprendemos a nadar usando o
tronco (caule) de bananeira.

Esse trabalho duro e cansativo me estimulava a estudar ainda mais. Apesar de ter sido positivo para a
minha formag¢do como ser humano, o trabalho na roga nao era algo que eu vislumbrava para o meu futuro.
Sempre fui boa aluna, sempre me cobrei muito e sempre queria tirar a nota maxima! Apesar de boa aluna,
nunca fui muito quieta na sala de aula. Eu tirava boas notas, mas era da “turma da bagun¢a’, o que, de vez
em quando, gerava algum estresse com minha mae, que era professora na mesma escola. Como a cidade
era pequena e havia apenas uma escola, a turma ia toda junta, da primeira série até o terceiro colegial.
Ricos e pobres iam para a mesma escola, o que me ensinou a lidar com a diversidade.

Quando completei 14 anos, meus pais construiram uma casa na sede do municipio, onde moram
até hoje, e nos mudamos para a cidade. A partir de entdo, a escola era mais perto, uma caminhada de
oito quarteirdes. Isso me permitiu fazer o colegial, ja que, em Fernando Prestes, s6 havia colegial no
periodo noturno, e ndo era oferecido transporte para os estudantes da zona rural.
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Concomitantemente ao colegial (que hoje se chama ensino médio), cursei o antigo magistério (por
vontade da minha mae). O magistério, hoje extinto, era uma alternativa ao colegial, que permitia aos
recém-formados dar aulas para as criangas entre a primeira e a quarta séries. Naquela época, dar aulas para
criangas também era uma atividade considerada feminina; sendo assim, éramos todas mulheres na turma.
Apesar de eu ter iniciado o magistério para atender a um desejo da minha mae, acabei me interessando
muito pelas técnicas de ensinar, o que me ¢ 1til até hoje, dado que optei pela carreira de professora
universitaria. Nesta época, dos 15 aos 17 anos, eu estudava a tarde (magistério) e a noite (colegial), e ainda
ajudava minha mae nas tarefas de casa, ja que eu era a outra mulher em nossa casa. Sempre fui muito
dedicada e tive a honra de receber véarios prémios por desempenho escolar durante minha vida, e tinha
o sonho de ir para a universidade.

Ao terminar o colegial, prestei Fuvest pela primeira vez e ingressei na USP Ribeirdo Preto para
fazer o curso de Quimica; no entanto, acabei desistindo do curso. A Quimica, como ciéncia, é linda, mas
eu nao me via fazendo aquilo a vida toda. Hoje, passados tantos anos, aprendi que desistir rapido daquilo
que nio se quer tem muito valor no futuro. O tempo é escasso e sé faz sentido aplica-lo naquilo que
realmente nos importa e nos interessa. No ano seguinte, prestei Fuvest novamente e descobri que estava
gravida do meu primeiro filho, o que me fez postergar meus estudos, mas nao desistir. Casei-me aos 20
anos, e continuamos casados depois de 27 anos; apds o nascimento do meu filho, voltei a estudar. Com
uma familia para cuidar, as coisas ficaram um pouco mais dificeis, mas tive muito apoio da minha familia
e, 0 mais importante, nunca me prendi as dificuldades, e sim aos meus objetivos.

Prestei Fuvest novamente e, desta vez, tinha mais certeza: seria para Ciéncias Contéabeis. Lembro-
me da cara do meu marido quando eu disse a ele que eu faria Contabilidade, depois de ter iniciado
o curso de Quimica e prestado vestibular, no ano anterior, para Letras. Talvez parecesse a todos que
eu desistiria de mais um curso, mas eu tinha uma convic¢io interior muito grande. Como comentei,
moravamos na rog¢a e meu pai era agricultor e com pouca instrugdo formal, apesar da imensa sabedoria
de vida que ele sempre teve. Ainda menina, eu me lembro de ajuda-lo no controle das contas, no estoque
(claro que nao usavamos esse nome) e no rendimento da produgdo. Ainda sem saber, eu ja tinha dentro
de mim uma “protocontadora” Quando fui aprovada em Ciéncias Contabeis na FEA/USP, a alegria foi
imensa - e ainda permanece viva em mim.

No meu primeiro semestre, tive aula de Contabilidade Introdutéria com Jodo Domiraci Paccez,
o melhor professor que alguém pode ter. Quem o conhece sabe exatamente do que estou falando.
Impossivel ndo se encantar com a Contabilidade depois de ter aula com ele. Hoje somos mais que colegas
no Departamento de Contabilidade e Ciéncias Atuariais; o professor Joaozinho, como é carinhosamente
chamado, é um grande amigo e uma grande inspiragao!

O professor Jodaozinho criou uma legido de fas da Contabilidade - assunto que alguns podem julgar
arido, mas que, quando ensinado por ele, torna-se o paraiso, acreditem. Como faz diferenca na vida dos
jovens estudantes ter mentores como o prof. Jodozinho! Hoje eu tenho a honra de ser uma das responsaveis
pelo curso de Contabilidade Introdutdria (juntamente com o prof. Joaozinho), pois sei que, nessas disciplinas
iniciais, é possivel despertar a paixao pela Contabilidade, como aconteceu comigo em 1997. Identifiquei-me
plenamente com o curso e tenho orgulho em dizer que SOU CONTADORA e PROFESSORA!

Durante a graduagao, fiz iniciagao cientifica com a professora Marina Mitiyo Yamamoto, grande
amiga e apoiadora da minha carreira; durante esse periodo, decidi fazer mestrado. Fiz graduagao no periodo
noturno, na época com duragdo de cinco anos, e terminei como a aluna com a maior média ponderada
entre todos os formandos do ano de 2001! Sou muito orgulhosa deste feito! Eu ja era mae de dois meninos
e, acreditem, muitos ficaram surpresos. “Como era possivel ser mae e melhor aluna?”, pensavam.
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Além de decidir fazer o mestrado, decidi também ter o segundo filho, e iniciei o mestrado em
2002, quando era mae de um bebé de apenas 1 aninho. Eu me lembro como se fosse hoje quando disse a
professora Marina (posteriormente minha orientadora de mestrado e doutorado) que ia ter meu segundo
filho e que ele cresceria enquanto eu estudava. Ela, espontaneamente, perguntou se eu estava “louca”. Hoje
as memorias daquela época rendem boas risadas nas inimeras conversas que tenho com minha amiga
Marina. Mesmo assim, passada a tempestade, posso dizer que ela estava certa. Conclui o mestrado em
2004. Foi exaustivo, mas estava feito.

Dado o processo estressante do mestrado, decidi que néo iria fazer o doutorado. No entanto, foi
a vez de um grande amigo me convencer a seguir. Assim, Gerlando, hoje professor na Universidade de
Illinois nos Estados Unidos, e eu decidimos estudar juntos para realizar o processo seletivo para ingresso
no doutorado. Além disso, o amor pela Contabilidade também falou mais alto. Deu certo e 1a fomos nés!
Turma de Doutorado 2006. Posso dizer, deixando a modéstia ao lado, que fizemos parte de uma das
melhores turmas que o departamento ja teve. Muitos de nds nos tornamos professores da USP ou de outras
institui¢cdes de destaque no Brasil e no mundo.

Tornei-me professora na FEA em 2010; prestei dois concursos, com éxito no segundo, realizado em
setembro de 2009. Durante essa caminhada, fiz amigos que foram importantes para que passasse pelos
percalgos da vida e chegasse até aqui.

Dois anos apds meu ingresso, tornei-me vice-coordenadora do curso de Ciéncias Contabeis e
Atuariais e passei a me envolver cada vez mais nas atividades académicas e administrativas. Em 2016,
assumi a Presidéncia da Comissdo de Graduagdo da FEA e, como tal, passei a fazer parte do Conselho de
Graduagao da USP, o que me possibilitou ampliar meu conhecimento e minhas amizades na universidade.
Durante esse periodo, tive a oportunidade de participar de decisdes importantes, que impactariam a vida
de muitas pessoas, como, por exemplo, a ado¢ido das cotas pela Universidade de Sao Paulo em 2018!

Em 2018, para a minha surpresa, fui convidada pelo entdo Vice-Reitor, professor Antonio
Carlos Hernandes, para assumir a diretoria do Departamento de Financas da USP. Dada tamanha
responsabilidade, fiquei alguns meses como assessora dele para, entdo, assumir a Diretoria Financeira
em maio de 2019, posi¢do que ainda ocupo, pois fui convidada a permanecer a frente do Departamento
de Finangas pela nova gestao reitoral iniciada em janeiro de 2022. No periodo em que exerci o cargo de
assessora, trabalhamos para aprimorar os mecanismos relacionados a permanéncia estudantil (ainda mais
importante em fun¢ao dos processos de inclusao).

A frente do Departamento de Finangas, tive a oportunidade de comegar a “devolver” 2 USP um
pouco do conhecimento que ali obtive desde o0 meu ingresso como aluna, em 1997. Ja se haviam passado
22 anos! O Departamento de Finangas é responsavel pela consolida¢do de toda execu¢ao orcamentaria da
USP, pelo controle dos recursos financeiros e pela contabilizagdo e elaboragdo das demonstragoes contébeis
da universidade, ou seja, eu desempenho atividades relacionadas a minha formacao profissional. Fiz
muitos amigos nesse novo desafio. Digo “desafio’, pois a USP equivale a uma grande empresa com cerca
de 20 mil funciondrios, 100 mil alunos e um or¢amento (em 2022) em torno de R$8 bilhdes.

Fui a primeira professora na histéria da Universidade de Sao Paulo a assumir o Departamento de
Finangas. Assim como acontece nas grandes empresas privadas, a USP é governada por uma maioria
absoluta de homens. Aos poucos, eu me apropriei desse ambiente, realizei as atividades com muita
dedicagao e determinagao, e obtive o reconhecimento pelo trabalho realizado. Ainda ha muito a ser feito
e, neste momento, tenho como foco implementar um novo sistema de contabilidade (em fungdo das
novas normas contabeis aplicadas ao setor publico), gerar economia com a compra de energia elétrica
(por meio do Mercado Livre) e melhorar processos para aumentarmos nossa eficiéncia e agilidade. Como
diretora financeira, precisei demonstrar que, apesar de nao ser professora titular, eu tinha conhecimento
e competéncia para assumir o cargo. Apesar de a funcéo ser relacionada com a minha formagao, muitos
achavam que eu era muito nova para exercé-la.
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Em 2020, no contexto da pandemia, foram muitos os desafios para o ensino e para as finangas da
universidade, mas, aos poucos, todos foram superados. Ja em 2022, decidi, juntamente com o professor
Bruno Meirelles Salotti, concorrer a chefia do Departamento de Contabilidade e Atudria. Novos desafios
e, mais uma vez, a primeira professora a assumir a chefia do Departamento de Contabilidade e Atudria da
FEA/USP, depois de 76 anos de histdria!

A caminhada até aqui ndo foi facil, mas foi rica! A universidade, assim como a sociedade, ainda
alimenta esteredtipos do que é ser mulher, do que é ser mae e, enfim, do que néo é usual. Quebrar esses
esteredtipos é parte da minha vida. Durante minha carreira académica, muitas vezes provei que era tdo ou
mais competente do que determinados homens (professores ou nao). Foi assim na minha época de aluna,
quando me tornei mée (como se nio fosse possivel uma pessoa ser mae e estudante a0 mesmo tempo!) e
quando ingressei na USP como docente. Com o meu trabalho e dedicagao, e reconhecimento pelos alunos
da exceléncia no ensino, ganhei credibilidade para assumir disciplinas-chave na graduagao e, finalmente,
chegar a pos-graduacao.

Sou muito grata a Universidade de Sao Paulo. Ingressei nela em 1997, fiz ali minha graduag¢éo, meu
mestrado e meu doutorado. Meu esposo e meu filho mais velho também se graduaram na FEA/USP e
meu filho cagula, vejam s6, é aluno de graduagao do curso de Ciéncias Contébeis também na FEA. Sendo
mulher, sou convicta de que a vida me colocou mais obstaculos, mas ndo me rendi a eles. Espero que
isso inspire outras mulheres. E preciso resiliéncia e determinagio para mudarmos o mundo. O normal
é a inércia, e eu sempre me posicionei como uma forca contra ela. Sinto-me realizada e reconhecida nas
minhas atuacdes como chefe do Departamento de Contabilidade e como diretora do Departamento de
Finangas da USP. Ainda assim, a sala de aula é insubstituivel e 14, em contato com os alunos, tenho minha
realizagdo profissional plena. Ensinar Contabilidade para os alunos ingressantes me deixa muito feliz!

Posso dizer que sou feliz pelas escolhas que fiz durante a minha vida, sinto-me realizada pessoal e
profissionalmente! Nao que tenha sido facil, mas posso dizer que valeu a pena!
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Resumo

Objetivo: Este artigo tem como objetivo realizar uma analise comparativa entre as diferentes formas de
reducédo do valor contabil do goodwill, a luz do Iasb Discussion Paper/2020/1.
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pelo Iasb para o assunto, este artigo possui relevancia ao abordar, tempestivamente, a discussao alusiva ao
Discussion Paper/2020/1, de quais sdo as possiveis e mais adequadas formas de redugao do valor contabil
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1. Introducao

A informacgdo contabil é um dos insumos de maior relevincia para a tomada de decisdes
organizacionais. Foster (2003) a relaciona com um menor custo de capital. Outros autores destacam a sua
importancia ndo apenas no campo organizacional, mas também na economia como um todo. Bushman
etal. (2001) a associam a eficaz alocacio e utilizagdo de recursos em uma economia, por meio do seu uso
para fins de regulacio de setores concentrados, politicas fiscal e tributdria, identificagao de oportunidades
de investimento, dentre outros.

O International Accounting Standards Board (Iasb) é a organizacgdo internacional responsavel por
desenvolver o conjunto de padrdes contabeis globais de alta qualidade, isto é, a normatizagao contabil. Para
tanto, emite as International Financial Reporting Standards (IFRS), as quais sdo utilizadas, atualmente, em
166 jurisdicoes (Iasb, 2020). Percebe-se sua relevancia internacional e, dada a sua missdo de desenvolver
normas que tragam transparéncia, responsabilidade e eficiéncia aos mercados financeiros, espera-se que
seja alcangcada uma maior qualidade da informagéo contabil.

O tratamento contabil dos ativos é objeto de estudo e constante evolugao. Apesar de muitos ativos
apresentarem subjetividade no processo de mensuragéo, o caso do goodwill é um “tpico controverso na
contabilidade, por causa da sua natureza vaga e da dificuldade de se chegar a um valor que seja verificavel”
(Glautier e Underdown, 2001, como citado em Martins, 2010, p. 167). Essa dificuldade se estende para as
suas formas de redugdo de valor (ou contabilizagdo posterior) e provém de discussdes mais profundas,
que remontam a sua natureza.

Um dos tdpicos discutidos atualmente acerca do goodwill é como se configura a redu¢ao do seu
valor contabil. Em que pese a ele ser atribuida uma vida ttil indefinida, isso néo significa que ela é infinita,
mas que nao existe um limite previsivel para o periodo durante o qual o ativo devera gerar beneficios
econOmicos para a entidade.

Atualmente, o Iasb determina que a redugdo de valor do goodwill seja feita por meio do teste de
impairment. Na norma anterior, era exigida a amortiza¢do, em um periodo maximo de 20 anos. Ao
longo da historia, as regras contabeis relacionadas a ele mudaram diversas vezes (Guillaume et al., 2014).
Conforme levantamento histdrico (Hughes, 1982; Garcia, 2007), o periodo pré-regulatério foi um divisor
de pensamentos acerca do assunto, com muitos pesquisadores a favor do seu abate imediato. Contudo,
conforme as normas foram sendo emitidas no inicio do século XX, o tratamento atual (reconhecimento
como ativo, com redug¢ao por teste de valor recuperavel) mantém-se predominante na literatura (Chalmers
etal., 2011; Hirschey & Richardson, 2002), embora nao seja consensual (Hayn & Hughes, 2006; Li & Sloan,
2017). Destarte, as formas de redugao do valor do goodwill ainda representam uma discussdo controversa
na Teoria da Contabilidade.

Devido a essa falta de consenso, acrescida da dimensao e importancia que esse componente —
goodwill - tem assumido na economia global, o Iasb realizou uma revisdo pos-implementagao (post
implementation review — PIR) da IFRS 3 - Business Combination, para que as partes interessadas
pudessem expressar suas opinides, dentre outros assuntos, sobre a redugao atual do goodwill contabil.
Como resultado, foi publicado um documento de discussao (Discussion Paper/2020/1), cujas sugestoes,
mediante cartas-comentarios (comment letters), poderdo embasar a decisdo do Iasb sobre uma possivel
alteragdo na norma atual. Caso seja decidido pela mudanca (ou até mesmo no caso de novas normas), o
Tasb publica um Exposure Draft previamente, a fim de obter um embasamento por meio das opinides de
profissionais e atuantes na area.
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Diante da abertura possibilitada pelo Iasb para a discussdo e contestagiao da atual contabilizacido
posterior do goodwill, esta pesquisa pretende responder a seguinte pergunta: quais sao as possiveis formas
de redugao do valor do goodwill?

Nesse contexto, o presente estudo pretende, como objetivo geral, realizar uma analise comparativa
das possiveis formas de contabilizagido posterior do goodwill. Como objetivos especificos, pretende-se:
(1) apresentar as mudangas propostas no Discussion Paper (DP/2020/1) do Iasb sobre a IFRS 3 — Business
Combination; (2) analisar a forma atual de contabilizagdo posterior do goodwill (teste de impairment); e (3)
analisar as formas alternativas de contabilizagdo posterior do goodwill. Para isso, esta pesquisa configura-se
metodologicamente como um ensaio tedrico, apresentando os principais pontos controversos na literatura
da Teoria da Contabilidade acerca dos métodos possiveis de redugao do valor do goodwill contabil.

A pesquisa evidencia que a posi¢do preliminar do Iasb constante no Discussion Paper 1/2020
(i.e., permanecer com o teste de impairment) nao erradica as inconsisténcias elencadas na revisao
pos-implementagdo da norma e contestadas pelos stakeholders, acerca da contabilizacao posterior do
goodwill. Posto isto, apresenta uma nova abordagem teérica do goodwill, cuja reducao do valor (i.e., baixa
proporcional) pode representar potencial substitui¢do futura do teste de impairment, dado que condiz com
a natureza do goodwill introduzida nessa abordagem, configurada como um estado de riqueza potencial,
e ndo como um ativo (Lustosa, 2017).

Perante a discussdao fomentada pelo Iasb e a iminéncia de uma mudanca na IFRS 3 (Business
Combination), a relevancia deste estudo reside na sua tempestividade e inovagdo, visto que pode proporcionar
uma maior compreensao sobre a reducdo do valor contabilizado do goodwill e, dessa forma, auxiliar em
um assunto controverso na contabilidade, cujas decorréncias podem variar desde a fundamentagao das
sugestoes (comment letters) a serem enviadas, caso seja langado o Exposure Draft pelo Iasb, até alteragoes
no rumo das pesquisas e na normatizagao desse tema controverso, de forma a contribuir com a qualidade
da informacéo contabil e, consequentemente, com o enriquecimento da Teoria da Contabilidade.

O restante do artigo estd organizado da seguinte forma: o segundo capitulo retrata o embasamento
teorico utilizado para o desenvolvimento do trabalho, tal como o histérico do goodwill e suas possiveis
contabilizagdes posteriores; o terceiro apresenta as posi¢oes preliminares do Iasb no Discussion
Paper/1/2020; o quarto aborda uma reflexdo acerca da contabilizagdo posterior do goodwill; e o quinto
expoe as consideragdes finais.

2. Referencial Teorico
2.1 Historico do goodwill

As combinagoes de negécios (detalhadas como fusdes e aquisi¢des nas IFRS) possuem um papel
relevante na economia global. O Iasb, em seu DP/2020/1, apresentou dados que embasam o impacto e
a relevancia da contabiliza¢ao do goodwill. Em 2019, foram anunciadas combinagdes de negdcios que
totalizaram mais de US$ 4 trilhdes. Além disso, o goodwill atingiu US$ 8 trilhdes para todas as empresas
listadas em todo o mundo, representando cerca de 18% de seu patriménio liquido e 3% de seus ativos totais.

O tratamento contabil dos itens patrimoniais é objeto de estudo e constante evolucéo. A dificuldade
e a subjetividade no processo de mensuragdo do goodwill se estendem para as formas de redugdo do seu
valor e provém de discussdes mais profundas, que remontam a sua natureza.
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A discussao acerca da natureza do goodwill é antiga. Falk e Gordon (1977) destacaram que, apesar
de muito ter sido escrito sobre o assunto, ainda existem incertezas e desacordos. Johnson e Petrone, em
1998, ja questionavam sobre o assunto, apontando que alguns acreditavam em seu reconhecimento como
ativo, enquanto outros discordavam dessa visao. Hopkins e Ma (1988) referiram-se ao goodwill como um
exemplo de quebra-cabega na contabilidade e destacaram que sua natureza continua a ser mal interpretada,
0 que gera inconsisténcia na mensuragao e evidenciagido desse componente contabil. Davis (1992) sugere
que o goodwill, provavelmente, ¢ o mais intangivel dos intangiveis.

Jahmani et al. (2010) alertam para a possibilidade de gerenciamento de resultados, ao fazer uso de
estimativas e julgamentos gerenciais do valor justo, fluxo de caixa e taxas de desconto, estimativas tais
utilizadas no teste de impairment. Outros autores refor¢aram a ideia de que o teste de impairment pode
abrir as portas para a manipulacao de resultados (Massoud and Raiborn, 2003; Sevin e Schroeder, 2005;
Jordan e Clark, 2004; Han e Tang, 2020; Masters-Stout et al., 2008; e Hamberg et al., 2011).

2.2 Contabilizacao posterior do goodwill

A redugao do valor contabilizado do goodwill esta diretamente vinculada aos seus processos
antecessores de reconhecimento e mensura¢ao. Quando o goodwill é reconhecido como um ativo, pode
ter o seu valor reduzido por meio de uma baixa linear e periddica (amortiza¢ao), ou de uma baixa eventual
pelo valor recuperavel, cuja necessidade ¢ identificada mediante um teste de impairment; pode, ainda,
manter o seu valor inicial registrado no ativo, sem alteracdes posteriores (nesse caso, ndo ha redugio do
valor contabilizado).

Caso o goodwill nao seja reconhecido como um ativo, o seu tratamento posterior pode ocorrer
tanto pelo abate imediato (baixa integral do seu valor) quanto pelo abate periddico, isto é, baixa esporadica
do seu valor. A taxa de conversio (i.e., de reducdo) é algo a ser aprofundado na literatura, mas tem como
pontapé inicial a teoria desenvolvida por Lustosa (2017) e Oliveira e Lustosa (2022). Nesta secio, serdo
apresentadas discussdes sobre as possiveis contabilizagdes posteriores desse instrumento patrimonial,
conforme mostra o Quadro 1.

Quadro 1
Formas de redu¢des do valor contabilizado dos ativos intangiveis
Reconhecimento como ativo Sem reconhecimento como ativo
Com amortizagao Sem amortizagao Abate imediato Abate periédico
) . Mensuracao Sujeito ao Areservas .
Com vida Sem vida nsurag ) . A resultados Conforme o goodwill se
inicial teste de (capital

util definida  dtil definida . . . . N (despesa) converte em riqueza real
inalteravel impairment proprio)

Fonte: adaptado de Carvalho et al. (2010).
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2.2.1 Teste de impairment (IFRS 03)

O teste de impairment, ou teste de reducdo ao valor recuperavel, consiste na avaliacdo da
desigualdade do poder gerador de caixa contabilizado e real, para a verificagio de uma possivel perda,
devido a desvalorizacio do ativo.

O valor recuperavel é definido como o maior valor entre o valor justo e o valor em uso. Dessa forma,
o teste de impairment compara o valor contébil com o valor recuperavel das unidades geradoras de caixa
(UGCs), com base nas estimativas dos fluxos de caixa futuros. Quando o valor recuperavel for menor que
o valor contébil, a entidade deve reconhecer a diferenga como uma perda por impairment. Seu objetivo é
garantir que os ativos de uma empresa sejam contabilizados em valores ndo superiores do que seus valores
recuperaveis (Iasb, 2013).

Atualmente, a norma internacional que dispde sobre o teste de impairment é a IAS 36 — Impairment
of Assets (Iasb, 2013). Em conjunto com a IFRS 3 (Business Combinations), é requisitado que as empresas
que possuam goodwill testem suas unidades geradoras de caixa, quanto a imparidade, pelo menos
anualmente, mesmo que nao haja indicagdo de perda.

Como o goodwill nao gera fluxos de caixa de forma independente, mas sim por meio da sinergia
dos seus componentes integrantes nao individualmente identificados e destes com outros ativos, ele é
testado quanto as perdas por redugio ao valor recuperavel dentro das unidades geradoras de caixa para
as quais fluem seus beneficios econdmicos gerados. Dessa forma, o teste de impairment avalia se o valor
recuperavel combinado dos ativos dessas unidades geradoras de caixa, incluindo o goodwill, é superior
ao valor contabil registrado.

Se o valor recuperavel de uma unidade geradora de caixa (que o goodwill integra) exceder seu
valor contabil, nao é realizado ajuste, e nenhuma perda ¢ reconhecida. Todavia, se o valor recuperavel for
menor do que o valor contabil, a UGC sofre um ajuste com a redugédo ao valor recuperavel, e a empresa
reconhece a perda por impairment. Percebe-se, entao, que o goodwill ndo é testado de forma direta, o que
pode gerar consequéncias.

Pelo fato de o teste de impairment verificar a recuperabilidade do valor contébil combinado dos
ativos dentro de unidades geradoras de caixa — em vez de testar a recuperabilidade do goodwill adquirido
diretamente —, pode acontecer a denominada blindagem (shielding), cujo efeito incorre no risco de que o
valor contabil do goodwill esteja superestimado.
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A blindagem ocorre quando a margem (headroom) do adquirente protege o goodwill contra a perda
por impairment. Mais detalhadamente, quando o teste de impairment é realizado de forma conjunta
(negdcio adquirido inserido nos negdcios do adquirente), a margem produzida pelos negdcios do
adquirente pode blindar a perda por impairment que existiria se o goodwill (e seus componentes integrantes,
cuja sinergia gera os beneficios economicos) fosse testado separadamente, conforme demonstra a Figura 1:

Negocio adquirido Negocio do adquirente Negocios combinados

Goodwill
Perda de
Goodwill impaiment Outros

Ativos
+ Headroom
Outros

Ativos
Valor Valor Valor Valor Valor Valor
contdbil recuperdvel contdbil recuperdvel contdbil recuperdvel

Figura 1. demonstracao do efeito de shielding

Fonte: adaptada de lasb (2020).

Uma aquisi¢do poderia, portanto, ter um desempenho inferior as expectativas da gestdo, mas a
empresa nao reconheceria qualquer prejuizo do goodwill adquirido se tivesse headroom suficiente para
absorver a reducdo no valor.

Outro ponto a ser observado no teste de impairment elencado pelo DP/2020/1 é que as perdas por
redugio ao valor recuperavel as vezes sio reconhecidas tarde demais, muito depois dos eventos que causaram
essas perdas, tanto pela citada blindagem, quanto quando as estimativas de fluxo de caixa futuro sdo muito
otimistas. O ultimo aspecto refere-se ao fato de que as estimativas, tanto do valor em uso quanto do valor
justo menos custos de alienagao, estardo sempre sujeitas a incerteza de mensuragao. Dessa forma, os gestores
podem ter incentivos para fazer suposiges e julgamentos otimistas, de forma a beneficia-los financeiramente.

O néo reconhecimento de uma perda por redugao ao valor recuperavel quando uma aquisicao
ndo atinge seus objetivos (ou seja, ndo corresponde as expectativas iniciais de geragao de beneficios
futuros) pode induzir os investidores a terem mais confian¢a na aquisi¢ao do que deveriam. Assim, o
DP/2020/1 apresentou a visdo de algumas partes interessadas de que o teste de impairment nao é eficaz
para responsabilizar a administragio pelo goodwill reconhecido nas aquisigoes. Eles argumentam que uma
amortizacido constante, por meio de despesas, representaria uma contabilizagdo e responsabilizacao mais
eficaz da administragéo, visto que a empresa precisaria gerar lucros para recuperar essa despesa.

Outra questdao importante a ser destacada é que as perdas por redugido ao valor recuperavel sao
reconhecidas com pouca frequéncia, apesar das evidéncias de que uma porcentagem significativa das
aquisi¢oes falha (Iasb, 2020). Por conseguinte, ha argumentos de que o valor contabil do goodwill nao
representa fielmente os beneficios futuros ainda esperados da aquisi¢ao.

Massoud e Raiborn (2003) acreditam que o teste de impairment permite julgamentos por parte
da administragdo, visto que as empresas podem escolher os momentos para reconhecer as perdas por
impairment de forma condizente com seus resultados operacionais. Dessa forma, visto seu potencial de
manipulagdo, os autores acreditam que tal forma de redugao do valor do goodwill foi uma “declaragao de
compromisso em que 0s custos superam os beneficios”
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Ha, ainda, alguns estudos que associam o teste de redu¢ao ao valor recuperavel a qualidade da
informacéo contabil. No que tange a realidade brasileira, Silva et al. (2017) afirmaram que é possivel
que o teste seja utilizado de forma oportunista, ou até mesmo nao utilizado quando deveria, o que
reduz a qualidade da informagao evidenciada nos relatérios financeiros. Ademais, Chang e Yen (2015)
verificaram que o teste de impairment, dado o seu julgamento subjetivo, proporciona uma oportunidade
de gerenciamento de resultados — em especial, o big bath accounting e a suavizagao de resultados.

Por outro lado, os defensores do teste de impairment como a forma mais adequada de redugdo do
valor contabil do goodwill afirmam que esse modelo fornece mais informagdes tteis do que a amortizagao,
devido a arbitrariedade na determinac¢ao da vida util do goodwill (Iasb, 2020).

A informagao fornecida pelo teste de redugdo ao valor recuperavel é vista, por muitos stakeholders,
como util, ainda que tenha majoritariamente valor confirmatério. Isto ¢, mesmo que a perda por
impairment frequentemente apresente um atraso nas avaliagdes de mercado sobre o desempenho de uma
aquisic¢do, reconhecer tais perdas confirma as avaliagdes realizadas por investidores em periodo anterior a
ocorréncia. E, em alguns casos, o teste de impairment pode, inclusive, revelar perdas por redugdo ao valor
recuperavel que os investidores nao haviam identificado anteriormente (Iasb, 2020).

2.2.2 Contabilizacoes posteriores alternativas

Conforme observado no Quadro 1, o teste de impairment é apenas uma das formas redutoras do
valor contéabil do goodwill. A primeira escolha que direciona a contabilizagdo posterior é o reconhecimento
do goodwill como um ativo ou nao.

Essa é uma discussao ainda ndo apaziguada na contabilidade. Em que pese o reconhecimento do
goodwill como um ativo ser o entendimento majoritario na Teoria da Contabilidade, inclusive adotado
pelos 6rgaos normatizadores (e.g. Iasb e FASB), muitos pesquisadores afirmam o contrario; ha, inclusive,
alguns estudos empiricos a respeito (Lustosa, 2017; Canning, 1929, como citado em Bloom, 2013; Tearney,
1973; Johnson e Petrone, 1998).

A op¢ao mais comumente aceita de reducdo do valor contabilizado do goodwill, além do teste de
impairment, é a amortizagao. Inclusive, essa era a forma adotada pela norma internacional anterior ao IFRS
3 — Business Combinations (IAS 22 — Business Combinations), a qual exigia que as empresas amortizassem
o goodwill ao longo de sua vida util - em tese, ndo superior a 20 anos.

A amortizagao consiste em uma reducao linear ao longo da vida util do ativo, a qual pode ser
definida ou ndo. No primeiro caso, a redugao no valor contébil se da de forma a representar, ou ao menos
aproximar, a reducdo no potencial de geracao de beneficios econémicos, visto que, ao fim da vida til, o
valor contabil estara zerado.

Todavia, o mesmo néo ocorre quando a vida util do bem é indefinida. Neste caso, a vida ttil do
agio nao pode ser estimada; portanto, qualquer taxa utilizada para a amortizagdo seria, de certa forma,
arbitraria. Johnson e Tearney (1993) reforcam essa ideia de que, quando se trata de amortizagdo como
forma de reduzir o valor do goodwill, o periodo de baixa passa a ser o foco. Tendo em vista que o goodwill
representa um beneficio econdmico futuro provavel como resultado de uma transagdo passada, os autores
acreditam que ele tem uma vida limitada, embora “impossivel de medir”.
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Quando a amortizagdo ainda era a forma compulséria de redu¢io do valor contabilizado do goodwill,
Hall (1993) delineou uma pesquisa para averiguar se os gestores das empresas sdo influenciados por
aspectos externos na escolha do nimero de anos durante os quais o goodwill é amortizado. Os resultados
obtidos indicaram que tal escolha é afetada pelo tamanho da empresa e pelas restri¢oes dos acordos
de divida. Nesse mesmo sentido, Henning e Shaw (2003) demonstraram que a escolha do periodo de
amortizagao para o agio adquirido é preditora dos niveis de ganhos pds-aquisi¢ao da empresa, visto que
vidas mais curtas podem levar a uma dilui¢do dos ganhos. Percebe-se, entdo, a possibilidade de fatores
externos influenciarem o periodo de amortizagdo, de forma sobrepujante a tentativa de estimagao do
periodo aproximado de geragao de beneficios econdmicos do ativo.

Jennings et al. (2001) atestaram que os lucros antes da amortizagdo do goodwill explicam
significativamente mais os pregos das agdes do que os lucros ap6s a amortizagdo do goodwill, e concluiram
que esse componente — amortizagdo — é interpretado como uma fonte de ruido. Portanto, sugeriram que
excluir a amortizagdo das demonstra¢des de resultados ndo reduziria a utilidade dos lucros, mas, em vez
disso, poderia eliminar tal ruido.

Hendriksen (1965, como citado em Gynther, 1969) afirma que a amortizagdo em periodos
arbitrdrios pode levar a uma subavaliagdo dos ativos nos periodos subsequentes e nao induz a uma
contabilidade responsavel.

Spacek (1968) defende que a amortizagdo para o goodwill adquirido deve ocorrer apenas quando
houver indicios de existéncia limitada, e que baixas por impairment devem ser feitas apenas quando houver
evidéncia de perda de valor. O resultado contrario consiste em uma subavaliagdo do lucro liquido durante
o periodo de amortizagdo e uma subavaliagdo perpétua dos ativos nos periodos seguintes.

O autor ainda afirmou que o tratamento mais adequado seria a baixa integral do valor do goodwill
assim que fosse adquirido, contra reservas do patrimonio liquido. Contudo, tendo em vista as dificuldades
praticas, a reavaliagao periodica do goodwill poderia ser realizada por meio de métodos envolvendo a
capitalizacao dos lucros da entidade, os valores presentes liquidos de alguns ativos, conhecimento das
condigoes do negdcio, etc., com técnicas quantitativas sofisticadas.

A linha de raciocinio de Spacek (1968), em que a reavaliagdo periddica do goodwill teria que ser
realizada mediante um método envolvendo a capitalizacido dos lucros da entidade, tem como fundamento
aideia de superlucro, a qual teve como precursor Leake (1921). O autor defendia a ideia de lucros residuais,
ou seja, conceitua o goodwill como o valor presente do direito de receber superlucros futuros; nesse
contexto, o termo “superlucros” significa a quantia pela qual a receita, o aumento ou a vantagem futura a
ser recebida deve exceder toda e qualquer despesa incidental a sua produgao.

Os proponentes da reintrodugdo da amortizagdo alegam que, com o teste de impairment, as
quantias escrituradas de goodwill podem ficar exageradas e, como resultado, a gestdo da empresa nao ser
responsabilizada pelas suas decisdes de aquisi¢do. Ademais, em que pese o goodwill possuir uma vida util
indefinida, esta é finita, e a amortizagao refletiria o consumo do goodwill mais adequadamente, além de
reduzir o custo inerente ao teste de impairment. Johnson e Tearney (1993) reforcam que, quando se trata
de amortizagao como forma de reduzir o valor do goodwill, o periodo de baixa passa a ser o foco. Tendo em
vista que goodwill representa um beneficio econémico futuro provavel como resultado de uma transagao
passada, os autores acreditam que ele tem uma vida limitada, embora “impossivel de medir”.

Lustosa (2017) propoe uma teoria alternativa acerca do goodwill e da sua redugdo posterior. Em
seu estudo, sugere que o valor econémico da empresa é formado por um patrimonio intangivel e um
patrimonio fisico (Lustosa, 2009). O patrimoénio fisico é resultante de decisdes implementadas e transacdes
concretizadas. Ja o patrimdnio intangivel se refere a ideias e estratégias cujas decisoes ainda nao foram
concretizadas. A criagdo de valor econdmico envolve a transformacao de ideias - patrimdnio intangivel -
em patrimonio fisico (real), ainda que eles permanecam entrelacados (Oliveira & Lustosa, 2022).
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O goodwill, conforme a normatizagio atual, é classificado como um item separado na lista de ativos
de uma empresa, devido a exigéncia de individualizagdo dos itens do balango (Oliveira & Lustosa, 2022).
Contudo, os autores afirmam que ele ¢ uma riqueza potencial (e ndo garantida) que representa o valor presente
dos lucros residuais futuros. Isto é, o goodwill pode ou nao “virar” patrimonio fisico (além de se renovar, a
medida que novas ideias, planos e estratégias surgem para alimentar o processo decisorio), o que descaracteriza
sua capacidade intrinseca e singular de geracdo de beneficios economicos futuros, tal como sao os ativos.

O goodwill, enquanto ndo convertido em patrimonio fisico, ¢ um estado potencial de riqueza
intangivel. Segundo Lustosa (2017), seus efeitos sinérgicos com outros ativos sdo benéficos e, inclusive,
possuem valor econémico para a empresa. No entanto, enquanto ndo houver a concretizagao desse
patrimonio intangivel em fisico, @ medida que as ideias e estratégias sio materializadas em transagoes
reais, nao ¢ sugerido que esses intangiveis sejam individualizados no balango como ativos.

Na mesma linha de raciocinio, Oliveira et al. (2021) propdem que as riquezas fisicas e intangiveis
estdo quanticamente entrelacadas (entanglement), isto é, ndo podem ser analisadas separadamente.
As decisoes gerenciais futuras (riqueza intangivel) estao no presente, assim como o que acontece no
presente (decisdes gerenciais implementadas — riqueza fisica) afeta a riqueza futura. Ha uma constante e
retroalimentada transformagao dessas riquezas, o que caracteriza uma dinamicidade. Por esse motivo, nao
¢ recomendado que o valor do goodwill permanega por muito tempo nos demonstrativos financeiros, dado
que a concretizagao do patrimdnio fisico depende dessa conversao do intangivel (ou seja, a materializagao
de ideias, estratégias, etc.).

Essa sugestdo de conversdo, a medida que o patrimonio intangivel se transforma em fisico, foi
aprofundada por Pereira e Lustosa (2020). Os autores, ao analisarem a recuperagdo do goodwill adquirido
em uma combinagdo de negdcios especifica (Hypera S.A.), verificaram que este foi recuperado em um
prazo de dois anos, mas continuou registrado no balanco da adquirente. Esse fato ratifica a ideia de que
o goodwill representa um estado de riqueza que se converte em patrimonio fisico. Consequentemente,
manté-lo no balango apds sua recuperagio pode desencadear no risco de se reconhecer um goodwill
interno, o que é proibido atualmente pela regulacido contabil.

Destarte, Lustosa (2017) propos, caso o goodwill continue a ser registrado como ativo, em especial
pelas dificuldades praticas sugeridas por Spacek (1968), substituir o teste de redugao ao valor recuperavel
(exigéncia atual) por baixa proporcional ao aumento do imobilizado em uso, cuja taxa é uma proxy da
conversao do patrimonio intangivel em fisico. Contudo, considerando que essa classificagao como ativo é
vista como inadequada nessa nova abordagem tedrica de Lustosa (2017) e Oliveira e Lustosa (2022), uma
alternativa, ainda nessa visao de baixa proporcional, seria classifica-lo no patrimonio liquido. A taxa (uma
tentativa de representar sua conversio em patrimonio fisico) é algo ainda a ser aprimorado por estudos
futuros, visto que essa nova abordagem ¢ recente e diversa da visdo predominante na Teoria Contabil.

Por fim, a abordagem da baixa direta (ou abate imediato) do goodwill foi também defendida
por alguns pesquisadores. Seetharaman et al. (2004) destacam algumas justificativas defendidas nesse
método de contabilizacao posterior, tais como as dificuldades mensuraveis - ja que, ao contrario de
outros ativos, estes ndo podem ser vendidos separadamente —, e o fato de ser esperado que o goodwill
relacionado ao negécio desapareca com o tempo. Gray (1988) e Ma e Hopkins (1988) favorecem a baixa
imediata por acreditarem que, visto que o goodwill gerado internamente e adquirido representa beneficios
com caracteristicas de risco semelhantes, deve ser contabilizado da mesma forma para que o balango
patrimonial nao fique distorcido.

Em contrapartida, a baixa direta apresenta limita¢des, dentre as quais o forte impacto no resultado
da adquirente no momento da aquisi¢do e a distor¢do na posi¢do de alavancagem das empresas
(Seetharaman et al., 2004).
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3. Discussao sobre as mudancas propostas pelo Discussion Paper/2020/1

Em 2013 e 2014, o Iasb realizou uma revisao pds-implementacao (post implementation review — PIR)
da IFRS 3 - Business Combination, com o objetivo de avaliar se o funcionamento da norma correspondia
as expectativas ou se problemas de implementagdo foram identificados. As partes interessadas expressaram
preocupagdes sobre alguns aspectos da contabilizacao das combinagdes de negdcios, tal como a redugao
atual do goodwill contabil. Alguns stakeholders descreveram o teste de impairment como complexo,
demorado e caro, e disseram que exige das empresas julgamentos dificeis. Ademais, alegaram que ocorre
um lapso temporal entre a ocorréncia de uma perda e o reconhecimento desta nas demonstragoes
financeiras de uma empresa. Destarte, sugeriram a reintrodu¢do da amortizagao.

Como resultado da PIR, o Iasb publicou um documento de discussao (Discussion Paper/2020/1)
sobre as possiveis melhorias nas informagoes de aquisi¢oes de negdcios, para ajudar os investidores a
avaliarem o sucesso — ou insucesso — dessas aquisi¢des. Este tipo de documento examina os topicos em
discussdo e expressa as opinides preliminares do Iasb sobre eles. O objetivo final é verificar se ha evidéncias
convincentes de que mudancas nas normas IFRS sdo necessarias e justificariam o seu custo.

As sugestoes sdo feitas ao Discussion Paper por meio de cartas-comentarios (comment letters).
Depois de considerar tal feedback, o Conselho decidira como avangar com o projeto e se ira alterar alguma
das suas opinides preliminares ja divulgadas. Se for decidido pela alteragdo, o Conselho publicara propostas
uma minuta de exposigdo (exposure draft), o qual encetard uma possivel mudanga oficial na norma atual.

3.1 Posicoes preliminares do lasb no DP/2020/1 e Comment Letters

Segundo o Iasb (2020), suas posi¢cdes preliminares objetivaram fornecer aos investidores
informagdes mais uteis sobre aquisi¢cdes e levaram em consideragdo os beneficios e custos esperados.
Ressalta-se que serdo abordadas apenas as posi¢des referentes ao tema correlato a esta pesquisa (redugdo
no valor contabil do goodwill).

A primeira visao preliminar é que o Iasb deve manter o modelo apenas de reducéo ao valor recuperavel,
e ndo reintroduzir a amortizagao. Esta visao se baseia no fato de que o teste de impairment fornece informagoes
confirmatdrias importantes, mesmo que de forma nao tempestiva, e confirma as avaliacdes anteriores dos
investidores de que essas perdas ocorreram, ajudando a manter a administragdo responsavel.

A segunda visao preliminar é que nao ¢é viavel melhorar significativamente a eficicia do teste de
redugdo ao valor recuperavel do goodwill a um custo razoavel. Tal posigdo diz respeito as alegagdes acerca
do efeito blindagem. Assim, informagdes adicionais sobre o desempenho subsequente das aquisi¢oes
seriam fornecidas pela implementagdo de novas exigéncias as empresas, as quais proveriam os investidores
de informagdes mais diretas sobre o sucesso ou insucesso das aquisigoes.

Por fim, a terceira visdo preliminar é que deve ser removida a necessidade anual do teste de
impairment. Isto é, as empresas ndo seriam obrigadas a realizar o teste, a menos que haja uma indicagéo,
por meio de avaliagdo, de que uma redugdo no valor recuperavel possa ter ocorrido, a qual seria feita
no fim de cada ano. Tal posi¢ao levou em consideracdo que essa periodicidade nao consegue eliminar o
efeito da blindagem, além das manifesta¢des acerca do custo elevado do teste. Vale destacar a visao de
uma parte dos membros que a remogao dessa exigéncia poderia tornar os testes de impairment menos
robustos (Iasb, 2020).
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Ao analisar as 193 comment letters, percebeu-se que 30% (58 cartas) apoiaram o Iasb na decisao de
manter, como método de redugao do valor contabil do goodwill, apenas o teste de impairment. Entre outras
justificativas, afirmou-se que a amortizagdo possui diversas limitagdes, tal como nao conseguir estimar
a vida util do agio e, consequentemente, utilizar uma taxa arbitraria. Por outro lado, 28% (54 cartas)
apoiaram a reintrodugdo da amortizagao; a maior parte, devido a subjetividade do teste de impairment,
o qual acaba sujeito ao julgamento da administragio e, portanto, na pratica, o valor em uso é impossivel
de ser suficientemente contestado pelos auditores. Houve também 38 cartas (20%) que defenderam um
método hibrido de redu¢ao do valor do goodwill. Fora essas, 43 cartas (22%) nao se posicionaram acerca
de nenhum dos métodos e/ou trataram de assuntos diversos do DP/2020/1.

4. Uma reflexao acerca da contabilizacao posterior do goodwill

Todos os modelos de contabiliza¢ao posterior do goodwill tém limitagdes. Contudo, ainda que haja
limitagdes, espera-se que o modelo adotado de redugdo do valor contabil do goodwill represente, mais
proximamente, a esséncia econdmica desse componente.

Em que pese o teste de impairment ser o modelo adotado pelo 6rgao normatizador internacional de
contabilidade (Iasb) e fornecer informagdes importantes que podem confirmar perdas pela redugao no valor
recuperavel, ha alguns problemas que ndo podem ser ignorados. O fato de o teste nao conseguir captar, de
forma direta, a redugdo no valor do goodwill (blindagem) faz com que essa perda possa se tornar arbitraria.

No entanto, é necessaria a verificagdo de imparidades, para que os ativos da empresa de uma forma
geral, incluindo o goodwill, sejam contabilizados em valores nao superiores aos seus valores recuperaveis.
Dadas as limitagoes desse modelo de contabilizagao posterior do goodwill, surge a necessidade de reduzir,
de forma mais direta e fidedigna, o seu valor.

Alguns stakeholders, no DP/2020/1, defendem a ideia de que o goodwill possui vida ttil indefinida,
porém finita, e a reintrodu¢io da amortizagdo é a inica forma de mostrar que o agio esta sendo consumido.
Naio obstante, uma despesa de amortizagdo nao fornece aos investidores qualquer informagéo util, se a
determinacgao da vida util do agio for arbitraria. Percebe-se, entdo, como mais adequado reduzir o valor
contabil do goodwill de forma néo aleatdria, mas que envolva uma contrapartida coerente, cuja taxa, por
mais que nao seja a delimitagao direta da vida util, permita a visualizagao da conversdo do goodwill nos
beneficios (lucros) esperados.

Spacek (1968) afirma que tal reducdo deveria ser feita por meio de um método envolvendo a
capitalizagdo dos lucros da entidade. Na mesma linha de pensamento, Lustosa (2017) defende que o
excedente pago em relagdo ao valor justo dos ativos liquidos da adquirida ndo ¢ uma aquisigdo de ativos
intangiveis nao individualizaveis, agrupados na forma de goodwill, mas, sim, uma rentncia parcial do
adquirente a futura riqueza fisica que ele espera obter (com as futuras decisdes que tomard). Dessa forma,
o goodwill, enquanto patrimonio intangivel, existe apenas em poténcia. A redugdo no seu valor, segundo
o autor, deveria ser feita ao longo da conversao da riqueza intangivel em riqueza real, por meio da baixa
proporcional, até o limite do excedente pago.
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A contabilizagdo posterior que consiga, ainda que de forma aproximada, capturar sua esséncia
econdmica — estoque de riqueza intangivel equivalente ao valor presente dos lucros residuais futuros
esperados das decisoes que ainda serao implementadas (Leake, 1921; Lustosa, 2017) - evita que o goodwill
gerado internamente seja reconhecido de forma implicita, substituindo o adquirido que foi consumido,
como constatado no estudo de Pereira e Lustosa (2020). Prevenir isso é necessario, pois, além de as
normas internacionais proibirem o reconhecimento do goodwill gerado internamente, tal reconhecimento,
apesar de legitimo (ou seja, embora o goodwill gerado internamente de fato exista nas empresas), geraria
problemas na caracteristica qualitativa da comparabilidade da informacao, dado que apenas as empresas
que passassem por uma combinagdo de negdcios com a presenga de um agio teriam esse valor explicitado
nas demonstrag¢des financeiras.

5. Consideracoes Finais

Adquirir um negdcio é uma forma comum de crescimento das empresas. No entanto, as aquisigoes
nem sempre tém um desempenho, nos anos subsequentes, a altura do esperado inicialmente pela
administracdo. Destarte, é de interesse dos investidores saber mais sobre o desempenho das aquisi¢cdes
em relagdo a tais expectativas, para que possam responsabilizar a gestao por suas decisdes de combinagoes
de negdcios (Iasb, 2020).

O topico de redugao do valor contabil do goodwill sempre foi um assunto controverso, objeto
de pontos de vista fortemente defendidos e divergentes. Os valores do goodwill em todo o mundo tém
aumentado significativamente. Segundo alguns membros do Iasb (2020), isso pode ser uma evidéncia
de que ele néo estd sendo devidamente reduzido e que a administragdo nio estd sendo devidamente
responsabilizada por suas decisdes de aquisicao.

Recentes debates voltaram a agenda dos normatizadores com a revisao pds-implementagio (PIR) da
IFRS 3, em que as partes interessadas expressaram preocupagdes referentes a alguns aspectos da redugao
atual do goodwill contabil (i.e., teste de impairment), tais como lapso de tempo entre a ocorréncia de
uma perda, alto custo, elevado grau de julgamento (e consequente possibilidade de gerenciamento de
resultados), efeito blindagem, entre outros.

Com o objetivo de realizar uma analise comparativa sobre as possiveis formas de contabiliza¢ao
posterior do goodwill, este estudo faz um apanhado tedrico do assunto, incluindo as recentes mudangas
propostas no Discussion Paper/2020/1 do Iasb.

Observadas as posi¢des preliminares do Iasb, percebe-se que a manutengao do teste de impairment
como forma unica de redugao do valor contabilizado do goodwill nao soluciona os problemas elencados
no DP/2020/1. E de se esperar que tal teste reduza os valores contabeis do goodwill adquirido quando a
margem produzida pelos negocios do adquirente, decorrente do efeito blindagem, nao camufla a perda
que existiria caso fosse possivel que o goodwill fosse testado separadamente. No entanto, ele também
pode resultar em saldos relativamente inflados. Além disso, a utilizagao do valor justo pode estar sujeita
ao oportunismo gerencial, o que também dificulta a avaliacdo da redugdo por valor recuperavel para
auditores e reguladores.

Ademais, o teste de impairment s6 consegue capturar a diferenga do poder gerador de caixa
contabilizado e real quando o goodwill (ou melhor, sua UGC) tem seu valor contabil abaixo do valor
recuperavel. Essa perda, apesar de ser uma informacao ttil, diz muito mais sobre a unidade geradora de
caixa do que sobre o goodwill propriamente dito. Portanto, nao deveria ser o unico critério considerado
para a reducdo no seu valor.
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Segundo Lustosa (2017), enquanto nao convertido em patrimonio fisico, o goodwill é um estado
potencial de riqueza intangivel equivalente ao valor presente dos lucros residuais futuros esperados das
decisdes que ainda serdo implementadas. Conforme essa implementagao ocorre (e.g. materializacao de
ideias, concretizagdo de planos e estratégias, dentre outros), ha a conversao desse patriménio intangivel
em fisico. Percebe-se que ndo é possivel que essa conversdo ocorra de forma linear e muito menos seja
capturada apenas anualmente, pois é um processo dindmico e constante. Por conseguinte, a forma de
redugdo do seu valor contabilizado que mais proximamente demonstra que o agio estd sendo consumido
(i.e., transformado) é a baixa proporcional.

O desafio dessa tematica reside em vincular essa redugao (ou melhor, conversao) do goodwill a
uma geragdo de patrimonio fisico e riqueza futura, tal como defende Lustosa (2017). Assim, uma questao
primordial e desafiadora a ser debatida ¢ a estruturacdo de uma taxa que consiga traduzir, obviamente
que de forma aproximada, a conversdo do goodwill nos lucros futuros esperados, a qual remanesce como
sugestdo para pesquisas futuras.
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Resumo

Objetivo: O objetivo do trabalho foi analisar a influéncia do nivel de intangibilidade sobre o
conservadorismo contabil. Partiu-se de evidéncias de que a valorizagao das acdes pode influenciar a
discricionariedade nas praticas contabeis e também de que ativos intangiveis registrados podem melhorar
a qualidade das informagdes.

Método: Foram estudadas 92 empresas brasileiras de capital aberto no periodo entre 2014 e 2019. Os
modelos empiricos utilizados foram os de Basu (1997) e Ball e Shivakumar (2005). Considerou-se a
intangibilidade por duas vertentes: (i) relagao entre valor de mercado e valor contabil das agdes; e (ii) ativos
intangiveis registrados. As informagdes foram processadas por meio de regressdao com dados em painel.
Resultados: A intangibilidade baseada em valor de mercado apresentou relagdo negativa com
conservadorismo. Por outro lado, a intangibilidade baseada em valor contabil apresentou relagéo positiva.
Adicionalmente, observou-se que as empresas com maior intangibilidade a partir de valor de mercado nao
apresentaram o atributo conservadorismo. Constatou-se também que as empresas com maior propor¢io
de ativos intangiveis registrados apresentaram conservadorismo mais significativo.

Contribuigdes: O trabalho contribui com o meio académico, com os agentes reguladores e com os
investidores, no sentido de auxiliar no entendimento da influéncia dos ativos intangiveis sobre a qualidade
da informacdo contébil.
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1. Introducao

Ativos intangiveis sio elementos fundamentais na nova economia. A medida que proporcionam
vantagem competitiva, tornam-se cruciais em contexto econémico de alta concorréncia. Nesse ambiente,
a competitividade das firmas passa a ser mais dependente de ativos estratégicos sem substancia fisica,
fazendo com que, em algumas empresas, constituam parcela consideravel de seus investimentos.

Por exemplo, Haskel e Westlake (2018) citam o caso de empresas tecnoldgicas como a Microsoft, que
possui ativos fisicos que equivalem a, aproximadamente, 1% do seu valor de mercado. Outro exemplo é citado
por Ewens, Peters e Wang (2021), ao demonstrarem que elementos intangiveis tém maior participagdo nos
precos de fusdes e aquisi¢oes no mercado americano, partindo de 50% nos anos 1990 para superar 80% em 2015.

Haskel e Westlake (2018) argumentam que os principais direcionadores de valor mudaram de
propriedades fisicas, maquinarios e estoques para patentes, marcas, informagdes tecnoldgicas e recursos
humanos. A importancia destes recursos sem substancia fisica transformou a natureza do capital, fazendo
com que economias e empresas com elevado investimento em ativos intangiveis possam comportar-se
diferentemente das demais. Este ambiente onde o valor de mercado pode ser predominantemente baseado
em ativos intangiveis tem mudado radicalmente os mercados de capitais.

A utilidade das informagdes financeiras nos mercados acionarios tem sido impactada por esta realidade.
Pesquisadores como Brown, Lo e Lys (1999) e Lev e Gu (2016) constataram queda na relagdo estatistica entre
informagoes contabeis e valor de mercado das firmas, principalmente a partir da década de 1980, demonstrando
que os mercados tém atribuido crescente importancia a informacoes nio financeiras. Como novos ambientes
econdmicos geram novas demandas informacionais, surge a necessidade de estudar como a atual era de
relevancia de ativos intangiveis impacta a qualidade das informagoes divulgadas. Esta necessidade torna-se
evidente diante da dificuldade do mercado em precificar ativos intangiveis (Eisfeldt & Papanikolaou, 2014).

Na medida em que os pregos dos ativos nao refletem apenas o desempenho passado, mas também
as expectativas futuras, e o mercado atribui alta expectativa sobre as empresas intangivel-intensivas (Griffin
& Lemmon, 2002), surge a oportunidade para que os gestores dessas firmas sigam os requisitos das normas
contabeis, de modo discricionario, com viés de interesse. Quando o patriménio da empresa ¢ valorizado de
tal forma que a maior parte de seu valor baseia-se em ativos intangiveis de dificil controle e monitoragao,
praticas discricionarias que ofuscam o conteudo informacional dos lucros podem prejudicar a qualidade
das informagoes. Nesse contexto, uma ampla gama de pesquisas tem demonstrado a existéncia de viés em
accounting choices para corresponder a expectativas do mercado, podendo citar Healy (1985) e Burgstahler e
Dichev (1997). No Brasil, Martins, Paulo e Monte (2016) obtiveram evidéncias nessa linha, ao constatarem que
gestores sa0 mais propensos a gerenciar resultados quando estao proximos de atingir as previsdes dos analistas.

Dentre os atributos de qualidade das informagoes, ha trabalhos que estudaram a relacio entre
gerenciamento de resultados e intangibilidade. Machado e Machado (2021) demonstraram que ha maiores
niveis de gerenciamento de resultados em empresas com elevada intangibilidade a partir de valor de mercado.
Essa constatagdo sugere que, nas empresas intangivel-intensivas, a qualidade das informagoes pode ser
menor, tendo em vista estimativas contébeis enviesadas para corresponder a benchmarks do mercado.

Outras pesquisas consideraram ativos intangiveis registrados, como Moura, Theiss e Cunha (2014),
Moura, Ziliotto e Mazzioni (2016), Lopes, Peixoto e Carvalho (2021) e Machado e Machado (2021). Esses
autores obtiveram indicios de que a participagdo desses ativos nos balangos tem rela¢ao negativa com
gerenciamento de resultados, permitindo argumentar que o elevado escrutinio para seu reconhecimento
pode contribuir com a qualidade da informagao.
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O presente trabalho pretende estudar a relagdo entre o nivel de intangibilidade e a qualidade das
informagdes contébeis, considerando o atributo conservadorismo. E possivel que praticas conservadoras
(ou sua falta) também sejam utilizadas de modo discricionario, pois, segundo Moreira, Colauto e Amaral
(2010), a escolha entre um método conservador ou arrojado pode refletir nos precos das a¢des, de maneira
diferenciada, conforme a noticia transmitida.

Considerando que as caracteristicas especificas das firmas podem influenciar o conservadorismo
contabil (Watts, 2003) e que ativos intangiveis possuem relevancia informacional para o mercado (Ewens
et al., 2021; Loprevite, Rupo, & Ricca, 2019; Silva, Sousa, & Klann, 2017), espera-se que esses ativos
influenciem as praticas de conservadorismo.

Dada a subjetividade inerente a recursos intangiveis, aliada a duvidas sobre a capacidade da firma
de entregar performance condizente, a prudéncia na elaboragao de relatdrios financeiros pode evitar danos
para a qualidade das informacdes. Nesse contexto, surge o seguinte problema a ser investigado: o nivel de
intangibilidade das empresas influencia as praticas de conservadorismo? Para responder a esse questionamento,
a pesquisa tem como objetivo analisar a relacdo entre intangibilidade e conservadorismo contabil.

O trabalho é relevante por suprir uma lacuna existente nos estudos sobre qualidade das informagoes
contabeis no Brasil, pois ndo foram encontradas pesquisas que abordem a relagdo direta entre ativos
intangiveis e conservadorismo. Dada a crescente participacao de empresas em alta intangibilidade, é
preciso estudar o ambiente informacional nessas firmas.

Além disso, propoe-se ampliar a literatura, uma vez que o nivel de intangibilidade ainda é pouco
explorado por pesquisadores nacionais como fator influenciador da qualidade da informagdo contabil
(Moura et al., 2016) e os beneficios do conservadorismo para o mercado de capitais ainda nao sdo
bem entendidos (Lara, Osma, & Penalva, 2014). A presente pesquisa se propde a contribuir com o
preenchimento dessas lacunas, proporcionando discussdes para a comunidade académica, os agentes
reguladores e os investidores.

2. Referencial Tedrico
2.1 Conservadorismo contabil

Segundo Kam (1990), ativos e passivos sdo frequentemente avaliados em um contexto de incertezas e,
com isso, a contabilidade pode optar por tomar uma atitude conservadora. E preferivel errar na subavaliagdo
de elementos positivos e na sobreavaliagao de itens negativos do que passar uma expectativa que pode nao
se realizar. Essa conduta prudente trata-se do conservadorismo, o qual é definido por Basu (1997) como
a exigéncia de maiores verificagdes para o reconhecimento de boas noticias (ganhos) do que para as mas
noticias (perdas). Ball e Shivakumar (2005) afirmam que o reconhecimento enviesado de mds noticias faz
com que perdas afetem o lucro mais rapidamente, por serem reconhecidas de modo mais oportuno.

O reconhecimento assimétrico de perdas e ganhos visando antecipar problemas pode ser ttil para
ndo ludibriar investidores. Exercer cautela em julgamentos de estimativas gera demonstragdes financeiras
sem viés de otimismo. Essa conduta cautelosa do contador pode balancear a tendéncia otimista dos
gestores na superestimagdo dos lucros, que pode ser mais perigosa que sua subestimagdo, em termos de
penalidades na divulgagao (Kam, 1990; Hendriksen & Van Breda, 1999).

O conservadorismo ¢ tido na literatura como uma das proxies para qualidade da informagéao
contabil (Watts, 2003; Ball & Shivakumar, 2005). Apesar de os 6rgaos reguladores ndo o considerarem
no rol de caracteristicas qualitativas por ser inconsistente com a neutralidade, trata-se de um importante
atributo de qualidade, que contribui com a eficiéncia informacional ao mitigar problemas como assimetria
informacional e conflitos de agéncia.
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A literatura menciona pros e contras do conservadorismo. O aspecto positivo mais citado refere-
se a reducao de assimetria informacional pela divulgacao de resultado conservador e nao oportunista
(Watts, 2003; LaFond & Watts 2008; Lara et al., 2014; Silva, Heinzen, Klann, & Lemes, 2018), pois reduz o
incentivo dos gestores de engajar em manipula¢do de resultados. Assim, trata-se de importante mecanismo
de governanga corporativa, principalmente em situagdes de incerteza.

A influéncia nas relacoes contratuais também pode ser citada como aspecto positivo. O
conservadorismo funciona como meio de mitigar efeitos de risco moral associado aos gestores, em
detrimento das partes contratantes, em virtude de informagdes imperfeitas. Isso tem o intuito de assegurar
garantias minimas para o cumprimento das obriga¢des e a redugao da probabilidade de que os recursos
sejam distribuidos inadequadamente para alguns agentes (Watts, 2003).

Outro aspecto positivo é descrito por LaFond e Watts (2008), no sentido de que, com
conservadorismo, é esperada maior divulgagdo. Nesse caso, a ndo contabilizagdo de ganhos sera suprida
por explanagdo em notas explicativas.

Em relagdo aos aspectos negativos, pode-se citar a falta de comparabilidade por nao haver padroes
em sua implantacdo, a possibilidade de gerar nimeros tendenciosos devido ao viés negativo e o fato de
que sua utilizagdo excessiva pode levar a divulga¢do de informagdes com falsos sinais para seus usuarios
(Hendriksen & Breda, 1999).

Ao considerar prds e contras, Silva et al. (2018) defendem que esse atributo tem capacidade de
melhorar a qualidade da informacéo contabil, mitigando praticas oportunistas que poderiam gerar resultados
artificialmente inflados, os quais podem ser mais prejudiciais aos usuarios do que informagdes conservadoras.

2.2 Intangibilidade

Sabe-se que, conforme restricdo normativa, nao é permitida a contabiliza¢ao de todos os ativos
intangiveis. Isso gera necessidade de considerar o nivel de intangibilidade mediante duas abordagens: (i) relagao
entre valor de mercado e valor contabil das agdes; e (ii) ativos intangiveis registrados em relagao ao ativo total.

Os primeiros referem-se a ativos intangiveis gerados internamente que, apesar de nao contabilizados,
sao valorados pelo mercado, como cultura corporativa, efeitos de propagandas e qualidade administrativa
(Ewens et al., 2021). Essa subjetividade de avaliagdo pode gerar informagdes assimétricas, conforme
constatado por Wu e Lai (2020). Os autores demonstraram relagio positiva entre a intangibilidade a partir
do valor de mercado e assimetria informacional. Isso ocorre por erros de medi¢ao de ativos intangiveis,
pois ndo hd padrio universal para avaliagdo, e também devido a dificuldade de monitoragao.

Os demais sao, essencialmente, ativos intangiveis adquiridos que, por serem identificaveis, sdo
contabilizados no ativo. Porém, ha certos ativos intangiveis, como pesquisa e desenvolvimento, gastos com
propaganda e treinamento de colaboradores, que sdo levados ao resultado do periodo por nao atenderem
a critérios de reconhecimento. Esses intangiveis geram beneficios futuros, apesar de nao serem ativados.
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Essa diferenga no tratamento de ativos intangiveis provoca impactos contabeis em periodos
seguintes. Banker, Huang, Natarajan e Zhao (2019) descrevem que os lucros de empresas que tém altos
gastos relacionados a ativos intangiveis que vao para o resultado tendem a ser subestimados pelo fato
de que esses gastos reduzem lucros presentes, mas geram valor no futuro. Em outras palavras, o que é
reconhecido no resultado, em vez de ativo, gerara beneficio no futuro que nao tera despesa correlata a ser
reconhecida. Esse valor criado no futuro nio esta refletido nos balancos presentes devido ao tratamento
contabil. Os autores acrescentam que, se os investidores focarem na regra contdabil e ndo entenderem esse
efeito, isso pode ocasionar mispricing das agdes. Nessa linha de raciocinio, Lev e Gu (2016) argumentam
que o que ¢ conservador no presente pode se tornar agressivo no futuro, pois essa pratica gera efeitos
nos proximos periodos. Isso condiz com Watts (2003), que destaca que uma das consequéncias do
reconhecimento assimétrico de perdas e ganhos proveniente da pratica conservadora ¢ a subavaliacao
persistente de ativos, que pode levar a superavaliagdo de futuros lucros em fun¢ao da subestimacao das
futuras despesas. Ou seja, subestimar ativos ou supervalorizar passivos no presente pode superestimar o
desempenho financeiro no futuro.

Dadas as duas abordagens de intangibilidade, é preciso considerar que o mercado de capitais
atribui importéncia a informagdes sobre esses ativos, considerando que varias pesquisas constataram
value relevance desses itens nos Estados Unidos (Ewens et al., 2021), na Europa (Loprevite et al., 2019) e
no Brasil (Silva et al., 2017). Ou seja, ha contribui¢do informacional dos ativos intangiveis, pois impactam
o valor de mercado das firmas.

2.3 Hipoéteses de pesquisa

Para Feltham e Ohlson (1995), o valor dos ativos intangiveis resulta da expectativa de geracao de
lucros acima do normal. Considerando que, segundo Griffin e Lemmon (2002), o mercado atribui maiores
expectativas as empresas intangivel-intensivas, esse sentimento torna-se importante vetor do preco das
acoes dessas firmas. Os autores demonstraram evidéncias de empresas em supervaloriza¢ao que tinham
fracos fundamentos presentes, mas apresentavam potencial de crescimento futuro.

As expectativas do mercado podem motivar escolhas contabeis enviesadas conforme a mensagem
que se deseje transmitir. Nesse ambito, Wu e Lai (2020) argumentam que empresas intangivel-intensivas
estdo sujeitas a escolhas contabeis discricionarias que proporcionam oportunismo para julgamento
conforme interesses especificos.

E possivel que os precos das agdes possam influenciar as escolhas contabeis, pois, segundo Ball e
Brown (1968), a maioria da informagédo contida no lucro ja esta precificada antes da divulgagao. Isso ocorre
devido ao fato de que os pregos das a¢des refletem os lucros esperados a medida que os analistas divulgam
estimativas. Nessa légica, Brugni, Favero, Flores e Beiruth (2015) pesquisaram a relagdo entre prego das
acoes e lucro, e identificaram situacdes em que lucros impactam os precos, bem como o inverso: quando
precos impactam os lucros. A primeira situagao ocorre com a divulga¢do de informagdes boas ou ruins. A
segunda denota que o preco pode preceder o lucro, mediante estimativas de analistas ja divulgadas. Essa
constatacio abre espaco para escolhas contdbeis enviesadas para que a empresa corresponda a previsdes
de analistas. Além disso, ha indicios de que as divulgagdes anteriores aos lucros impactam os precos
das agdes, pois as previsoes dos analistas influenciam mais o mercado do que analises de desempenhos
passados (Lev & Gu, 2016).

A antecipagdo do preco a espera dos lucros pode motivar préticas contabeis que comprometem o
conteudo informacional. Nesse ambiente, vale a afirmac¢ao de Jensen (2005) de que a superavaliagdo das
empresas pode constituir terreno fértil para prejudicar a qualidade das informagoes. Corroborando essa
assertiva, Machado e Machado (2021) constataram maior gerenciamento de resultados nas firmas de
elevada intangibilidade a valor de mercado.
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Soma-se a esse contexto o fato de que o conservadorismo, ou sua falta, também pode constituir
um meio de manipulagdo de niimeros contabeis, pois os gestores tém diferentes incentivos para relatar
informagdes financeiras sobre perdas e ganhos (Healy, 1985; Ball & Shivakumar, 2005). Esse atributo
também pode ser utilizado com maior discricionariedade nas empresas que precisam cumprir expectativas.
Assim, espera-se auséncia de conservadorismo em firmas intangivel-intensivas.

Adicionalmente, a primeira hipotese pauta-se em pesquisas desenvolvidas no mercado brasileiro
que demonstraram haver relagdo negativa entre conservadorismo e valor de mercado (Roychowdhury &
Waths, 2007; Silva et al., 2018).

Nesse contexto, formulou-se a primeira hipotese:

H1: A intangibilidade baseada na relagao entre valor de mercado e valor contabil das agdes tem
relagdo negativa com conservadorismo.

Para formular a segunda hipdtese, parte-se primeiramente da constatagao de que ativos intangiveis
possuem relevancia informacional para o mercado (Ewens et al., 2021; Al-Ani, & Tawfic, 2021; Silva et
al., 2017). Assim, podem também influenciar os julgamentos na elaborag¢ao de demonstra¢des contédbeis.

Ademais, tem-se o aspecto regulatério como fator determinante. Nesse sentido, Watts (2003)
descreve que a regulamentagao fornece incentivos para que as empresas tenham demonstragdes contabeis
conservadoras. Paralelamente, Roychowdhury e Watts (2007) discorrem que, se noticias ruins sdao
contabilizadas mais rapidamente do que noticias boas, entdo os ativos tendem a ser subavaliados. Essa
subavaliagdo fica mais evidente nos ativos intangiveis, pois estdo sujeitos a maiores restrigdes normativas do
que ativos fisicos. Por exemplo, Beuren, Theiss e SantAna (2013) constataram conservadorismo no tratamento
de gastos para pesquisa e desenvolvimento. A maioria das empresas mostrou-se resistente a capitalizagdo em
decorréncia de incerteza nos resultados futuros. Como o conservadorismo é um meio racional de lidar com
incertezas, conforme disserta Kam (1990), opta-se pela atitude conservadora de amortizar despesas correntes.

A relagao entre ativos intangiveis registrados e qualidade das informagées foi pesquisada por Moura
et al. (2014), Moura et al. (2016), Lopes et al. (2021) e Machado e Machado (2021). Todos constataram
que, quanto maior a participagdo de ativos intangiveis no ativo total, menor o gerenciamento de
resultados. De forma complementar, Al-Ani e Tawfic (2021) encontraram relagdo positiva entre esses
ativos e qualidade de lucro em paises emergentes. Tais resultados sugerem que, como esses ativos sao
limitados pelo conservadorismo por questdes regulatorias, as extensas verificagdes para reconhecimento
podem configurar um efeito limitador sobre praticas discricionarias, contribuindo com a qualidade das
informagdes financeiras. Assim, formulou-se a segunda hipétese:

H2: A intangibilidade baseada em ativos intangiveis contabilizados no balan¢o patrimonial tem
relagao positiva com conservadorismo.

3. Metodologia
3.1 Amostra e coleta de dados

Foram selecionadas as empresas do Indice Brasil Amplo, da B3 - Brasil Bolsa Balcdo, composto pelas
acoes das 149 companhias com maior volume de negdcios em julho de 2021, configurando amostragem
ndo probabilistica. O periodo estudado compreendeu os anos de 2014 a 2019. Excluiram-se as instituigoes
financeiras e de seguros (14), as empresas com dados omissos ou que ndo tinham capital listado no periodo
(36) e aquelas com patrimonio liquido negativo (7). A amostra final totalizou 92 empresas.

As informagdes necessdrias foram extraidas do banco de dados Economatica®, do enderego
eletronico de relagdo com investidores das empresas e do diretorio de empresas listadas da B3.
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3.2 Variaveis de intangibilidade

Foram utilizadas duas proxies para captar o nivel de intangibilidade. A primeira, denominada INT1,
refere-se a divisao entre o valor de mercado do Patrimonio Liquido e o seu valor contédbil, similar ao
indice market-to-book. Como o indicador reflete o potencial de crescimento das firmas e expectativa
de geragdo de recursos (Griffin & Lemmon, 2002), corresponde ao objetivo do estudo por captar as
expectativas do mercado refletidas nos precos das a¢des. Sua utilizagdo como indice de intangibilidade
tem como precursores Lev (2001), Chen e Zhao (2006) e Kayo e Fama (2004), os quais afirmam que
esse indicador baseia-se na estreita relagao que os ativos intangiveis possuem com a parcela do valor
de mercado que supera o valor contabil. Essa medida é bastante utilizada nas pesquisas que pretendem
captar a intangibilidade a valor de mercado, como Machado e Fama (2011), Lev e Gu (2016), Sousa e
Cunha (2020) e Machado e Machado (2021). Quanto maior o resultado, maior a participagdo dos ativos
intangiveis no valor das empresas, denotando as caracteristicas de intangivel-intensivas, ou tangivel-
intensivas, caso contrario. Devido as oscila¢des nas cotagdes das acoes, foi utilizado o indice médio anual.

Para refletir os ativos intangiveis registrados no balanco, utilizou-se a variavel INT2, que provém
da relagdo entre ativos intangiveis e ativo total. Essa varidvel também fui utilizada nas pesquisas de Moura
et al. (2014), Moura et al. (2016), Lopes et al. (2021) e Machado e Machado (2021), com o propdsito de
estudar o nivel de intangibilidade a valor contabil.

3.3 Modelos empiricos para conservadorismo

Para maior aprofundamento e rigor nas verificagdes, foram utilizados dois modelos de
conservadorismo: Basu (1997) e Ball e Shivakumar (2005). Ambos se tratam de conservadorismo
condicional, também tido como conservadorismo de lucro. O primeiro considera o preco das agoes,
buscando captar se ha diferenca na oportunidade do resultado contabil, 8 medida em que o retorno seja
positivo ou negativo. O segundo considera varidveis contabeis, permitindo mensurar o conservadorismo por
meio da reversdo dos resultados. Ambos foram adaptados com a inclusio das variaveis de intangibilidade.

3.3.1 Adaptacao do modelo de Basu (1997)

Esse modelo baseia-se na regressao dos lucros das empresas, demonstrando se respondem mais a
retornos negativos (mas noticias) do que retornos positivos (boas noticias), assumindo que mas noticias
capturadas pelo mercado sdo derivadas do conservadorismo. O modelo original é dado por:

Luciy = Bo + 1Dt + B2REje + B3Die X RE + ;¢ (Eq. 1)

Em que: Luc - lucro por agdo, D - variavel dummy para retornos, sendo 1 para retornos negativos e 0
para retornos positivos, RE — retorno das acdes, D x RE — diferenca entre o impacto dos retornos positivos
e negativos. Todas as varidveis referem-se a empresa i no ano t. Para controle da heteroscedasticidade e do
efeito escala, as varidveis foram deflacionadas pelo prego da agdo em ¢-1.

O coeficiente 3, corresponde ao conservadorismo. Sendo positivo e significativo, hd reconhecimento
oportuno de retornos negativos. Em outras palavras, f3, serd positivo quando uma md noticia (retorno
negativo) for refletida no lucro em maior medida do que uma boa noticia (retorno positivo). Caso seja
negativo e significativo, depreende-se que nao ha conservadorismo.
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Para testar as hipdteses o modelo original foi adaptado com a inclusao das variaveis de
intangibilidade. Tal procedimento é comumente efetuado nas pesquisas sobre conservadorismo conforme
as varidveis de interesse que se pretende estudar, como é possivel verificar em Demonier, Almeida e
Bortolon (2015). A intangibilidade a valor de mercado (INT1) foi incluida na equagao 2, e a intangibilidade
a valor contabil (INT2) na equacio 3:

Lucyy = Bo + B1Dit + B2REit + B3Dir X REj + BoINT 1 + BsINT1; X Dy (Eq.2)
+BINT1;; X RE;; + ByINT1;; X Dy X REj; + €5, g

Lucyy = Bo + P1Dit + B2REr + B3Diy X REjr + PaINT2; + BsINT2;¢ X Dy
+B6INT2; X RE;¢ + B7INT2; X Dy X RE;y + €44 (Eq.3)

Os resultados retornados pelas regressdes serao analisados mediante o controle das varidveis
incluidas no modelo e suas interagées com as variaveis originais. Para testar a hipdtese 1, espera-se que
B, da equagdo 2 apresente valor positivo e significativo, confirmando que ndo hd conservadorismo nas
empresas intangivel-intensivas.

Para a hipétese 2, espera-se que 3, da equagdo 3 apresente valor negativo e significativo, confirmando
praticas de conservadorismo em empresas que tenham maior participagdo de ativos intangiveis no total
de ativos. Além disso, em ambas as regressoes, pode-se analisar como ficam os coeficientes originais apds
o controle das variaveis adicionais.

3.3.2 Adaptacao do modelo de Ball e Shivakumar (2005)

O modelo de Ball e Shivakumar (2005) mede a assimetria de reconhecimento entre ganhos e perdas.
O conservadorismo é avaliado em fungao da ocorréncia de reversao dos resultados contabeis, possibilitando
a identificagdo de componentes transitorios do lucro. A menor frequéncia de reconhecimento de perda
oportuna esta associada a menor qualidade das demonstragdes contabeis. O modelo original consiste na
seguinte equagao:

ANl = o + B1DANI;;_1 + BoANI;; 1 + B3DANI;;_ 1 X ANIj;_q + & (Eq. 4)

Em que: ANI, - variagio do lucro liquido contdbil da empresa i do ano t-1 para o ano t; DANI,_
- variavel dummy para variagdo negativa no lucro liquido da empresa 7 do ano t-2 para o ano ¢-1,
assumindo 1 se ANI, <0, e 0 nos demais casos; ANI, , - variagdo no lucro liquido da empresa i do ano
-2 para o ano t-1.

O conservadorismo ¢é refletido em 3, e .. O parametro 3, indica se existe reversdo de resultados
positivos. Variagdes positivas tendem a tornar-se componente persistente do lucro, tendendo a nao
reversio, dado o maior nivel de exigéncias para o reconhecimento de boas noticias. Assim, ﬂz positivo
denota conservadorismo. Por outro lado, o reconhecimento oportuno dos ganhos implica f3, negativo,
denotando que ndo ha conservadorismo.
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O coeficiente 8, indica a existéncia de reversao dos resultados negativos. Se for negativo e
significativo, indica reconhecimento oportuno de perdas, denotando conservadorismo. Como nao ha
necessidade de forte verificagao para reconhecimento de despesas, isso faz com que os resultados negativos
possam ser revertidos nos periodos posteriores. Assim, as variagdes negativas podem ser componentes
transitdrios do lucro.

E possivel também verificar o reconhecimento oportuno das perdas como dimensées transitérias
do resultado, ao somar 8+ .. Ha conservadorismo quando o resultado da soma for negativo.

A seguir, o modelo foi adaptado, com a inclusdo das variaveis de intangibilidade - respectivamente,
valor de mercado (INT1) e valor contabil (INT2) - nas equagdes 5 e 6:

ANl = By + PiDANI;_q + BoANI;_q + BsDANI 1 X ANIj_q +
B4INT1; + BsINT1; X DANI;s_y + BINT1;e X ANIje_ + (Eq. 5)
B7INT1;e X DANI;p_q X ANIip_q + &3

ANIlt = ﬁo + BlDANIit—l + BZAN[it—l + ﬁgDANIit_l X ANIit—l +
BaINT2;¢ + B5INT2; X DANI;p_q + BgINT2; X ANI;jp_q + (Eq. 6)
ﬁ7INT2Lt X DANIit—I X ANIit—l + git

Nas equagdes 5 e 6, o coeficiente 3, reflete a relagao entre conservadorismo e variavel de interesse,
denotando conservadorismo quando for negativo. Para o teste da hipotese 1, espera-se que 8, e 8,
da equagdo 5 sejam, respectivamente, negativo e positivo, ou que o resultado da soma de ambos seja
positivo. Além disso, espera-se que 3, seja positivo. Em ambos os casos, haverd indicios de auséncia de
conservadorismo.

Em relagdo a hipétese 2, espera-se que 3, e 8, da equagdo 6 sejam positivo e negativo, ou que o
resultado da soma seja negativo. E, ainda, espera-se que 3, seja negativo. Nesses casos, havera indicios de
préticas contabeis conservadoras.

Cumpre ressaltar que as hipdteses foram confirmadas ou rejeitadas somente quando as
regressOes retornarem significancia estatistica para os estimadores. Caso contrario, o resultado foi
tratado como inconclusivo.

4. Resultados
4.1 Estatistica descritiva

Como os indices de intangibilidade apresentam altas oscilagdes, optou-se por efetuar um corte de
outliers correspondente a 5% do total de observacdes distribuido nas extremidades inferior e superior. Tal
pratica é util para que os resultados nao sejam influenciados por valores extremos. Considerando o total
de empresas da amostra (n = 92) e a série temporal de seis anos, obteve-se 524 observagdes. A Tabela 1
apresenta os resultados da estatistica descritiva para os indices de intangibilidade:
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Tabela 1
Estatistica Descritiva para os indices de Intangibilidade

Painel A Intangibilidade a Valor de Mercado - INT1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 6 anos
Média 1,90 1,70 1,81 2,11 2,23 2,20 1,98
Desvio-Padrao 1,79 1,67 1,74 2,06 1,88 1,64 1,81
Coeficiente de Variagdo 0,94 0,98 0,96 0,98 0,84 0,74 0,91
Minimo 0,22 0,21 0,24 0,20 0,23 0,30 0,20
Maximo 8,03 8,18 7,46 8,72 8,64 8,19 8,72
Painel B Intangibilidade a Valor Contabil - INT2
2014 2015 2016 2017 2018 2019 6 anos
Média 0,18 0,18 0,18 0,16 0,16 0,15 0,17
Desvio-Padrao 0,21 0,20 0,20 0,18 0,18 0,16 0,19
Coeficiente de Variagdo 117 1,08 1,13 1,12 1,09 1,05 1,11
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maximo 0,86 0,85 0,85 0,85 0,68 0,70 0,86

Fonte: elaborada pelos autores.

No periodo estudado, a média da intangibilidade a valor de mercado (INT1) foi de 1,98. Isso
significa que o valor de mercado do patrimdnio liquido das empresas foi, aproximadamente, o dobro do
valor contdbil. O mercado se dispoe a desembolsar um prémio acima do valor contabil, devido a percepgéao
de elementos potenciais geradores de valor que ndo estio registrados pela contabilidade.

O alto desvio-padrao observado indica que seus resultados sdo bastante oscilantes em uma
distribuicao que atinge pontos extremos distantes da média. O elevado coeficiente de variagdo
complementa esta observacio, denotando caracteristica de alta volatilidade, uma vez que, em todos os
anos, seu resultado foi superior a 1. Deduz-se que a volatilidade pode ser resultado da movimentacio do
preco das agdes, refletindo os ajustes de expectativas do mercado. Adicionalmente, é preciso ressaltar a
baixa homogeneidade entre as empresas estudadas.

Nota-se que a intangibilidade apresentou decréscimo no periodo de crise financeira, em 2015 e
2016, com recuperagdo posterior. O fato de esse indicador estar ligado ao valor de mercado das agoes faz
com que sua dindmica acompanhe a volatilidade do mercado de capitais. Como a conjuntura econémica
influencia as decisdes dos investidores e fornece bases importantes para valuation, percebe-se a diminuicao
do nivel de intangibilidade em periodos de crise, corroborando os estudos de Lev (2001) e Wu e Lai (2020).

Outra importante constatacio reside no fato de que a média de 1,98 encontrada para o mercado
brasileiro esta bastante distante da média 6 encontrada por Lev (2001) para o mercado americano. Uma
possivel explicacdo reside na afirmagao de Brown, Martinsson e Petersen (2013), de que mercados
financeiros desenvolvidos favorecem ativos intangiveis. Assim, é esperado que, nesses mercados, os ativos
intangiveis sejam mais precificados, e o indicador seja maior que no Brasil.
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Em relagdo a intangibilidade a valor contébil representado pela variavel INT2, em média 17% dos
ativos totais das empresas foi composto por ativos intangiveis. Verifica-se também alta oscilagdo, conforme
demonstrado pelo desvio-padrio e coeficiente de variagdo. A analise de valores minimos e maximos
demonstra a elevada distancia entre as extremidades; de um lado, ha empresas que ndo possuem esses
recursos contabilizados e, de outro, empresas que possuem tal investimento equivalente a 86% do total de
ativos. Essa dispersdo pode ser explicada por particularidades setoriais e por idiossincrasias das firmas,
refletindo o carater de singularidade desses recursos. Essa constatagdo vai ao encontro de diversas pesquisas
que identificaram forte discrepancia nos investimentos em ativos intangiveis, o que demonstra a demanda
heterogénea por esses recursos (Rech, Schnorrenberger & Lunkes, 2012; Moura et al., 2014; Santos, 2015).

Além disso, a aderéncia as normas de contabilidade é outro fator determinante do volume de
ativos intangiveis registrados nos balancos. Isso pode fazer com que, por exemplo, duas firmas tenham
alto investimento nesses recursos, porém, por questdes normativas, uma pode contabilizd-lo no ativo,
enquanto a outra deve levéd-lo ao resultado.

Ao analisar o indicador em cada ano, percebe-se que o indice estagnou em 0,18 de 2014 a 2016,
declinando até atingir 0,15 em 2019, e demonstrando que ndo houve aumento na média de ativos intangiveis
contabilizados no periodo. Ademais, pode-se complementar a analise com resultados de pesquisas que
estudaram periodos anteriores, perfazendo uma série histérica maior. Outros autores demonstraram que os
ativos intangiveis capitalizados tiveram um ritmo de ascensao a partir do advento de normas internacionais
de Contabilidade no Brasil. Rech et al. (2012) demonstraram que esses recursos partiram de 1% em 2006
até atingir 12% em 2010, enquanto Santos (2015) constatou 19% em 2012. Os autores estudaram os anos
apos adogao de IFRS, mas que coincidem com periodo de crescimento econdémico. Como a presente
pesquisa constatou estagnagao e posterior decréscimo, é possivel que o ritmo de crescimento desse tipo de
investimento tenha cessado juntamente com a estagnac¢do da economia. Assim, enquanto a intangibilidade
avalor de mercado tem relagdo com a dinamica dos mercados financeiros, é possivel que a intangibilidade
a valor contabil possa ser relacionada com a dinamica da conjuntura econoémica.

4.2 Regressoes em painel de dados

Foram rodadas as regressdes para os modelos originais (equagdes 1 e 4) e para os modelos adaptados
(equagodes 2, 3, 5 e 6). Essa pratica possibilita analisar se ha conservadorismo contabil nas firmas antes de
considerar as variaveis de interesse. As regressdes provenientes das adaptagdes dos modelos proporcionam
analise sobre o efeito da inclusdo das variaveis de intangibilidade

Para testar a hipdtese 1, foram rodadas as regressdes conforme as equagdes 2 e 5, enquanto, para a
hipétese 2, as equagdes 3 e 6. O processamento econométrico foi efetuado no software Stata®. Para a analise
do melhor modelo de regressao, foram aplicados os testes de Chow, LM de Breusch-Pagan e Hausman,
sendo que seus resultados determinaram a utilizagdo de estimadores com efeitos fixos. Assim, optou-se
por controlar os efeitos fixos por empresa, admitindo a cada uma sua propria variavel dummy de intercepto
refletindo a singularidade.
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Os resultados sdo apresentados na Tabela 2:

Tabela 2
Resultados da regressao de modelos originais e adaptados

Modelo de Basu (1997) Modelo de Ball e Shivakumar (2005)
Adaptacao Adaptacao Adaptacao Adaptacao
M?C!EIO para INT1 para INT2 M9c!e|o para INT1 para INT2
original = « original = =
Equacdo 1 Equacao 2 Equacao 3 Equacdo 4 Equacao 5 Equacao 6
q (H1) (H2) (H1) (H2)
. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
Variavels Sig. Sig. Sig. Sig. Sig. Sig.
Cons 0,2782 0,3437 -0,1175 2,6945 1,8155 2,7023
(0,001) (0,067) (0,651) (0,001) (0,251) (0,244)
B 0,0470 -0,0248 0,1667 -5,4583*** -8,3917*** -6,4762%**
! (0,746) (0,915) (0,402) (0,000) (0,000) (0,000)
i -0,0261 2,6341**% -0,1417 -0,2146%** -0,1724 -0,1722%*
2 (0,149) (0,001) (0,611) (0,000) (0,181) (0,018)
B 7,2074%** -0,1983 7,9952%** 0,0478 0,0526 -0,0256
3 (0,000) (0,972) (0,000) (0,723) (0,819) (0,867)
B ~ 0,0292 2,3827 ~ 0,4479 -0,0932
4 (0,721) (0,113) (0,522) (0,994)
i ~ -0,0169 -0,8715 ~ 1,5764%% 6,1141
> (0,877) (0,322) (0,023) (0,376)
B ~ -2,6743%%% 1,4337 ~ -0,0395 -0,2807
6 (0,001) (0,679) (0,401) (0,376)
B ~ 7,8542* -8,2336 ~ -0,0149 1,3833
7 (0,066) (0,569) (0,943) (0,460)
R2 Adj 0,2148 0,3299 0,3148 0,0864 0,1054 0,0909
Observ. 524 524 524 524 524 524
EF firma Sim sim Sim sim sim sim
Prob > F 0 0 0 0 0 0
Wald 0 0 0 0 0,0001 0,0004

* significativo a 10%. ** significativo a 5%. *** significativo a 1%.

Fonte: elaborada pelos autores.

Ao comparar os resultados obtidos pelos modelos originais e adaptados, percebe-se aumento
no R? ajustado, sugerindo que as varidveis de intangibilidade sdo relevantes para conservadorismo,
ampliando o poder explicativo dos modelos. A significancia obtida pelo teste F indica que o aumento
no R”ndo é fruto de especificagdo com inclusio de varidvel irrelevante. Ademais, o teste Wald apontou
para significancia das variaveis.

Os modelos originais apontam para existéncia de conservadorismo nas empresas estudadas. O
modelo de Basu (1997) retornou resultado positivo e significativo em 8., de forma a demonstrar que ha
reconhecimento oportuno de retornos negativos. Esse resultado vai ao encontro de Moreira et al. (2010)
e Demonier et al. (2015), que também obtiveram essa constatacdo para empresas brasileiras a partir desse
modelo. Quanto ao modelo de Ball e Shivakumar (2005), observa-se também que ha conservadorismo nas
empresas, dado o resultado negativo da soma (B,+ 8,). Isso demonstra que hd reconhecimento oportuno
de perdas como dimensdes transitdrias do resultado. Essa constatagdo corrobora Demonier et al. (2015)
que obtiveram resultados similares no Brasil com esse modelo.
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Para verifica¢ao da hipdtese 1 pelo modelo adaptado de Basu (1997), nota-se que a inclusdo da
variavel INT1 gerou mudanga de sinal nos coeficientes obtidos no modelo original, denotando que nao
permanece o conservadorismo anteriormente constatado. Dessa forma, ao considerar a intangibilidade a
valor de mercado, o modelo deixa de retornar coeficientes que apontam para praticas conservadoras. Além
disso, o resultado de f3, positivo e significativo denota que ndo hd conservadorismo, mas sim antecipagao
de ganhos. Os resultados sugerem que a intangibilidade a valor de mercado influencia as praticas de
conservadorismo negativamente, exercendo influéncia para que uma boa noticia (retorno positivo)
seja mais oportuna do que uma ma noticia (retorno negativo). Assim, confirmou-se a hipédtese 1. Esses
achados vao de encontro com pesquisas que constataram relagdo negativa entre conservadorismo e valor
de mercado (Roychowdhury & Watts, 2007; Silva et al., 2018).

O teste da hipdtese 1 pelo modelo de Ball e Shivakumar (2005) adaptado pela inclusiao da variavel
INTI demonstra que houve redu¢io na significincia de 3,. Assim, esse atributo perde significincia na
relagdo com a varidvel de intangibilidade. O coeficiente B, ndo retornou sinal positivo esperado e nao
apresentou significdncia, o que ndo ¢é suficiente para fazer inferéncia sobre esse atributo. A queda na
significancia estatistica do conservadorismo ao relaciona-lo com a intangibilidade a valor de mercado é
indicio de que pode haver relagdo negativa entre ambos, mas nio é o suficiente para confirmar a hipétese 1.

Para testar a hipotese 2, 0o modelo de Basu (1997) adaptado com a incluséo da variavel INT2 retornou
resultados que apontam para a permanéncia do conservadorismo constatado pelo modelo original. Além
de aumento em f3,, este permaneceu positivo e significativo, demonstrando que o retorno negativo reflete
no lucro em maior medida do que o retorno positivo. Adicionalmente, o coeficiente . foi negativo como
esperado, porém sem significincia estatistica. Assim, é possivel confirmar a hipdtese 2, pois constatou-
se indicios de que a intangibilidade a valor contabil conduz a praticas contabeis conservadoras. Esses
resultados estdo em conformidade com pesquisas que demonstraram que ativos intangiveis registrados
contribuem positivamente com a qualidade das informagoes contabeis (Moura et al., 2014; Moura et al.,
2016; Lopes et al., 2021; Machado & Machado, 2021; Al-Ani & Tawfic, 2021). Nessa linha de raciocinio,
considerando que praticas conservadoras podem auxiliar na reducdo da assimetria de informacoes
(LaFond & Watts, 2008), fica evidente o efeito informacional benéfico que esses ativos podem proporcionar.

Quanto ao teste da hipétese 2 pelo modelo de Ball e Shivakumar (2005) adaptado, observa-se que
o conservadorismo constatado pelo modelo original permaneceu apds a inclusao da variavel INT2, pois a
soma (f3, + B,) permanece negativa. Além disso, o coeficiente 8, mudou de sinal, passando a ser negativo,
apesar de sem significincia. A soma negativa e a significancia obtida em f3, denotam conservadorismo,
permitindo aceitar H2. Por outro lado, o coeficiente 8_ negativo e sem significancia, contrariamente
ao esperado, ndo é suficiente para confirmar a hipdtese 2 pela adaptagio desse modelo. A auséncia de
significancia ao incluir INT2 nao permite afirmar que essa variavel exer¢a influéncia no conservadorismo.

4.3 Testes de robustez

Para aprofundamento do estudo, optou-se por efetuar andlise adicional, segregando a amostra
em dois grupos clusters conforme os niveis de intangibilidade em cada variavel, denotando empresas
intangivel-intensivas e tangivel-intensivas. Posteriormente, foram regredidos os modelos originais em
cada grupo para observar as diferencas obtidas.

Para a intangibilidade a valor de mercado (INT1I), as empresas foram separadas segundo o resultado
do indice, sendo maior e menor que 2, conforme Machado e Machado (2021). Essa decisao baseia-se
na consideracao de que empresas intangivel-intensivas possuem a maior parte de seu valor de mercado
refletido por recursos nao registrados nas demonstragdes contabeis, o que ocorre apenas quando o
indicador é superior a 2.
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Os resultados para a intangibilidade a valor de mercado sao apresentados na Tabela 3:

Tabela 3
Resultados para intangibilidade a valor de mercado

Basu (1997) BS (2005)
INT1<2 INT1>2 INT1<2 INT1>2
Cons 0,2797 0,0345 1,3406 8,6407
(0,001) (0,005) (0,002) (0,001)
i 0,0901 0,0293 -1,8506** -1,1206**
1 (0,507) (0,220) (0,004) (0,003)
B -0,0256* 0,3887*** -0,0107 -0,0635
2 (0,069) (0,000) (0,826) (0,566)
,3 7,1990%** 0,9449 0,0507 0,0716
3 (0,000) (0,417) (0,914) (0,638)
R2 Adj 0,5259 0,1725 0,0294 0,0548
Observ 369 182 369 182
Efeitos firma fixos fixos fixos aleatorios
Hausman 0 0,003 0,0003 0,8953
Prob > F 0 0 0,0353 0,0714
Wald 0 0 0,0321 0,0300

* significativo a 10%. ** significativo a 5%. *** significativo a 1%.

Fonte: elaborada pelos autores.

Ao aplicar o modelo original de Basu (1997) no grupo de empresas tangivel-intensivas
(INT1<2), percebe-se que permanece o conservadorismo constatado inicialmente pelo modelo rodado
com todas as empresas sem segregacio (Tabela 2). O coeficiente positivo e significativo de 8, demonstra que
o conservadorismo é mais pronunciado nesse grupo de empresas. Por outro lado, nas empresas intangivel-
intensivas (INT1>2), nota-se que f3, perdeu significancia, denotando que ndo hé conservadorismo neste
grupo. Esses resultados permitem confirmar a hipdtese 1, pois firmas tangivel-intensivas apresentam o
atributo conservadorismo de forma mais pronunciada do que firmas intangivel-intensivas.

O modelo Ball e Shivakumar (2005) nio retornou mudanga relevante em 3, e f3, pois continuam
sem significancia apds a segregacao das empresas. Isso ndo permite afirmar que ha diferenca significativa
no conservadorismo entre os grupos. Nao é possivel confirmar a hipdtese 1, mas nao ha evidéncias
significativas para rejeita-la, tornando o resultado inconclusivo.

Para a variavel de intangibilidade a valor contabil (INT2), ndo foram encontrados estudos
anteriores que segregassem as empresas por ativos intangiveis registrados. Assim, optou-se por particionar
as observacdes conforme a média 0,17 apurada na estatistica descritiva (Tabela 1). Os resultados das
regressOes constam na Tabela 4:
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Tabela 4
Resultados para intangibilidade a valor contabil

Basu (1997) BS (2005)
INT2<0,17 INT2>0,17 INT2<0,17 INT2>0,17
Cons 0,2593 0,1080 71707 1,7006
(0,005) (0,000) (0,001) (0,032)
B 0,1254 -0,0155 -1,0606 -1,9606
! (0,418) (0,421) (0,000) (0,082)
B -0,0259* 0,2738*** -0,0048 -2,1769%**
2 (0,081) (0,005) (0,932) (0,004)
,3 7,2491%* 1,1677%%* 0,0331 2,1799%**
3 (0,042) (0,000) (0,891) (0,004)
R2 Adj 0,5315 0,1732 0,0485 0,0596
Observ 320 204 320 204
Efeitos firma fixos fixos aleatérios aleatérios
Hausman 0 0 0,2429 0,9512
Prob > F 0 0 0,0047 0,0202
Wald 0 0 0,0034 0,0122

* significativo a 10%. ** significativo a 5%. *** significativo a 1%.

Fonte: elaborada pelos autores.

Observa-se que, no modelo Basu (1997), ao comparar os dois grupos de empresas, nota-se que ¢
maior a significincia do parametro f3, para as empresas com ativos intangiveis registrados acima da média
do mercado (INT2>0,17), configurando confirmagio estatistica do maior comportamento conservador
deste grupo. Além disso, , positivo e significativo sugere aumento na oportunidade do lucro contabil
melhorando a qualidade da informacao. Esses resultados permitem confirmar a hipotese 2.

Ao analisar o modelo de Ball e Shivakumar (2005) para a variavel INT2, percebe-se resultado
contraditdrio ao esperado. Sendo f3, e 8, respectivamente, negativo e positivo com significancia, denota-
se auséncia de conservadorismo no grupo com maior participagao de ativos intangiveis (INT2>0,17).
Dessa forma, rejeita-se a hipotese 2, sendo que, de todos os testes executados, este foi o tinico que obteve
significancia estatistica para rejeicdao da hipdtese.

Esta rejei¢ao da hipdtese 2 pelo modelo de Ball e Shivakumar (2005) abre espago para discussoes e
verificages futuras, considerando a possibilidade de que a intangibilidade a valor contabil possa também
influenciar a elaboragdo de relatdrios financeiros com escolhas discricionarias, dada a subjetividade no
julgamento de ativos intangiveis. Esse resultado se opde ao obtido pelo modelo anterior e também vai
contra pesquisas que demonstram haver melhoria informacional com ativos intangiveis registrados.
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O resumo de evidéncias obtidas e reflexos sobre as hipoteses ¢ apresentado a seguir:

Tabela 5
Resumo dos resultados dos testes das hipéteses

H Modelo Coeficiente Status observado Reflexo em H1
Basu adaptado B; Perda de significancia ao incluir a variavel INT1 Aceitar
(Tabela 2) B, Positivo e significativo conforme esperado Aceitar
Basu original Positivo e significativo para o grupo INT1<2 Aceitar

1 (Tabela 3) Ps e perde significancia no grupo INT7>2
BS adaptado (B,+ B, Negativo e perde significancia ao incluir INT7 Inconclusivo
(Tabela 2) B, Sinal inesperado e sem significancia Inconclusivo
BS original - L A .
(Tabela 3) (Bs+ B, Auséncia de significancia Inconclusivo

H Modelo Coeficiente Status observado Reflexo em H2
Basu adaptado Bs Mantém significancia ao incluir INT2 Aceitar
(Tabela 2) B, Negativo sem significancia Inconclusivo
Basu original Positivo e significativo em INT2>0,17 Aceitar

H2 (Tabela 4) Bs e significadncia maior que em INT2 <0,17
BS adaptado (B,+ B, Negativo ao incluir INT2 Aceitar
(Tabela 2) B, Negativo sem significancia Inconclusivo
BS original (Tabela 4) (B,+ B5) Positivos e significativos em INT2>0,17 Rejeitar

Fonte: elaborada pelos autores.

Como os dois modelos retornaram resultados distintos, é preciso destacar que o modelo de Basu (1997)
apresentou maior significincia estatistica, dados os resultados do teste F (Tabelas 3 e 4). Adicionalmente,
este modelo obteve maior incremento no R” ajustado ao incluir as varidveis de intangibilidade nas
adaptagoes. Isso proporcionou maior relevincia estatistica, dando apoio para a confirma¢ao das duas
hipdteses da pesquisa.

5. Consideracoes Finais

O atual cendrio de relevancia dos ativos intangiveis gera discussdes sobre como impactam a
qualidade das informagdes reportadas pelas empresas. Considerando o conservadorismo como um dos
atributos de qualidade, a pesquisa teve como objetivo analisar a influéncia do nivel de intangibilidade
sobre as praticas de conservadorismo contabil.

Os resultados apurados pelo modelo de Basu (1997) demonstram que, ao considerar a intangibilidade
a valor de mercado, ndo se constatou conservadorismo nas firmas intangivel-intensivas. A inclusdo dessa
variavel no modelo econométrico demonstrou que deixa de existir o conservadorismo anteriormente
constatado no modelo original. Ademais, os testes de robustez apontaram conservadorismo no grupo de
empresas de menor intangibilidade, o que nao foi possivel nas empresas intangivel-intensivas. Com isso, foi
confirmada a hipdtese 1, pois constatou-se evidéncias de que a intangibilidade das firmas a valor de mercado
influencia negativamente o conservadorismo contdbil. Para empresas intangivel-intensivas, a auséncia
de abordagem cautelosa para mensuragdo de eventos futuros sugere pior qualidade nas informagdes.
Nessas firmas, como as perdas sdo reconhecidas menos rapidamente que os ganhos, isso faz com que o
reconhecimento de retornos negativos nao seja oportuno.
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Em relacao a intangibilidade a valor contabil, observou-se que a inclusdo dessa variavel na adaptacao
do modelo de Basu (1997) proporcionou resultados que apontam para permanéncia do conservadorismo.
Constatou-se também que o conservadorismo foi mais significativo no grupo de empresas que possuem
ativos intangiveis registrados que superam a média da amostra. Assim, confirmou-se a hipdtese 2 a
partir deste modelo. Os resultados obtidos apontam para aumento na oportunidade do lucro contébil, ao
considerar esta variavel na regressao. Isso sugere que ativos intangiveis registrados no balanc¢o contribuem
com melhoria na qualidade da informagdo. Como esses ativos estdo sujeitos a rigorosos critérios para
reconhecimento, sua elevada participagao nos balan¢os patrimoniais pode motivar cautela aos gestores
na elaboracéao de relatdrios financeiros. Esta conduta cautelosa pode propagar mentalidade conservadora
para o julgamento dos demais itens patrimoniais.

O modelo de Basu (1997) obteve maior significancia estatistica e maior incremento no poder
explicativo apds a inclusdo das variaveis de intangibilidade, permitindo confirmar as hipéteses da pesquisa.

E importante apontar que as confirmagdes das duas hipSteses dio suporte & argumentagido de
Lev e Gu (2016) de que a resisténcia para o reconhecimento de ativos intangiveis pode gerar custos
substanciais a toda a economia. Por um lado, o nao reconhecimento de ativos intangiveis torna maior
a diferenca entre valor de mercado e valor contabil das agdes. A intangibilidade a valor de mercado
gerada por esta situacao influencia negativamente a qualidade das informagoes, ocasionando ambiente
mais propenso a assimetria informacional. De modo complementar, tem-se a constatagdo de que ativos
intangiveis registrados podem contribuir com melhoria na qualidade dos lucros reportados. Ambos os
resultados lancam luz para o entendimento sobre como ativos intangiveis podem impactar o ambiente
informacional. A constatacao de que possuem relagdo com conservadorismo é um fator importante, dadas
as demandas de transparéncia, prestacao de contas e combate a assimetria informacional. Dessa forma,
configura-se importantes resultados que podem proporcionar reflexdes a 6rgaos reguladores, investidores
e demais participantes do mercado.

O modelo de Ball e Shivakumar (2005) adaptado para as duas hipdteses nao obteve significancia
estatistica, fazendo com que os resultados sejam inconclusivos. Apenas nos testes de robustez, obteve-se
significdncia para rejeitar a hipdtese 2, pois nao foi constatado conservadorismo nas empresas de elevada
intangibilidade a valor contébil. Este achado vai contra pesquisas que demonstram que ativos intangiveis
contabilizados proporcionam melhoria na qualidade informacional. Essa observa¢do demonstra
possibilidade de que esses ativos possam também ser objeto de decisoes discriciondrias. Como se tratam
de elementos dotados de subjetividade no julgamento, é possivel que proporcionem escolhas contabeis
com viés de interesse.

As limitagoes da presente pesquisa residem na restrigao da amostra, o que nao permite generalizar
os resultados obtidos, e também no reconhecimento de que a utilizacio de diferentes modelos empiricos
para conservadorismo pode proporcionar resultados diversos.

Recomenda-se, em estudos futuros, utilizar outros modelos econométricos para conservadorismo.
E ainda estudar outros atributos de qualidade das informacdes como relevincia, persisténcia e
tempestividade. Pode-se também aprofundar a verificacdo a respeito dos resultados inconclusivos,
considerando, por exemplo, particularidades setoriais.

Com o desenvolvimento dos negécios e o crescente fluxo de capitais pelo mundo, a alta
qualidade da informacgdo contabil deve ser objetivo dos profissionais de contabilidade e exigéncia
dos participantes do mercado. Isso denota a importancia para que a comunidade académica dedique
esforcos em pesquisas neste contexto.
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Resumo

Objetivo: Verificar de que forma os accruals calculados pela abordagem do balango patrimonial e da
demonstracdo dos fluxos de caixa sido similares.

Método: A pesquisa foi realizada com 348 empresas nao financeiras listadas na B3 no periodo de 2011 a 2020,
perfazendo um total de 2.786 observacdes. Em um primeiro momento, aplicou-se o teste ndo paramétrico
de diferenca de médias, a fim de observar a existéncia de diferengas significativas entre o calculo dos accruals
em ambas as abordagens e, em seguida, foram testadas as duas abordagens em um modelo de predi¢do de
fluxos de caixa, visando identificar qual das duas formas de medic¢do era mais adequada.

Resultados: Os resultados apontaram uma diferenca entre as duas abordagens, indicando que nao sao
estatisticamente semelhantes. Na aplicagdo no modelo de predigao de fluxos de caixa, a abordagem de
accruals calculados pela demonstragdo dos fluxos de caixa se mostrou mais adequada que a abordagem
pelo balan¢o patrimonial.

Contribuic¢des: Este trabalho contribui para a academia ao apontar que os accruals calculados pela
abordagem do balang¢o patrimonial e da demonstragao dos fluxos de caixa ndo sao similares, sugerindo
aos pesquisadores a necessidade de utilizar as duas formas de calculo nas pesquisas académicas.
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1. Introducao

As demonstragdes contabeis sdo a principal fonte de informacoes sobre a situacdo financeira e
patrimonial de uma empresa, e ha uma variedade de partes interessadas, incluindo investidores em agoes e
dividas, reguladores, funcionarios, concorrentes, que analisam essas demonstragdes para obter informagoes
sobre as transagdes econdmicas, perspectivas de crescimento e riscos da empresa (Casey et al., 2017).

A Estrutura Conceitual, CPC 00 (R2), relata que o objetivo das demonstra¢des contabeis
¢ fornecer informagdes financeiras sobre a entidade que reporta que sejam tteis para investidores,
credores por empréstimos e outros credores, existentes e potenciais, na tomada de decisdes referentes
a oferta de recursos a entidade.

Ainda de acordo com o CPC 00 (R2), a utilidade da informagdo contabil esta relacionada a sua
relevancia e a capacidade de representar aquilo que se propoe representar. Ser relevante significa ser capaz
de fazer diferenga nas decisdes tomadas pelos usudrios, possuindo valor preditivo e/ou confirmatorio.
Se uma informacao contébil possui valor preditivo, essa informagdo pode ser considerada de qualidade.

Dentre as informag¢oes contabeis divulgadas, o lucro contabil, por ser utilizado para varias
finalidades, tais como obriga¢des contratuais, avaliagdo de ativos, remuneragdo de executivos e planos
de bonifica¢do, proporciona contetido informacional relevante que se mostra tutil para véarias partes
interessadas (Cupertino et al., 2016). O lucro contabil ocupa uma posi¢do central na contabilidade e é
amplamente utilizado na avaliagdo de agdes, da gestdo e dos contratos de dividas (Dechow et al., 1998).

Dessa forma, o conceito de Earnings Quality ou qualidade dos lucros é fundamental em
contabilidade e economia financeira (Dichev et al., 2013). No entanto, esse conceito ndo tem uma
defini¢do precisa. E geralmente definido como a extensdo em que os lucros divulgados nas demonstragdes
financeiras representam a realidade econdmica da empresa e o quanto eles refletem os conceitos basicos em
contabilidade (Yoon, 2007). Essa qualidade esta relacionada a aspectos diferentes para diferentes usudrios
das demonstragdes financeiras (Dechow & Schrand, 2004).

Assim, na visao de Dichev et al. (2013), além de haver divergéncias na defini¢do, ha também
diferentes formas de medi-las: persisténcia dos lucros, previsibilidade, suaviza¢io, dentre outros. Dechow
etal. (2010) organizaram as proxies de qualidade dos lucros em trés categorias: a) propriedades dos lucros;
b) resposta do investidor aos lucros; e ¢) indicadores externos de distor¢do de lucros. Em relagdo as
propriedades dos lucros, esta categoria inclui, dentre outras proxies, os accruals.

Os accruals sdo as acumulagdes provenientes das contas de resultado que entram no célculo do lucro
contabil, mas que ndo implicam necessaria movimentag¢ao no fluxo de caixa (Martinez, 2001), decorrente
das diferencas intertemporais entre o reconhecimento econémico no resultado, devido ao principio da
competéncia, e seus reflexos no fluxo de caixa (Malacrida, 2009).

De acordo com Hribar & Collins (2002) a mensuragdo dos accruals possui um papel central na
literatura contabil, especialmente quando se estuda as propriedades dos lucros. No entanto, Hribar &
Collins (2002) observaram que, apesar da disponibilidade da demonstra¢do dos fluxos de caixa (DFC), a
maioria dos estudos americanos naquela época permanecia calculando os accruals por meio da abordagem
do Balango Patrimonial (BP). Esses autores apontam que hé diferenga entre o calculo dos accruals pelas
duas abordagens, especialmente quando ocorrem fusdes e aquisi¢des, operagdes descontinuadas e
conversdes em moeda estrangeira que afetam as contas do Balango Patrimonial, mas que nao tém impacto
na demonstragdo de fluxos de caixa (Hribar & Collins, 2002).

De forma andloga, esse fato pode ser verificado em alguns estudos no contexto nacional, dentre
os quais Novaes et al. (2018); Oliveira e Cavalcante (2018) e Rodrigues et al. (2019), mesmo diante
da obrigatoriedade da divulgagdo da DFC no Brasil a partir de 2010. Assim, se ocorreram os eventos
listados por Hribar & Collins (2002) na amostra e no periodo desses estudos, os resultados podem ter
sido influenciados por esses eventos.
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Diante desse contexto, chega-se ao seguinte problema de pesquisa: de que forma os accruals
calculados pela abordagem do balan¢o patrimonial e da demonstra¢io dos fluxos de caixa sdo similares?

Portanto, o objetivo desse trabalho é verificar de que forma os accruals calculados pela abordagem
do balango patrimonial e da demonstragao dos fluxos de caixa sdo similares. Frequentemente essa variavel
¢ utilizada em estudos sobre gerenciamento de resultados, persisténcia dos lucros, capacidade de predicao
de fluxos de caixa, dentre outros focos, sem, no entanto, apresentar uma forma uniforme de calcula-la,
podendo levar a interpretagdes equivocadas sobre os resultados destas pesquisas. Por isso, este estudo
pretende analisar os accruals calculados pelas duas abordagens, em empresas listadas na B3, entre 2011 e
2020, periodo em que a DFC passou a ser obrigatoria.

Este estudo pretende contribuir com a academia ao revelar a relagdo existente entre os accruals
calculados por meio do BP e os accruals calculados pela abordagem da DFC, clareando a comparabilidade,
ou ndo, dos resultados dos estudos anteriores, bem como ao esclarecer diferencas e similaridades dos
accruals ao usudrio da informagao contabil e, ainda, indicar um possivel direcionamento para as futuras
pesquisas que utilizem essa variavel, especialmente na area de contabilidade e financas.

2. Referencial Tedrico
2.1 Qualidade dos lucros

O lucro é um dos principais itens contabeis, possuindo grande relevancia para tomada de decisao,
uma vez que ele representa o desempenho atual das organizagdes, sendo a principal métrica avaliada por
investidores e analistas (Barker & Imam, 2008; Francis et al., 2020). De acordo com Chang (1962, p. 639),
“o lucro pode ser definido como a quantia maxima que a firma pode distribuir como dividendos e ainda
esperar estar tdo bem no final do periodo como estava no comego”

Para uma tomada de decisdo eficiente, é necessario que as demonstragdes contabeis divulguem
dados precisos e verdadeiros, sem que haja manipula¢ao de nimeros que venha a modificar o estado real
da organizacéo, o qual é evidenciado, principalmente, pelos lucros (Barth et al., 2019). A alta qualidade
das informagdes fornece uma imagem precisa e confiavel sobre o desempenho da empresa, sendo
informativo e necessario para a tomada de decisdo (Dechow et al., 2010; An, 2017). Segundo Martins
(2012), a qualidade da informacéo financeira baseia-se fundamentalmente na utilidade e relevancia de
seu conteudo para o usuario da informacao.

A relevancia da informacéo contabil esta atrelada a qualidade dos lucros. A qualidade dos lucros é alta
se os numeros apresentados forem uteis para gestores e investidores para fins de tomada de decisao (An, 2017).
Os lucros de maior qualidade fornecem mais informagdes sobre as caracteristicas de desempenho financeiro
de uma empresa, as quais sdo relevantes para uma decisao especifica a ser tomada (Dechow et al., 2010).

Segundo Dechow et al. (2010), a qualidade dos lucros pode ser definida como a capacidade dos
relatdrios contabeis em fornecer informagdes mais detalhadas sobre o desempenho das empresas e que
sdo relevantes para a tomada de decisdes. No entanto, alguns autores defendem que esse conceito nao
esta bem estabelecido ou ha divergéncia entre os pesquisadores (Givoly et al., 2010). Consoante a isso, 0s
proprios Dechow et al., (2010) relatam que essa qualidade esta condicionada a relevancia para o tomador
de decisao. Além das divergéncias conceituais, ha formas diferentes de medir essa qualidade. A persisténcia
dos lucros, a suavizagao e a magnitude dos accruals sdo consideradas proxies dessa qualidade (Dechow et
al., 2010; Dichev et al., 2013).
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Para mensurar a qualidade dos lucros, varias medidas de qualidade foram utilizadas na literatura.
Dechow et al. (2010) revisaram mais de 300 estudos que dispunham sobre caracteristicas ou atributos
de lucros, identificando nesses estudos as proxies para a qualidade de lucros. As autoras organizaram as
proxies em trés grandes categorias: 1) propriedade dos lucros — nessa categoria, incluem-se persisténcia dos
lucros, suavizagdo dos resultados e accruals; 2) capacidade de resposta dos investidores aos resultados, que
considera o coeficiente de resposta de ganhos (ERC) ou o R*> do modelo de retorno das a¢des; e, por ultimo,
3) indicadores de distor¢des nos resultados, como deficiéncias nos controles internos e republicagdes
exigidas pelos 6rgaos reguladores.

Na proxy propriedades de lucros, tem-se que a persisténcia dos lucros reflete a sustentabilidade dos
lucros, pois captura que a permanéncia dos lucros de um periodo para o seguinte é estimada pela regressao
dos lucros do periodo corrente sobre rendimentos do periodo anterior (Kohlbeck & Warfield, 2010). A
suavizagdo dos resultados tem por objetivo diminuir as flutuagdes do lucro e estabiliza-las ao longo do
tempo, podendo ser definida como o esfor¢o intencional de reduzir as flutuagdes nos lucros reportados
(Martinez, 2006). Ja os accruals sio medidas para capturar a qualidade dos lucros, com o objetivo de
mensurar o lucro econdmico independentemente do fluxo de caixa da empresa (Martinez, 2006). O tépico
seguinte fornece uma explicagao sobre os accruals.

2.2 Accruals

Accruals sao todas as contas de resultado que entram na apuragdo do lucro e que, embora nao
provoquem movimenta¢ao de disponibilidades, melhoram a capacidade dos lucros de refletir o
desempenho da empresa (Dechow, 1995). O lucro é uma informagao contabil que se baseia no regime
de competéncia, o qual determina que o registro das transacoes contabeis da entidade seja efetuado no
periodo em que séo realizaveis. Assim, reconhece-se a receita de acordo com sua realiza¢do, confrontando-
se as despesas necessarias para a sua efetivacdo (Martinez, 2001). Assim, nesse regime, receitas, despesas e
custos devem ser registrados conforme sua ocorréncia, e ndo no momento da realiza¢ao financeira. Além
disso, seguindo o principio da confrontagdo das despesas, as receitas devem ser reconhecidas de acordo
com as suas despesas correspondentes para que se apure o resultado liquido do evento econdmico em
questdo (Machado et al., 2014).

De acordo com Machado et al. (2014, p. 6), “o regime de competéncia estd vinculado ao evento
econdmico ao invés do evento financeiro de entradas ou saidas de caixa, que seria representado pelo regime
de caixa”. Assim, da-se o nome de accruals a todas as acumulagdes provenientes das contas de resultado
que entram no computo do lucro contabil, mas que nido implicam necessaria movimentacéo no fluxo de
caixa (Martinez, 2001). Ou seja, surgem quando ha uma discrepancia entre o momento de ocorréncia do
fluxo de caixa e 0 momento do reconhecimento contdbil da transa¢do (Roneen & Yaari, 2008).
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Os estudos sobre o0s accruals estao presentes em alguns campos da pesquisa contabil, especialmente
quando se quer verificar a qualidade da informacao contabil, principalmente com vista ao mercado de
capitais. A utilidade do sistema de informagdes contabeis consiste em fornecer informagdes que possuam
valor para alterar as crengas dos investidores, reduzindo assim a assimetria informacional existente
entre gestores e stakeholders. Esse papel é desempenhado pelos accruals, pois é onde reside o conteudo
informativo da contabilidade (Lopes & Martins, 2007). Ocorre que, conforme observado por Hribar &
Collins (2002) no contexto norte americano a época, muitas pesquisas no contexto nacional utilizam de
duas abordagens para o calculo dos accruals: a abordagem do Balango Patrimonial e a abordagem da
Demonstracao dos Fluxos de Caixa, mesmo ja possuindo um periodo razoavel de publicagiao da DFC.

2.2.1 Abordagem de estimacao dos accruals

As estimagoes dos accruals podem ser realizadas por duas abordagens: por meio do balango
patrimonial ou pela demonstragao dos fluxos de caixa (Hribar & Collins, 2002). A estimagao pelo
método de balango baseia-se na suposta articulagdo dos componentes dos accruals (receitas e despesas)
na demonstragdo do resultado com as contas do capital circulante liquido no balango patrimonial (Paulo,
2007). A abordagem pelo método do balango é a mais utilizada no cendrio brasileiro, uma vez que a
obrigatoriedade da elaboragdo da demonstragdo do fluxo de caixa s6 foi implementada a partir da Lei n.°
11.638, de 28 de dezembro de 2007 (Macedo et al., 2011).

Seguindo alguns autores como Dechow et al. (1995) e Paulo (2007), pode-se estimar os accruals
totais pelo Balan¢o Patrimonial, pela seguinte Equagéo 1:

TA = A(AC — DISP) — A(PC — FCP) — DD (1)
Em que:
TA = accruals totais estimados pela abordagem do balango patrimonial;
AAC = variag¢do no ativo circulante no periodo t;
ADISP = variacdo do caixa e equivalente de caixa no periodo t;
APC = variagdo do passivo circulante no periodo t;
AFCP = variagdo dos financiamentos e empréstimos de curto prazo no periodo t;
DEP = depreciagdo e amortizagdo do periodo t.
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O método do balango patrimonial para estimar os accruals foi utilizado por varios autores, como
Hirshleifer et al. (2009), Kang et al. (2010), Dechow et al. (2012), Martinez (2008) e Medeiros et al. (2019).
Os objetivos e os resultados desses trabalhos estao sintetizados no Quadro 1:

Quadro 1
Alguns estudos que utilizaram os accruals por balango patrimonial
Autores Objetivos das pesquisas Resultados
Discutir os modelos estatisticos de - .
Os resultados do teste do modelo estatistico serviram
) accruals agregados e constatar se - : -
Martinez : para indicar que as companhias abertas brasileiras
ocorre gerenciamento de resultados ) .
(2008) gerenciam os seus resultados como resposta a estimulos

contabeis no Brasil, bem como quais
seriam algumas de suas motivagdes.

do mercado.

Hirshleifer et al.

Examinar se os efeitos de acumulagdo
e fluxo de caixa no nivel da empresa

Os autores concluiram que os accruals agregados preveem

(2009) se estendem aos retornos agregados positivamente os retornos futuros do mercado.
de mercado.
Analisar e avaliar a capacidade A concluséo do estudo foi que os accruals discricionarios
Kang et al. preditiva de accruals discricionarios agregados preveem positivamente os retornos futuros
(2010) (AD) e néo discricionarios (AND) em do mercado, enquanto os accruals ndo discricionarios
predizer fluxos de caixa futuros. agregados ndo tém capacidade preditiva.
Os resultados indicaram que a nova abordagem para
Dechow et al Propor uma nova abordagem para detectar os ganhos de gerenciamento leva a melhorias
(2012) " identificar e testar o gerenciamento de  substanciais na estimagdo e qualquer interferéncia nos

resultados baseado em competéncia.

acréscimos em um ponto do tempo levara a uma reversao
em um dos seguintes periodos.

Medeiros et al.
(2019)

Verificar se as empresas listadas na
listadas na B3, no periodo de 2010

a 2015 gerenciam seus resultados,
simultaneamente, por atividades reais
e por accruals discricionarios para
evitar surpresa nos lucros

Os autores concluiram que ndo foram encontrados
indicios de que sdo adotados, simultaneamente, o
gerenciamento de resultados por atividades reais e o
gerenciamento de atividades por accruals discricionarios
para evitar surpresa nos lucros.

Fonte: elaborado pelos autores.

Embora o método citado seja o mais utilizado, Martinez (2013) afirma que é provavel que o enfoque

de balango continue a ser preferido por mais tempo, tendo em vista a necessidade de ter amostras maiores

para garantir a robustez dos resultados observados. Porém, segundo Paulo (2007, p. 93), “os accruals sob

a abordagem do balango patrimonial utilizados em diversos estudos podem contaminar as evidéncias

empiricas devido ao erro de mensuragdo das estimativas das acumulagdes”.
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Outra metodologia de apuragdo dos accruals ¢ a abordagem da demonstragao dos fluxos de caixa,
que se tornou possivel no Brasil a partir da adogao das IFRS e de sua obrigatoriedade. Por esta abordagem,
os accruals podem ser determinados a partir da diferenca entre o lucro liquido do exercicio e o montante
de caixa gerado ou consumido nas atividades operacionais, conforme ¢ apresentado na Equagao 2:

TADFC = LL -FCO )
Em que:
TADFC= Accruals totais estimados pela demonstragao dos fluxos de caixa no periodo t;
LL = Lucro Liquido do periodo t;
FCO = Fluxo de Caixa Operacional no periodo t.

A apuragio dos accruals utilizando tal equagio se justifica pelo fato de que a subtragdo do FCO
do lucro liquido representa, especificamente, a parcela do resultado que ndo provoca alteracdo nas
disponibilidades financeiras da empresa, retirando do lucro liquido os efeitos do regime de competéncia
em relagdo ao regime de caixa.

Segundo Hribar e Collins (2002), a abordagem utilizando o Balango Patrimonial para estimac¢ao de
accruals contamina os accruals discricionarios e pode levar a conclusdes equivocadas sobre a ocorréncia
de gerenciamento de resultados. Assim, alguns autores utilizaram a estimagdo dos accruals pela DEC. O

Quadro 2 sintetiza alguns estudos realizados por essa abordagem:

Quadro 2

Alguns estudos que utilizaram os accruals pela demonstracdo do fluxo de caixa

Autores Objetivos das pesquisas

Resultados

Verificar qual informacéo contabil é
mais relevante em prever o fluxo de
caixa futuro.

Machado et al.
(2014)

Os resultados revelaram um aumento da capacidade
explicativa do lucro liquido e do fluxo de caixa operacional
combinado com os accruals, calculados pelo enfoque

do fluxo de caixa, durante o periodo pés-convergéncia,
comparativamente aos periodos pré e convergéncia
parcial. Adicionalmente, os resultados evidenciaram

que os lucros desagregados em fluxo de caixa e accruals
aumentam significativamente a capacidade preditiva dos
fluxos de caixa futuros.

Analisar e avaliar a capacidade
preditiva de accruals discricionarios
(AD) e nao discricionarios (AND) em
predizer fluxos de caixa futuros antes e
apos as International Financial Reporting
Standards (IFRS) no Brasil.

Boina e Macedo
(2018)

Os autores concluiram que os accruals agregados
correntes, tém ganho informacional em relagdo aqueles
produzidos antes das IFRS. Os AD e AND produzidos antes
das IFRS sdo negativos e estatisticamente significativos
para prever fluxos de caixa. Em oposicdo, os AD e AND
produzidos apés as IFRS sdo positivos e estatisticamente
significativos para prever fluxos de caixa futuros.

Analisar se as caracteristicas do

Al Azeezetal.  conselho tém algum impacto no

Os resultados do estudo revelaram que a independéncia
do conselho e a dualidade do CEO tém um impacto

(2019) gerenciamento de resultados nas ) . ~ .
. . . consideravel na redugdo do gerenciamento de resultados.
maiores empresas de petrdleo e gas.
Analisar como a precificacdo dos accruals  Os autores encontraram evidéncias que confirmaram a
Martins et al. se configura no mercado brasileiro, existéncia da anomalia de accruals no mercado de capitais
(2019) isto é, se representa um mispricing de brasileiro, direcionando a explica¢do da presenca de tal

mercado ou fator de risco precificavel.

anomalia em fun¢do da hipoétese de mispricing.

Investigar o comportamento do nivel de
gerenciamento de resultados trimestrais
das companhias abertas brasileiras.

Rodrigues et al.
(2019)

Os resultados sugerem que o comportamento discricionario
dos gestores afeta os numeros contabeis reportados
trimestralmente pelas empresas, podendo influenciar a
percepcdo de investidores, acionistas e demais stakeholders.

Fonte: elaborado pelos autores.
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De acordo com Boina & Macedo (2018), a mensura¢ao dos accruals pela abordagem da DFC se faz
util especialmente em ambientes econdmicos com intensos processos de combinag¢des de negécios, como
tem sido o mercado brasileiro nos ultimos anos.

2.2 Estudos anteriores

De acordo com Hribar e Collins (2002), os accruals desempenham um papel central em um amplo
corpo de literatura em contabilidade. Os autores buscaram examinar e comparar a medigdo dos accruals
estimados pelo balanc¢o patrimonial e pela demonstragdo dos fluxos de caixa e mostrar as implicagdes
dos estudos empiricos que se basearam na abordagem do balango. Eles analisaram empresas americanas
listadas na NYSE e AMEX, no periodo de 1988 a 1997, e chegaram a conclusdo de que os estudos que
utilizaram a abordagem do balango patrimonial podem estar contaminados por erros de medi¢ao nas
estimativas de accruals.

No estudo de Nallareddy et al. (2020), os autores utilizaram os accruals para previsdo de fluxos
de caixa futuros, para empresas americanas, no periodo de 1989 a 2015. Eles compararam os resultados
das estimacoes pelo balanco patrimonial e pela demonstragdo de fluxo de caixa e concluiram que o uso
da abordagem do BP pode fornecer uma medida melhor para fins de previsao de fluxo de caixa. De
acordo com os autores, isso ocorre porque a mensura¢ao de accruals usando a abordagem BP leva em
consideracdo eventos nio articulados, como fusdes e aquisi¢des, que também impactam os fluxos de caixa
futuros de uma empresa.

Heater et al. (2021) utilizaram os accruals estimados por meio do balang¢o patrimonial e pela
demonstracdo do fluxo de caixa para analisar o impacto das atividades de fusoes e aquisi¢coes (F&A)
nos retornos de mercado das empresas americanas, no periodo de 1988 a 2017. Os autores analisaram o
papel da atividade de F&A na medigdo de accruals, focando a diferenga entre accruals baseados em BP e
baseados na DFC. As evidéncias encontradas sugerem que os accruals medidos com base no método do
balango patrimonial contém informagdes mais tteis sobre as atividades econdmicas especificas da empresa
relevantes para a previsibilidade do retorno.

Esses dois estudos mais recentes confrontam os resultados de Hribar e Collins (2002), evidenciando
que os accruals calculados pela abordagem do balan¢o patrimonial possuem melhor qualidade
informacional. Exatamente por considerarem alguns eventos econdmicos como fusdes e aquisigoes, que,
apenas na abordagem da DFC, ndo seriam captados.

3. Metodologia
3.1.Tipologia, amostra e coleta de dados

A fim de atender ao objetivo da pesquisa, que visa verificar em que medida os accruals calculados
pela abordagem do balang¢o patrimonial e da demonstragdo dos fluxos de caixa sao similares, pode-se

classificar o presente estudo como descritivo, documental e quantitativo, seguindo a categoriza¢io indicada
por (Raupp & Beuren, 2006).
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Para a composi¢ao da amostra do estudo, foram selecionadas todas as empresas de capital aberto
listadas na B3, no periodo de 2011 a 2020, excetuando aquelas pertencentes ao setor financeiro e fundos,
tendo em vista, além da inviabilidade de utilizacdo da métrica adotada para a estimagéo dos accruals,
possuirem caracteristicas proprias que prejudicam uma comparagao com os demais setores pertencentes
a amostra (Rodrigues et al., 2014). O recorte temporal foi motivado pela obrigatoriedade da divulgacao
da DFC, que ocorreu a partir de 2010, possibilitando a comparabilidade entre as duas abordagens do
célculo dos accruals. Dessa forma, pode-se trabalhar com os dados anuais disponiveis até 0 momento da
realizacdo do estudo, coletados no banco de dados Economatica®.

Além disso, no conjunto de dados, havia informacées faltantes que implicaram a dificuldade de
céalculo dos accruals. No entanto, optou-se por trabalhar com o painel desbalanceado para ndo ocorrer
perda de dados. Assim, perfez-se um total de 2.786 observagdes, considerando as 348 empresas no periodo
de 2011 a 2020, com tratamento de outliers nas varidveis com a técnica de winsorizagdo, que consiste em
aparar os valores extremos (acima ou abaixo dos percentis minimos e maximos definidos), substituindo-
os pelos valores menores e majores remanescentes na distribuicao (Fortunato et al., 2012). Neste estudo
foi considerado 1% e 99%.

3.2. Variaveis e procedimentos de pesquisa

Em um primeiro momento, procedeu-se a estimagdo dos accruals seguindo as duas abordagens
tratadas na secdo 2 deste trabalho: balango patrimonial (Equagao 1) e demonstragdo dos fluxos de caixa
(Equagdo 2). Essas metodologias de calculos sdo aderentes a literatura atual, como Boina e Macedo (2018)
e Rodrigues et al. (2019).

Para realizar a comparacio entre os resultados obtidos pelas duas abordagens de estimagao dos
accruals, inicialmente foi realizada uma analise exploratéria de dados, que, segundo Triola (2005), consiste
no uso de ferramentas estatisticas na investigagao do conjunto de dados analisado, visando compreender
suas caracteristicas. Assim, foram calculadas medidas como média, mediana, desvio-padréo e valores
minimos e maximos para as estimagdes dos accruals. A partir desse procedimento, foi possivel ter indicios
do potencial de diferenciagdo das variaveis analisadas.

Em seguida, foi executado o teste de diferenca de médias contendo as duas abordagens de estimagao
dos accruals. Para tanto, inicialmente foi verificado se a amostra apresentava normalidade, mediante a
aplicagao do teste Doornik e Hansen (2008), uma vez que, se os dados ndo possuissem tal pressuposto, os
testes deveriam ser ndo paramétricos (Favero & Belfiore, 2017).

Por fim, como um mecanismo para dar maijor robustez aos resultados encontrados, aplicaram-se
as duas abordagens de estimac¢ao de accruals em um modelo de predicdo de fluxo de caixa operacional,
para verificar se, na pratica, é possivel identificar diferengas na capacidade de ajustamento do modelo pela
mudanca da proxy de accruals. Os modelos utilizados sao semelhantes ao aplicado por Nallareddy et al.
(2020) e podem ser observados nas Equagdes 3 e 4, em que as variaveis serdo divididas pelo Ativo Total
do periodo anterior.

FCOy = a+ P1TA_DFCi_q + BoFCO;—1 + &;¢ (3)
FCOit =a+ BlTA—BPit—l + .BZFCOit—l + Eit— (4)
Onde:
rco, = Fluxo de Caixa Operacional da empresa i no periodo t;
rco,, = Fluxo de Caixa Operacional da empresa i no periodo t-1;
TA_DFC, = Total de Accruals estimados pela abordagem da DFC da empresa i no periodo t-1; e
1A_BP,, = Total de Accruals estimados pela abordagem do BP da empresa i no periodo t-1.
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Para testar os modelos apresentados nas Equagoes 3 e 4, foi utilizada a técnica de regressao multipla
com dados em painel. Segundo Gujarati e Porter (2011), esse método é mais informativo, apresenta uma
estimagdo mais eficiente e com menor colinearidade entre as variaveis, sendo adequado para amostras
que combinam dados de corte com uma série temporal. Optou-se por estimar os modelos com erros-
padréo corrigidos pela técnica HC1 Robust Standard Error perante a heterocedasticidade, com efeitos
fixos por empresa, considerando que a heterogeneidade das empresas é correlacionada com as variaveis
independentes. Ou seja, foram estimados os parametros dos modelos controlando os efeitos fixos entre
empresas, considerando a heterogeneidade entre elas. Para nao perder informacoes que pudessem ser
relevantes, optou-se por estimar as Equacoes 3 e 4 com o painel desbalanceado.

Para verificar o ajustamento dos modelos dispostos nas Equagdes 3 e 4, foram utilizadas trés medidas
estatisticas: o R? ajustado, o Akaike Information Criteria (AIC) e o Bayesian Information Criteria (BIC),
também conhecido como Schwarz Criteria. De acordo com Gujarati (2006), quanto maior o R? ajustado
e quanto menor o AIC e o BIC, melhor ajustamento terd o modelo.

4. Anadlise e Discussao dos Resultados

As variaveis utilizadas no estudo referem-se ao periodo de 2011 a 2020, perfazendo um total de 10
anos, com pouco mais de 2.700 observagdes, configurando-se em um painel desbalanceado. Na Tabela 1,
sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis.

Tabela 1
Estatisticas Descritivas das Variaveis Utilizadas

Variaveis Obs. Q1 Mediana Q3 Média Desvio-Padrao D-H
FCO 2789 0,00828 0,06031 0,11732 -0,01226 0.56241 0.000
TABP 2786 -0,08764 -0,03435 0,01914 -0,03565 0,17812 0.000
TADFC 2786 -0,09709 -0,04127 0,00910 -0,05597 0,16704 0.000

Fonte: elaborado pelos autores.

As informagoes dispostas na Tabela 1 permitem inferir que tanto os accruals calculados pelo BP
quanto aqueles calculados pela DFC apresentaram-se em média negativos, com pelo menos 50% da
amostra com valores negativos. Além disso, considerando o teste de normalidade Doornik e Hansen
(2008), as variaveis ndo apresentaram esse atributo, o que faz com o teste de diferenca de médias necessario
para responder o objetivo deste estudo seja ndo paramétrico. Para efeito comparativo, realizou-se também
o teste t, ou seja, o teste paramétrico para diferengas de médias.

Tabela 2
Teste de Diferencas de Médias

Varisveis Valor de Probabilidade Estatistica Tipo
(Valor p) de Teste de Teste
TABP versus TADCF 0,0150%* 2,433 Teste Wilcoxon
TABP versus TADCF 0,0002%** 3,714 Teste t

Nota: ***Significativo a 1%, **significativo a 5%

Fonte: elaborado pelos autores.
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A Tabela 2 apresenta o Teste Wilcoxon para diferenca de médias de amostras que nao apresentam
normalidade. Esse teste possui como hipdtese nula a nao diferenca entre os dois grupos. Diante do valor de
probabilidade apresentado na Tabela 2, e considerando um nivel de significancia de 5%, pode-se rejeitar a
hipétese nula do teste. Ou seja, ha diferenca estatisticamente significativa entre os accruals calculados pela
abordagem do BP e aqueles calculados pela abordagem da DFC. Considerando o teste t para diferengas
de médias, o resultado ¢ similar ao Teste de Wilcoxon.

Esse resultado é importante para as pesquisas que utilizam os accruals como proxy da qualidade
dos lucros, especialmente naquelas sobre gerenciamento de resultados. Nelas, normalmente, utiliza-se
essa variavel para determinar se uma empresa gerencia, ou no, os seus resultados. Diante desse resultado,
pesquisas que nao consideram calcular os accruals pelas duas abordagens podem inferir equivocadamente
que uma empresa gerencia os seus resultados contabeis, quando na verdade nao utiliza essa estratégia.
Apés identificar as diferengas de médias entre as duas métricas dos accruals, adicionalmente, verificou-se
quais das duas variaveis se ajusta melhor ao modelo de estimagao dos fluxos de caixa operacional, adaptado
de Nallareddy et al. (2020), conforme Tabela 3.

Tabela 3
Coeficientes das Regressoes - Erros Robustos

Variaveis Equacao (3) Equacao (4)
Fco,, 0,74731*%* (0,000) 0,75132**%* (0,000)
TABP, , -0,04915 (0,128)
TADFC,, 0,46362*** (0,000)
Intercepto 0,07761 (0,153) 0,09039* (0,070)
Teste F 0,0000 0,0000
Teste VIF 1,0000 1,0000
Teste Breusch-Pagan 0,0000 0,0000
R? ajustado 0,8753 0,8787
AIC -503,23 -767,57
BIC 1.471,17 1209,13
Variavel Dependente FCo, FCo,
Observacdes 2777 2747
Empresa FE Sim Sim

Nota: ***Significativo a 1%, *Significativo a 10%

Fonte: elaborado pelos autores.

A Tabela 3 apresenta as estimagdes das Equagdes 3 e 4, que visam verificar qual dos dois modelos
apresenta melhor ajuste. Nesse contexto, a Equagdo 3 tem como variavel independente os accruals
calculados pela abordagem do balango patrimonial, e a Equagao 4, os accruals calculados pela abordagem
da demonstragdo dos fluxos de caixa.
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Para estimar as duas equagdes, utilizou-se o modelo com erros-padrio robustos, com efeitos fixos
por empresa. O teste F mostra que os coeficientes dos modelos, de uma maneira geral, sio validos. Ou
seja, pelo menos um dos coeficientes estimados sao estatisticamente diferentes de zero.

Analisando os coeficientes, percebe-se que o fluxo de caixa operacional do periodo atual impacta
positivamente os fluxos de caixa futuros. Os coeficientes se apresentaram positivos e estatisticamente
significativos em ambos os modelos, de forma similar aos resultados encontrados por Boina e Macedo
(2018). Isso corrobora a visdo da estrutura conceitual da contabilidade, a qual relata que as informagoes
sobre os fluxos de caixa da entidade, durante o periodo, também auxiliam os usudrios a avaliar a capacidade
da entidade de gerar fluxos futuros de entrada de caixa liquidos (CPC 00, R2).

Quanto a variavel de interesse, accruals calculados pela abordagem do BP e da DFC, apenas os
accruals calculados pela abordagem da DFC foram significativos, a um nivel de 1% de significincia. Essa
diferenca pode estar relacionada a fonte dos accruals. Considerando que os accruals sdo a diferenca entre
os regimes de competéncia (lucro) e o regime de caixa, a obten¢do dos accruals pela diferenca entre o
lucro e o fluxo de caixa pode ter melhor relagao com os fluxos de caixa futuros. Por outro lado, o calculo
dos accruals pela abordagem do balan¢o patrimonial utiliza informagdes menos dinamicas, fazendo uma
estimativa possivel para encontrar diferenca entre o lucro e o caixa.

Outra explicagdo possivel ¢ a existéncia de combinagdo de negdcios no ambiente econdmico
brasileiro. Hribar e Collins (2002) apontam que um dos principais fatores para essa diferenca pode estar
relacionado as fusoes e aquisigoes. Para Boina e Macedo (2018), a mensuragdo dos accruals pela abordagem
da DFC se faz util especialmente em ambientes de negdcios com intensos processos de combinagdes, como
tem sido o mercado brasileiro nos ultimos anos.

Isso evidencia que os accruals calculados de maneira diferente possuem impactos diferentes
nos modelos estatisticos. Isso sugere considerar ambas as alternativas quando o objetivo for utilizar os
accruals nas pesquisas cientificas. Ou seja, dependendo da forma de célculo, pode-se chegar a diferentes
conclusdes sobre determinado evento. Hribar e Collins (2002), por exemplo, relatam que utilizar o balango
patrimonial para estimacdo de accruals contamina os accruals discricionarios e pode levar a conclusoes
equivocadas sobre a ocorréncia de gerenciamento de resultados.

Para verificar a qualidade do ajustamento dos modelos, percebe-se pelos critérios de R?, AIC e BIC
que o modelo, tendo como variavel independente os accruals calculados pela abordagem da demonstragao
de fluxos de caixa, possui melhor ajuste aos dados do que quando se utiliza a variavel calculada pelo
balango patrimonial. Isso vai ao encontro dos resultados encontrados por Hribar e Collins (2002), e contra
os resultados de Nallareddy et al. (2020) e de Heater et al. (2021).

5. Consideracoes Finais

Este artigo teve como objetivo verificar de que forma os accruals calculados pela abordagem do
balanco patrimonial e da demonstragdo dos fluxos de caixa sao similares. Para isso, analisou os accruals
calculados pelas duas abordagens, em empresas listadas na B3, entre 2011 e 2020, periodo em que a DFC
passou a ser obrigatoria.

Utilizando testes de médias, os resultados apontaram a existéncia de diferenca estatisticamente
significativa entre os accruals calculados pela abordagem do BP e aqueles calculados pela abordagem
da DFC, néo evidenciando similaridade. Este resultado é importante especialmente para as pesquisas
que utilizam os accruals totais para estimar os accruals que podem ser considerados gerenciamento de
resultados. Ou seja, se ha evidéncia de que a forma de calcular os accruals resulta em valores diferentes,
se os pesquisadores nao considerarem utilizar as duas abordagens de calculo, podem inferir resultados
em desacordo com a teoria, por exemplo.
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Adicionalmente, o trabalho se propds a verificar qual métrica de accruals possui melhor poder
preditivo dos fluxos de caixa futuros. Utilizando um modelo com os dados em painel, corrigidos pelos
problemas de heterocedasticidade, verificou-se que apenas os accruals calculados pela abordagem da DFC
foram significativos, a um nivel de 1% de significancia, corroborando os achados de Hribar & Collins, 2002.

Assim, considerando informagdes contabeis de empresas brasileiras listadas na B3, entre 2011 e
2020, conclui-se que os accruals calculados pela abordagem do balango patrimonial e da demonstragao dos
fluxos de caixa ndo sdo similares, sugerindo para os pesquisadores a necessidade de adotar as duas formas
de célculo quando for utilizar os accruals nas pesquisas académicas, conforme Novaes et al. (2018), tendo
em vista que os comportamentos das variaveis sao diferentes, podendo levar a conclusdes equivocadas.

No entanto, esses resultados devem ser interpretados com cautela, uma vez que os accruals
calculados pela abordagem do balan¢o patrimonial podem conter informag¢des importantes sobre
atividades econdmicas especificas da empresa, conforme relatam Heater et al., 2021. Da mesma forma,
vale ressaltar que os achados do presente estudo ndo invalidam os estudos anteriores que utilizaram a
abordagem do balango patrimonial. Portanto, é necessario que o pesquisador tenha clareza em rela¢ao ao
objetivo da pesquisa, além de avaliar qual das duas abordagens utilizar ou eventualmente utilizar as duas
e comparar os resultados.

Adicionalmente, cabe reconhecer e ressaltar as limitacdes desta pesquisa em relacdo a
disponibilidade de dados. Optou-se por utilizar todas as informagoes disponiveis das empresas, e, por
isso, o painel foi desbalanceado. Como as informagdes ndo sdo completas para todas as empresas durante
todo o periodo, isso pode impactar os resultados, tendo em vista que, em um determinado setor no qual
hd mais empresas com informagdes completas, pode ocorrer influéncia nas estimativas. Além disso, por
se tratar de uma amostra nio probabilistica, coletada por acessibilidade, os resultados encontrados nao
podem ser generalizados. No entanto, mesmo com essas limita¢des, considera-se relevante o resultado
apresentado nesta pesquisa.

Diante disso, sugere-se, para pesquisas futuras, considerar informag¢des completas para todas as
empresas, analisar a capacidade preditiva dos accruals em outro contexto, além de fazer a comparagio
utilizando as duas abordagens entre os setores da economia brasileira.
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Resumo

Objetivo: Verificar se os planos de beneficio definido (BD) e contribuigdo variavel (CV), das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) brasileiras, tendem a apresentar um volume de solvéncia
igual ou acima do padréo de equilibrio, quando estao préximos de atingi-lo.

Método: Foram elaborados os histogramas empiricos dos indices de cobertura (solvéncia), o teste T de
Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999) e a estatistica de Mann-Whitney.

Resultados: Mostraram que existe uma grande descontinuidade nas distribuicdes dos histogramas entre
a classe que inclui o indice de cobertura de equilibrio e a classe logo abaixo. Também foi encontrado um
volume de solvéncia estatisticamente positivo para os planos de empresas privadas, que sdo regidos por
uma estrutura de governanga concentrada em torno das patrocinadoras, e para os planos localizados
no Distrito Federal e nos estados do Rio de Janeiro e Sdo Paulo, que possuem, em média, despesas
administrativas superiores as dos planos situados nos demais estados.

Contribuigoes: Traz evidéncias robustas de que os gestores das EFPC podem estar manipulando os indices
de cobertura dos planos BD e CV, com o intuito de ocultarem problemas de insolvéncia de patrocinadoras,
participantes, assistidos e 6rgaos de regulacéo e fiscalizagao, caracterizando o gerenciamento de resultados.
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1. Introducao

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) ou fundos de pensao sdo organizagoes
constituidas na forma de fundacio ou sociedade civil, sem fins lucrativos, que possuem a fun¢do de administrar
planos previdencidrios, acessiveis somente a empregados/servidores de uma patrocinadora ou a pessoas que
tenham vinculo associativo com um instituidor (Lei Complementar n.° 108, de 29 de maio de 2001).

Como essas entidades cuidam da poupanga previdenciaria de milhoes de pessoas, a andlise das
demonstragdes contabeis e 0 acompanhamento da situacdo das EFPC e de seus planos de beneficios
por patrocinadoras, participantes, assistidos e érgaos de regula¢ao e fiscalizagao (principais) mostram-
se como importantes instrumentos para a captura das decisdes que, em ultima instancia, sdo atribuidas
aos gestores dos fundos - agentes (Chan, Silva & Martins, 2010). Nesse sentido, os administradores,
por serem conhecedores do negdcio, podem utilizar seu conhecimento da melhor forma possivel para
ajudar na divulgacdo de informagdes contabeis de qualidade, que correspondam a realidade econémica
das entidades, ampliando a credibilidade da contabilidade (Reis, Lamounier & Bressan, 2015; Flores,
Braunbeck & Carvalho, 2018). Por outro lado, as possibilidades de julgamento na estruturagdo e na
divulgacao das informagdes contabeis sdo frequentemente empregadas pelos gestores para modificarem
os demonstrativos financeiros e alterarem a percep¢ao dos stakeholders sobre as atividades e os resultados
das entidades, o que caracteriza a pratica do gerenciamento de resultados (Martinez, 2013).

Como o gerenciamento de resultados é uma alteragdo proposital em contas contabeis com a
finalidade de atender a interesses particulares, os administradores podem manipular algumas dessas contas
para confirmarem expectativas de desempenho por parte do mercado; atingirem determinados padroes
regulatdrios; buscarem prote¢do governamental; ou maximizarem suas possibilidades de carreira, poder
e remuneracio dentro das firmas (Sousa & Bressan, 2018).

E importante esclarecer a distingdo entre gerenciamento de resultados e contabilidade fraudulenta.
Enquanto, na primeira situa¢ao, a manipulagdo ocorre no ambito das normas e praticas contabeis
aceitas, a segunda viola as normas e os principios contabeis, configurando um comportamento ilegal
(Dechow & Skinner, 2000).

Uma das técnicas contdbeis adotadas para a detecgdo da pratica de gerenciamento de resultados
refere-se a andlise grafica da distribuicao de frequéncias, do histograma de uma variavel em torno de
sua mediana (média), em que se espera um comportamento similar ao de uma curva normal simétrica
na vigéncia da hipdtese nula de ndo ocorréncia de gerenciamento de resultados. Por sua vez, caso seja
encontrada uma descontinuidade muito grande entre o primeiro intervalo imediatamente abaixo da
mediana (média) e o primeiro intervalo imediatamente acima, pode-se concluir que existem indicios de
gerenciamento de resultados.

No caso de variaveis contabeis que sdo influenciadas por premissas atuariais, como ocorre na
previdéncia complementar fechada, a técnica da analise gréafica de histogramas empiricos ¢ valida para
auxiliar na identificagdo de possivel gerenciamento de resultados, pois ha pardametros observaveis e sujeitos
a verificagdo para as principais premissas atuariais (taxa real de juros e tibua de mortalidade geral), que
delimitam a a¢do discricionaria. Adicionalmente, as demais premissas atuariais que possuem impactos de
menor magnitude sobre as variaveis contabeis ndo sao objeto de regras objetivas, podendo ser escolhidas
livremente pelos gestores, o que afasta nesse contexto, em principio, possiveis condutas fraudulentas
(Instrugao da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar [PREVIC] n.° 33, 2020).
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Uma limita¢ao em pesquisas que analisam descontinuidades em histogramas empiricos como
evidéncias para a pratica do gerenciamento de resultados diz respeito a impossibilidade de segregacao entre
descontinuidades que sdo naturais a realidade de determinado negdcio ou mercado e descontinuidades
decorrentes de eventuais agoes discricionarias. Isto é, apesar de a literatura aceitar que as descontinuidades
em histogramas empiricos fornegam indicativos sobre a pratica do gerenciamento de resultados, isso ndo
pode ser encarado como uma verdade absoluta, ainda mais considerando questdes como a sensibilidade
das amostras e a inviabilidade de extrapolagdes (Burgstahler & Dichev, 1997; Souza & Bressan, 2018).

Considerando os trabalhos que fizeram uso de histogramas empiricos para encontrar evidéncias
de gerenciamento de resultados, pode-se citar Burgstahler e Dichev (1997). Em seu estudo, esses autores
verificaram que as empresas possuem incentivos em gerenciar os seus resultados por dois motivos: a)
evitar divulgar pequenas perdas ao mercado, quando estdo proximas de alcancarem resultados positivos;
e b) atingir benchmarks de mercado.

Além das motivagdes investigadas por Burgstahler e Dichev (1997), Degeorge, Patel e Zeckhauser
(1999) constataram que as empresas também gerenciam seus resultados para tentarem confirmar
as previsoes de analistas de mercado, ja que grande parte dos investidores baseiam suas decisdes nas
informacdes que recebem desses profissionais.

Burgstahler e Chuck (2017) realizaram uma revisao da literatura sobre os estudos que examinaram
a ocorréncia de descontinuidades nas distribui¢des de frequéncia sobre os lucros de empresas como
pratica de gerenciamento de resultados. Como conclusdes, os autores apuraram que todas as evidéncias
sao consistentes com a hipdtese de gerenciamento de resultados.

No Brasil, Reis, Lamounier e Bressan (2015) procuraram comprovar se as empresas listadas na
BM&FBOVESPA durante o periodo de 2008 a 2013 utilizaram o gerenciamento de resultados para
esquivarem-se de divulgar perdas, quando estivessem préoximas do lucro contabil. No entanto, o foco
desses autores é o gerenciamento dos resultados operacionais das companhias. As descobertas mostraram
que as empresas evitaram divulgar perdas por meio das despesas operacionais.

Sousa e Bressan (2018) investigaram se os bancos brasileiros de pequeno e grande porte se utilizaram
do gerenciamento de resultados para evitarem a divulgagdo de prejuizos no periodo de 2008 a 2015,
segundo a metodologia de Burgstahler e Dichev (1997). Os resultados evidenciaram que os bancos de
pequeno porte gerenciavam seus resultados, mas os de grande porte nao.

No que se refere a previdéncia complementar fechada, o trabalho de Westerduin, Wouterson e
Langendijk (2012) buscou indicios de gerenciamento de resultados em 342 fundos de pensao holandeses
no periodo de 2008 a 2010. Esses autores avaliaram se parte das EFPC estariam gerenciando seu indice de
cobertura (solvéncia), que é dado pelo quociente do patrimonio de cobertura pelas provisdes matematicas.
O objetivo do estudo foi inferir se o indice de cobertura era manipulado para atingir, pelo menos, o padrao
minimo regulatério de 1,05 (105%), evitando a necessidade de os fundos terem que elaborar um plano
de recuperagdo de curto prazo sob a fiscalizagao do Banco Central Holandés. Para tanto, foi adotada a
metodologia da analise grafica da distribui¢ao dos indices de cobertura em torno da sua taxa minima,
de onde se espera um comportamento similar ao de uma curva normal simétrica. De maneira geral,
Westerduin, Wouterson e Langendijk (2012) concluiram que as EFPC holandesas tendem a gerenciar o seu
indice de cobertura quando estes estdo proximos de ficarem abaixo do padrao regulatério. Todavia, esse
comportamento nao seria verificado em EFPC setoriais, que sdo vigiadas por muitas partes interessadas
e, nas EFPC menores, mantidas por somente um patrocinador.
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Sendo assim, baseado na pesquisa de Westerduin, Wouterson e Langendijk (2012), o objetivo
proposto no presente estudo ¢é verificar se os planos previdenciarios brasileiros de beneficio definido
(BD) e contribuigéo variavel (CV) tendem a apresentar um volume de solvéncia igual ou acima do padrao
de equilibrio (100%), quando estao proximos de atingi-lo, o que evidenciaria uma eventual pratica de
gerenciamento de resultados.

Isso é importante, pois os planos BD e CV estdo sujeitos a escolhas discricionarias de premissas
atuariais — como taxa real de juros, tabua de mortalidade geral, taxa de crescimento salarial, entre outras
- que determinam as provisdes matematicas desses planos, ou seja, suas estimativas de obriga¢des
previdenciarias junto aos participantes e assistidos. Assim, como as provisdes matematicas refletem
contabilmente as modificagdes nas premissas atuariais, essa conta consegue retratar adequadamente as
variagdes do passivo atuarial dos planos (Silva & Silva, 2021).

Desse modo, quando essas provisdes aumentam acima do patrimonio de cobertura (ativos
garantidores), os planos passam a incorrer em déficits que geralmente precisam ser equacionados
por patrocinadoras, participantes e assistidos via contribuicdes extraordinarias (Mello, Constantino,
Macedo & Rodrigues, 2019).

Contudo, para evitar eventuais problemas com as patrocinadoras, os participantes, os assistidos
e os Orgaos de regulacao e fiscalizagdo, os gestores das EFPC podem estar manipulando as provisoes
matematicas dos planos BD e CV com o intuito de divulgarem uma situagao de solvéncia quando essa esta
proxima de ser atingida, mesmo que provisoriamente, o que caracterizaria o gerenciamento de resultados.

Além desta introdugao, o artigo apresenta, na proxima se¢do, sua fundamentagao tedrica, juntamente
com as hipoteses de pesquisa. Posteriormente sao trazidos os procedimentos metodoldgicos utilizados,
seguidos dos resultados e de suas analises. Por fim, as consideragdes finais sdo abordadas.

2. Fundamentacao Tedrica

Segundo Jensen e Meckling (1976), a Teoria da Agéncia trata das relagdes entre os administradores
(agentes) e os proprietarios do capital (principais), os quais ndo compartilham dos mesmos objetivos.
Enquanto os primeiros geralmente sdo retratados nas figuras de presidentes e diretores de grandes
empresas com capital aberto, os segundos se referem em geral aos acionistas, mas também podem ser
credores, fornecedores e todos aqueles que, de alguma forma, financiem as atividades dessas empresas.

Essa teoria é construida com base na relagao conflitante entre o principal, que contrata uma outra
pessoa (agente), para executar, em seu nome, servi¢os que envolvam concessao de poder de decisdo. Assim,
acredita-se que, se as partes dessa relacdo forem maximizadoras de utilidade no sentido econémico, nem
sempre o agente agira segundo os interesses do principal, caracterizando o conflito de agéncia (Alchian
& Demsetz, 1972; Jensen & Meckling, 1976).

Tal situagdo ocorre porque os interesses dos administradores podem ser distintos aos dos
proprietarios, com aqueles tendo potencial de favorecer estratégias no &mbito da empresa que aumentem
suas chances de carreira, poder e remuneragdo, em vez de se preocuparem com a otimizagdo do valor da
entidade (Alchian & Demsetz, 1972).

Segundo Teixeira, Santos e Macedo (2020), esse tipo de comportamento também pode ser encontrado
nos gestores das EFPC, que teriam incentivos em gerenciar os resultados dos planos de beneficios
pos-emprego para ocultarem de patrocinadoras, participantes, assistidos e dos drgaos de regulagédo e
fiscalizagdo problemas de insolvéncia. Dessa forma, ao manipularem as provisdes matematicas dos planos
previdencidrios, os administradores conseguiriam demonstrar uma competéncia empresarial de curto
prazo, transferindo os custos dos déficits futuros para os seus sucessores (Kisser, Kift & Soto, 2017).
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As especificidades inerentes ao mercado de previdéncia complementar fechado, principalmente
quanto aos planos dos tipos BD e CV, tém gerado forte assimetria de informagao entre gestores (agentes),
conhecedores das premissas atuariais que impactam fortemente as provisdes matematicas, e as patrocinadoras,
participantes e assistidos (principais), que, no geral, pouco entendem sobre o assunto (Mello, 2020).

Essa assimetria informacional proporciona aos gestores oportunidades para a realizagdo de
determinadas escolhas de premissas atuariais nos planos BD e CV, que podem ser usadas para agradar
no presente as patrocinadoras, os participantes, os assistidos ou os drgaos regulador e fiscalizador, de
forma a reduzir as provisdes matematicas dos planos ante o seu patriménio de cobertura e, com isso,
maximizar suas oportunidades de carreira, poder e remunera¢ao dentro dos fundos. A Figura 1 mostra o
relacionamento entre o patrimoénio de cobertura (ativos garantidores) e as provisdes matematicas (passivo
atuarial) nas situagdes de superavit, déficit e equilibrio técnico, respectivamente.

Previsoes Previsoes
. Matematicas Matematicas . . L
Patrimonio Patrimdnio Patrimonio Provisoes
de Cobertura de Cobertura de Cobertura Matematicas
Superavit Déficit

Figura 1. ProvisGes Matematicas versus Patrimdnio de Cobertura

Fonte: elaborado pelos autores.

E relevante enfatizar que a discricionariedade dos administradores das EFPC, quanto as principais
premissas atuariais que impactam as provisdes matematicas dos planos BD e CV, isto é, a taxa real de
juros e a tabua de mortalidade geral, ocorre dentro de certos limites impostos pelo Conselho Nacional
de Previdéncia Complementar (CNPC), antigo Conselho de Gestao da Previdéncia Complementar
(CGPC), e pela PREVIC, que sdo os drgaos regulador e fiscalizador, respectivamente, da previdéncia
complementar fechada no Brasil. Por exemplo, desde 2003 0 CNPC e a PREVIC determinam a adogio de
tabuas de mortalidade geral, com limites minimos para a expectativa de sobrevivéncia dos participantes
dos planos (Resolugdo CGPC n.° 11, 2002; Instru¢ao PREVIC n.° 10, 2018; e Instrugdo PREVIC n.° 33,
2020). Ja para o caso da taxa real de juros, seus parametros estdo sendo regulados e revistos desde 2007
(Resolugdes CGPC n.° 18, 2006; CNPC n.° 09, 2012; CNPC n.° 15, 2014; e CNPC n.° 30, 2018). Em
compensagao, para as premissas atuariais que possuem impactos de menor magnitude sobre as provisoes
matematicas, como o fator de determinagdo do valor real ao longo do tempo de beneficios da entidade
(fator de capacidade) e a hipdtese sobre a composi¢ao de familia de pensionista (composi¢do familiar), a
norma atribui responsabilidade aos atudrios e a Diretoria Executiva da EFPC pela proposi¢ao e aprovagao,
respectivamente, sem especificar limites (Instrugdo PREVIC n.° 33, 2020).

Glaum (2009), ao realizar uma revisao sobre as pesquisas relacionadas a contabiliza¢ao de beneficios
pos-emprego previdenciarios, concluiu que todas as evidéncias empiricas tém apontado para um
comportamento oportunistico por parte dos gestores na definicdo das premissas atuariais que influenciam
a determinacao das provisdes matematicas dos planos BD.
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Pennacchi e Rastad (2011) evidenciaram a existéncia de conflito de agéncia e comportamento
oportunistico por parte de gestores dos fundos de pensdo estaduais norte-americanos, que atuariam
influenciados, em grande medida, por suas possibilidades de carreira nessas entidades, ao definirem as
metas atuariais dos planos de previdéncia complementar.

Sousa e Costa (2015) mostraram que os administradores das EFPC brasileiras, com planos BD que
possuem um indice de cobertura menor que 1,05, sdo incentivados a adotarem premissas atuariais mais
otimistas ao definirem a tdbua de mortalidade e a taxa real de juros desses planos, muito em decorréncia da
assimetria informacional que existe em favor dos dirigentes contra os participantes e assistidos dos planos.

A visdao do Banco Mundial (BM) complementa esses estudos ao considerar que dificilmente os
administradores das EFPC serdo responsabilizados pelas escolhas de premissas atuariais equivocadas,
que nédo levem em conta pardmetros tecnicamente definidos e a independéncia dos atuarios, ocasionando
conflito de interesse na gestao dos planos (BM, 2012).

Como as premissas atuariais dos planos BD e CV, que determinam as provisdes matematicas ou
obrigagdes previdencidrias, estdo sujeitas a discricionariedade dos gestores das EFPC, ¢ possivel que esses
administradores estejam fazendo uso do gerenciamento de resultados para tentarem ocultar potenciais
problemas de insolvéncia nos planos de previdéncia complementar brasileiros, o que requer investigagao.

Sendo assim, pretende-se verificar de forma exploratdria se os planos BD e CV dos fundos de
pensao brasileiros apresentam indicios de que gerenciam suas provisdes matematicas, com o objetivo de
se manterem equilibrados ou superavitarios, para evitarem um eventual equacionamento de déficit e/ou
uma analise mais minuciosa por parte de patrocinadoras, participantes, assistidos e 6rgaos reguladores e
fiscalizadores, de maneira andloga ao estudo realizado por Westerduin, Wouterson e Langendijk (2012).

Para tanto, serd utilizado o indice de cobertura (solvéncia), que é dado pelo quociente do patrimonio
de cobertura pelas provisdes matematicas dos planos. Assim, se nos histogramas dos planos BD e CV
for verificada uma descontinuidade muito grande entre o intervalo que inclui o indice de cobertura de
equilibrio e o intervalo logo abaixo, pode-se concluir que os gestores dos planos BD e CV manipulam as
suas provisdes matematicas para atenderem ao parametro de equilibrio, evitando problemas no presente
com as patrocinadoras, os participantes, os assistidos e os drgaos reguladores e fiscalizadores. Dessa forma,
a primeira hipétese de pesquisa (H1) ¢ a seguinte:

H1: Planos BD e CV com indices de cobertura logo abaixo do padrao minimo de solvéncia (100%)
fazem uso da discricionariedade para que esses indices atinjam o minimo ou um nivel logo
acima desse minimo.

A linha metodoldgica do estudo de Westerduin, Wouterson e Langendijk (2012) ainda pode ser
util para auxiliar na segregacdo das EFPC e dos planos segundo o tipo de patrocinio predominante, de
acordo com o que ¢ exigido pela legislagdo. A Lei Complementar n.° 109, de 29 de maio de 2001 (LC n.°
109/2001), que é a lei geral da previdéncia complementar no Brasil, abarca todos os tipos de EFPC (com
patrocinio privado e publico) e fornece as diretrizes gerais para a operagdo dessas entidades e seus planos.
Ja a Lei Complementar n.° 108, de 29 de maio de 2001 (LC n.° 108/2001) traz exigéncias especificas para
as EFPC e os planos patrocinados por entes publicos.

Uma das principais diferencas entre as duas leis repousa na estrutura de governanga das EFPC
mantidas pelas entidades privadas e publicas. Para as EFPC patrocinadas predominantemente por
entes e empresas privadas, a LC n.° 109/2001 determina que, pelo menos, 1/3 das vagas nos Conselhos
Deliberativo e Fiscal sejam destinadas aos participantes e assistidos, e o restante podera ser ocupado por
representantes das patrocinadoras. No caso das EFPC mantidas por érgaos e empresas publicas, a LC n.°
108/2001 exige paridade na composicao desses Conselhos entre os membros dos participantes e assistidos
(metade das vagas) e das patrocinadoras (metade das vagas).
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Nesse sentido, espera-se que os planos BD e CV patrocinados por entes e empresas privadas, por
estarem sujeitos a uma estrutura de governanga mais concentrada em torno das patrocinadoras, fagam
uso em major medida da discricionariedade atuarial na busca pelo equilibrio de seus indices de cobertura,
se comparados aos mesmos planos de cunho estatal, que sdo acompanhados mais atentamente por
participantes e assistidos, dado o maior compartilhamento de poder proporcionado pela LC n.° 108/2001.
A segunda hipotese de pesquisa (H2) ¢ a seguinte:

H2: A discricionariedade na determinagdo dos indices de cobertura dos planos BD e CV ocorre
em maior medida nas EFPC patrocinadas predominantemente por empresas e entes privados,
devido ao limitado envolvimento dos stakeholders, bem como de uma estrutura de governanga
mais concentrada, se comparado aos planos BD e CV patrocinados predominantemente por
empresas e entes estatais, que sao vigiados por muitas partes interessadas.

Como, provavelmente, tanto os planos BD e CV patrocinados por empresas e entes privados, quanto
os planos BD e CV patrocinados por empresas e 6rgaos publicos fazem uso da discricionaridade atuarial
para manipular os indices de cobertura, a diferenca entre a influéncia exercida por esses dois tipos de
patrocinio seria observada pela divulgacdo persistente de resultados positivos para a solvéncia dos planos
mantidos pelas empresas privadas, se comparado aos planos mantidos pelos entes publicos. De outro
modo, espera-se que os planos BD e CV de patrocinadoras privadas revelem uma maior concentragio
de resultados positivos para o indice de cobertura em torno da mediana (média), do que de resultados
negativos, enquanto é esperado um comportamento mais simétrico para os valores positivos e negativos
em torno da mediana (média) dos planos BD e CV de empresas e drgaos publicos.

A terceira hipdtese de pesquisa (H3) parte da ideia de que a localizagdo geografica dos fundos de
pensao influi na solvéncia divulgada pelos planos BD e CV. Segundo Cunha (2018) e Teixeira e Rodrigues
(2021), as EFPC sediadas no Distrito Federal (DF) e nos estados do Rio de Janeiro (R]) e de Sdo Paulo (SP)
tendem a possuir despesas administrativas maiores que as EFPC situadas nos demais estados brasileiros,
em decorréncia do custo de vida nessas localidades. Sendo assim, para justificar as maiores despesas
administrativas, os fundos presentes no DE, R] e em SP precisariam demonstrar que administram melhor
os planos BD e CV do que os seus pares dos demais estados.

H3: A discricionariedade na determinagdo dos indices de cobertura dos planos BD e CV ocorre
em maior medida nas EFPC localizadas no DE R] e em SP, se comparado as EFPC localizadas
nos demais estados brasileiros.

E esperado que os planos BD e CV, por serem dotados de riscos, fagam uso da discricionariedade
atuarial na determinagdo do indice de cobertura, independente da localidade geografica da EFPC. No
entanto, essa caracteristica tenderia a ser mais marcante nos planos BD e CV geridos por fundos de
pensdo do DE, R] e SP, em virtude de certa propensdo para apresentarem uma maior quantidade de
planos solventes em torno da mediana/média (persisténcia de solvéncia), do que se comparado as EFPC
localizadas nos demais estados, que teriam histogramas mais simétricos para esse indice.
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3. Procedimentos Metodoldgicos

Os dados para a materializagdo do presente estudo se referem a observa¢des anuais retiradas dos
balancetes contabeis dos planos de previdéncia complementar fechada, para o periodo de 2010 a 2020, que
se encontram disponiveis no site da PREVIC, em: https://www.gov.br/economia/pt-br/orgaos/entidades-
vinculadas/autarquias/previc/acesso-a-informacao/dados-abertos/balancetes-contabeis/balancetes-de-
planos. O tratamento e a analise dos dados foram realizados com o auxilio do software RStudio.

Para que as hipoteses de pesquisa de 1 a 3 pudessem ser avaliadas, foi adotado procedimento similar
ao de Westerduin, Wouterson e Langendijk (2012), que seguiram a metodologia de Burgstahler e Dichev
(1997). No entanto, diferentemente dos primeiros, o foco de analise ndo recaiu na solvéncia consolidada
das EFPC, mas, sim, dos planos BD e CV.

As contas contabeis utilizadas para construir o indice de cobertura (solvéncia) dos planos sdo
as seguintes: patrimoénio de cobertura (conta contabil: 2.3.1.0.00.00.00.00), dividido pelas provisoes
matematicas (conta contdbil: 2.3.1.1.00.00.00.00), todas referentes ao 4° trimestre de cada ano em questio.

Por sua vez, para identificagdo dos planos abarcados apenas pela Lei Complementar n.° 109/2001
(privados) e dos planos sujeitos predominantemente a Lei Complementar n.° 108/2001 (publicos), foi
preciso fazer um cruzamento dos dados obtidos nos balancetes individuais, com uma base de cadastro que
fornece a defini¢ao da fundamentagao legal relacionada a cada um dos planos (LC n.° 109/2001 ou LC n.°
108/2001). Isso foi possivel gragas a existéncia, em ambas as bases, da variavel-chave “Ntumero do Cadastro
Nacional de Planos de Beneficios (CNPB)”, que € o registro individualizado e intransferivel de cada plano.

Ja para a identificagdo do estado da federagdo onde esta localizado cada um dos planos, foi necessario
realizar um cruzamento dos dados dos balancetes individuais, com uma base de cadastro das EFPC, que
contém informagoes sobre o estado e a cidade onde esta instalada a sede do fundo de pensao. Assim, foi
utilizada como variavel-chave o “Nome da EFPC”, que estd presente simultaneamente nas duas bases de dados.

Inicialmente foram coletadas 3.628 observagdes para os planos BD. No entanto, tiveram que ser excluidas
492 observacdes que apresentaram valores ausentes para o patrimonio de cobertura ou para as provisdes
matematicas. Também foram excluidas 39 observagdes que revelaram valores iguais a zero para uma das duas
varidveis citadas e 27 observagdes que continham valores negativos, o que acarretou uma amostra final de 3.070
observagdes factiveis para o calculo da solvéncia. A Tabela 1 sintetiza a constru¢do da amostra final.

Tabela 1
Amostra Selecionada para os Planos BD

Amostra/Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Total
Amostra geral 345 343 344 336 332 328 327 327 319 313 314 3.628
(-) Observacdes ausentes (41) (42) (42) (46) (44) (45 (47) (48) (46) (45) (46) (492)

(-) Observagdes com
valores iguais a zero

3) 3 04 @ 4 3) (2) 4) (2) - - (39)

(-) Observagdes com
valores negativos

Amostra final 300 29 286 284 282 277 275 272 268 265 265 3.070

(M 2 2 2 (2 3 3) 3 3 3 3 @)

Fonte: elaborado pelos autores.
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Ja para os planos CV, foram coletadas inicialmente 4.714 observagdes. Entretanto, para que o calculo
da solvéncia pudesse ser efetuado, tiveram que ser excluidas 14 observagdes que revelaram auséncia de
valores para o patrimonio de cobertura ou para as provisdes matematicas, e 33 observa¢des com valores
iguais a zero para alguma dessas duas variaveis, o que resultou em uma amostra final de 4.667 observagoes
para esse tipo de plano. A Tabela 2 sintetiza a constru¢ido da amostra final.

Tabela 2
Amostra Selecionada para os Planos CV

Amostra/Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Total
Amostra geral 441 446 449 447 446 433 414 425 410 402 401 4.714
(-) Observagdes ausentes - - - 1) 2) 2) (2) (2) (2) (1) (2) (14)

(-) Observagdes com
valores iguais a zero

Amostra final 437 443 44 444 440 430 412 422 404 399 395 4.667

4 ©) ®) @) @ M - M 4 ) @ 63

Fonte: elaborado pelos autores.

Com as amostras definidas, foi calculado o logaritmo natural do indice de cobertura de todos
os planos, o que torna esse indice igual a zero no equilibrio, conforme recomendado por Degeorge,
Patel e Zeckhauser (1999). Segundo esses autores, a utilizacao de variaveis em logaritmo para estudos
de distribuicoes melhora a visualizagdo da faixa central dos histogramas na presenca de outliers severos.

Desse modo, com a variavel de interesse transformada, a metodologia do estudo consistiu em trés
etapas basicas. Primeiro, foram construidos os histogramas para os planos BD, considerando a amostra
completa; somente os planos BD patrocinados por empresas e drgaos privados; somente os planos BD
patrocinados por empresas e 6rgaos publicos; somente os planos BD localizados no DE, R] ou em SP; e
somente os planos BD situados nos demais estados brasileiros. Procedimento similar foi adotado para os
planos CV, contudo, além dos histogramas anteriores, esses planos também tiveram histogramas elaborados
somente para os planos “CV de Origem” e apenas para os planos de “Contribui¢do Definida (CD) com
esséncia CV” Isso é explicado pelo fato de existirem diversos planos no mercado brasileiro de previdéncia
complementar fechada com a nomenclatura CD, mas que na verdade possuem uma parcela de renda
vitalicia, o que caracteriza a condi¢ao de CV, conforme preconizam Teixeira, Santos e Macedo (2020).

Sendo assim, para que fosse possivel descobrir quais eram os planos CD com esséncia CV foram
realizados dois célculos. Inicialmente, verificou-se o indice de cobertura, que fornece a situagio corrente do
plano e deve ser igual a 1 (um) para que o mesmo apresente equilibrio, ou seja, nem superavit, nem déficit.
Depois, foi calculada a relagao entre o patrimonio de cobertura e a soma dos beneficios concedidos e dos
beneficios a conceder, que revela a situagao acumulada do plano e também deve ser igual a 1 (um) para que
ocorra equilibrio. Destarte, para que um plano com nomenclatura CD realmente possa ser considerado
um plano “CD puro’ isto é, sem riscos, é preciso que ele satisfaga simultaneamente as duas condi¢oes de
igualdade citadas anteriormente. Caso isso nao ocorra, ele sera um plano CD com esséncia CV.

No que se refere aos intervalos (classes) dos histogramas, autores como Westerduin, Wouterson e
Langendijk (2012) e Decourt, Seidler, Daneberg e Pietro Neto (2014) utilizaram faixas com uma largura de
dois pontos percentuais (2%). Entretanto, no presente estudo, em fungdo de os dados terem se mostrado
muito concentrados na regido central dos histogramas, o que prejudicaria a visualizagdo, decidiu-se pela
adogdo de classes com uma largura de 0,1% para todas as amostras dos planos BD e CV.
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A segunda etapa fez uso do teste T proposto por Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999), que procura
confirmar formalmente a existéncia de descontinuidade na distribui¢do, quando os planos estido préoximos
do indice de cobertura de equilibrio. O teste 7 é representado pela equagdo (1) a seguir:

_ Ap(xp) — plAp(xy)]
- alAp(x;) (1)

em que se refere a densidade de probabilidade do intervalo que inclui a taxa de equilibrio (1), menos
a densidade de probabilidade do intervalo vizinho imediatamente abaixo (n-1); e e dizem respeito a
média e ao desvio-padrao, respectivamente, da variagdo entre a densidade de probabilidade dos intervalos
vizinhos localizados entre (n+5) e (n-5), excluindo as classes n-(n-1).

A inspecao visual dos histogramas e a aplicagdo do teste T de Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999)
sdo os dois instrumentos utilizados para responder a hipdtese de pesquisa H1. Se H1 for verdadeira, o teste
T sera estatisticamente significativo a 1%, trazendo evidéncias de que a densidade da classe com o indice
de cobertura de equilibrio é superior a densidade da classe logo baixo desse mesmo indice.

Na terceira etapa, calculou-se a estatistica de Mann-Whitney para investigar se os planos BD e CV
possuem uma tendéncia de divulgar mais resultados positivos do que negativos (persisténcia de solvéncia
vis-a-vis a insolvéncia), quando considerado o tipo de patrocinio e a localizagdo geografica das EFPC.
Isso significa que foi realizado um teste unilateral a direita para a distribuigdo empirica dos indices de
cobertura dos planos. Assim, foram avaliadas as diferencas entre os grupos de classes (n+5) e (n-5); (n+7)
e (n-7); e (n+10) e (n-10), excluindo as classes centrais, isto ¢, com o indice de cobertura (n) e sua vizinha
imediatamente abaixo (n-1).

Para que as hipdteses de pesquisa H2 e H3 sejam verdadeiras, os planos BD e CV mantidos por
empresas privadas e aqueles localizados no Distrito Federal e nos estados do Rio de Janeiro e de Sao Paulo
devem possuir preferéncia em divulgar persistentemente uma situagao de solvéncia para patrocinadoras,
participantes, assistidos e orgaos de regulagao e fiscalizag¢do, se comparado aos planos BD e CV
patrocinados por drgdos e empresas publicas e aqueles situados fora do DE, R] e de SP, respectivamente.
Em outras palavras, isso retrataria uma rejeicao da hipdtese nula de igualdade nas densidades entre os
conjuntos de classes analisados para a estatistica de Mann-Whitney a 1% de significincia.

Por ultimo, apesar de a segregacao entre os planos denominados “CV de Origem” e os planos
intitulados “CD com esséncia CV” ndo fazer parte das hipéteses de pesquisa, entende-se que a utilizagao
da nomenclatura CD por um plano CV pode ser uma maneira das EFPC esconderem de patrocinadoras
pouco engajadas e de participantes leigos no assunto os riscos atuariais desses planos. Desse modo, é
esperado que os planos CD com esséncia CV reportem insistentemente mais resultados positivos do que
negativos para a solvéncia, como forma de encobrirem seus riscos, ja que, em principio, um plano com
denominagao CD ndo poderia ser deficitério.
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4. Resultados e Analises

4.1 Resultados dos planos BD

Como pode ser observado na Tabela 3, de um total de 3.070 observagdes referentes aos planos
BD, durante o periodo de 2010 a 2020, 66,5% estdo vinculadas a patrocinadoras privadas, e o restante,
a patrocinadoras publicas (33,5%). Percentuais similares sdo encontrados quando as observagoes sao
segregadas entre planos mantidos no Distrito Federal, no Rio de Janeiro ou em Sao Paulo (67,8%) e nos
demais estados (outras UF) (32,2%). No que diz respeito aos ativos garantidores e as obriga¢des atuariais
dos planos BD, os primeiros apresentaram um patriménio de cobertura médio de R$ 462,52 bilhdes, com
as obrigagoes sendo representadas na média, por provisoes matematicas da ordem de R$ 460,07 bilhoes.
Ja com relagao as medidas de tendéncia central da solvéncia, é possivel verificar que a média do periodo
foi 1,01 e a mediana 1,02, ou seja, ambas ligeiramente superiores a taxa de equilibrio de 1,00 (100%).

Tabela 3

Principais Estatisticas dos Planos BD

Descricdo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Loét::;
Total Planos BD 300 296 286 284 282 277 275 272 268 265 265 3.070
BD Privados 202 203 194 192 189 184 181 178 173 172 169  2.037
BD Publicos 98 93 92 92 93 93 94 94 95 93 96 1.033
BD no DF-RJ-SP 203 202 193 191 187 185 185 185 182 183 186  2.082
BD Outras UF 97 94 93 93 95 92 90 87 86 82 79 988
Patriménio de Cobertura
(R$ bilhGes) 3759 3938 4330 4385 4359 4293 4590 4771 5077 5501 5873 4625
qu;\g;ﬁgseglateméticas 329,0 354,17 390,1 4192 4362 4878 5105 4942 511,8 5504 577,5 460,1
Média da Solvéncia 1,14 111 111 105 100 088 09 097 099 100 1,02 1,01
Mediana da Solvéncia 1,08 107 105 100 100 100 102 101 101 102 1,01 1,02
Nota: O patrimdnio de cobertura e as provisdes matematicas estdo em valores nominais.
Fonte: elaborado pelos autores.
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Conforme definido na metodologia, foi elaborado o histograma da distribuigdo de frequéncias do
logaritmo natural do indice de cobertura, considerando todas as observagdes referentes aos planos BD,
durante o periodo de 2010 a 2020. E possivel perceber visualmente pela Figura 2 a existéncia de uma grande
descontinuidade entre as duas classes centrais, ou seja, a superior, que engloba o indice de cobertura de
equilibrio (zero) e a sua vizinha logo abaixo, sendo que a primeira conta com 409 observagdes, enquanto
a segunda possui 42 observagdes.
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Figura 2. Histograma para o Total de Observag¢des dos Planos BD

Fonte: elaborado pelos autores.

Essa grande descontinuidade entre as duas classes centrais, com uma ampla densidade de
observagdes para a classe que engloba o indice de cobertura de equilibrio (zero), ¢ um forte indicativo de
que os executivos das EFPC gerenciam a solvéncia dos planos BD buscando reportar predominantemente
resultados equilibrados ou moderadamente positivos, quando os planos insolventes estdo proximos do
limite para a solvéncia. De outro modo, aparentemente, os gestores dos fundos de pensdo possuem
preocupagdo em tentar ocultar de patrocinadoras, participantes, assistidos e drgaos reguladores e
fiscalizadores problemas de insolvéncia nos planos BD quando isso é possivel e, assim, maximizar as suas
possibilidades de carreira, poder e remuneragiao dentro das EFPC.
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Resultados similares sao obtidos quando os planos BD sdo segregados em: a) patrocinados por
orgaos e empresas privadas; b) patrocinados por 6rgaos e empresas publicas; ¢) localizados no Distrito
Federal, no Rio de Janeiro e em Sao Paulo; e d) localizados nos demais estados brasileiros. A Figura 3
contém os histogramas das situagdes citadas anteriormente.
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Figura 3. Histogramas para Diferentes Composi¢des dos Planos BD

Fonte: elaborado pelos autores.
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Todavia, para confirmar formalmente os resultados reportados nos histogramas, foi calculada a
estatistica T proposta por Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999), conforme pode ser visto na Tabela 4.
Além disso, a mesma tabela fornece os valores para o teste de Mann-Whitney, que avalia a hipétese nula
de igualdade nas densidades entre as classes (n+5) e (n-5); (n+7) e (n-7); e (n+10) e (n-10), excluidas as
classes centrais (n) e (n-1); contra a hipdtese alternativa de que existem mais valores positivos reportados,
do que valores negativos (persisténcia quanto a solvéncia vis-a-vis a insolvéncia).

Tabela 4
Testes Estatisticos para os Planos BD

Informacgdes BD .BD . BI.) BD BD
Total Privadas Publicas DF, SP e R} outros Estados
Média 0,07 0,11 0,01 0,08 0,06
Mediana 0,02 0,04 0,00 0,03 0,01
Teste t 18,58 48,63 12,68 19,18 23,81
p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Mann-Whitney (n+5) e (n-5) 22,0 24,0 21,5 22,0 22,5
p-valor 0,0297 0,0106 0,0375 0,0297 0,0216
Mann-Whitney (n+7) e (n-7) 34,5 44,0 32,5 41,5 41,5
p-valor 0,1116 0,0075 0,1684 0,0173 0,0159
Mann-Whitney (n+10) e (n-10) 64,0 84,0 57,0 81,5 73,0
p-valor 0,1517 0,0056 0,3113 0,0094 0,0434
N.° de Observacdes 3.070 2.037 1.033 2.082 988

Fonte: elaborado pelos autores.
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Os resultados mostram que o teste T de Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999) foi altamente
significativo para todos os histogramas, o que possibilita a rejei¢ao da hipdtese nula de igualdade nas
distribui¢des entre a classe central superior, que abarca o indice de cobertura de equilibrio, e a classe
vizinha logo abaixo deste mesmo indice a 1% de significancia. Isto ¢, pode-se verificar que existe uma
forte descontinuidade em favor da classe que abrange o indice de cobertura de equilibrio para todos os
histogramas, o que ndo permite a rejeicdo de HI. Esse achado aventa que a pratica do gerenciamento
de resultados é recorrente nos planos BD, independentemente do tipo de patrocinio e da localizagao
geografica desses planos.

Ja para o teste de Mann-Whitney, ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula para o conjunto de classes
(n+5) e (n-5) em nenhum dos histogramas a 1% de significancia. Adicionalmente, para o conjunto de
classes (n+7) e (n-7) e (n+10) e (n-10), a mesma hipotese pdde ser rejeitada nos histogramas dos planos BD
mantidos por 6rgaos e empresas privadas; somente para o conjunto intervalar (n+10) e (n-10), a rejeicao
ocorreu nos planos BD situados no Distrito Federal, no Rio de Janeiro e em Sao Paulo.

Tais resultados sinalizam que os planos BD patrocinados por entes e empresas privadas possuem
uma tendéncia de reportarem persistentemente mais valores positivos do que negativos para o indice
de cobertura, se comparado aos planos BD mantidos por 6rgaos e empresas publicas. De outro modo,
ha um indicativo de que os planos BD privados devido ao limitado envolvimento dos stakeholders, bem
como de uma estrutura de governanga mais concentrada, sio mais propensos a divulgarem um maior
volume de resultados positivos do que negativos para a solvéncia, pois estao sob a égide exclusiva da
LC n.° 109/2001. Por outro lado, no caso dos planos BD publicos, ndo se pode negar que a estrutura de
governanga compartilhada proporcionada pela LC n.c 108/2001 inibe, em certa medida, a divulgagdo de
resultados recorrentemente positivos, o que ratifica H2.

No que diz respeito aos planos BD situados no DE, no R] e em SP, foi encontrada uma fraca propensio
de esses planos apresentarem persistentemente mais resultados positivos do que negativos para a solvéncia,
se comparado aos planos BD localizados nos demais estados, o que ndo permite a rejeigdo de H3. Isso fornece
indicios de que o maior custo administrativo das EFPC que mantém planos BD no DFE no R] e em SP, como
constatado por Cunha (2018) e Teixeira e Rodrigues (2021), parece motivar, pelo menos parcialmente, o
uso da discricionariedade para melhorar a solvéncia desses planos, enquanto esse comportamento nio seria
encontrado nos planos BD localizados nas demais unidades da federagéo brasileira.
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4.2 Resultados dos planos CV

A Tabela 5 contempla um total de 4.667 observagdes referentes aos planos CV para o periodo de 2010
a2020. Dessas, 83,7% se referem a planos mantidos por patrocinadoras privadas, e o restante, a planos de
patrocinadoras publicas (16,3%). Percentuais bem proximos a composi¢do anterior sdo encontrados quando
as observagdes sdo segregadas entre planos mantidos no Distrito Federal, no Rio de Janeiro ou em Sao Paulo
(83,0%) e nos demais estados (outras UF) (17,0%). Outro tipo de segmentagio efetuada para as observagoes
foi quanto a nomenclatura. Do total de observagoes avaliadas, 74,4% receberam a denominagdo de “Planos
CV de Origem’, ao passo que as 25,6% restantes foram intituladas como “Planos CD com Esséncia CV”,
pois, no caso desses tltimos, apesar do nome “CD”, foi possivel constatar que eles possuem uma esséncia
CV por permitirem a conversio de renda certa (ou periodo certo) em renda vitalicia.

Ao analisar a média do patriménio de cobertura ao longo do periodo e a média das provisoes
matemdticas, pdde-se averiguar que a primeira ¢ ligeiramente superior a segunda (R$ 196,4 bilhoes versus
R$ 195,8 bilhoes). Por sua vez, ao se tratar das medidas de centralidade da solvéncia, encontrou-se a média
e a mediana em igualdade, obtendo-se o mesmo valor para o indice de equilibrio de 1,00.

Tabela 5
Principais Estatisticas dos Planos CV

Descric&o 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 :;;:i';
Total Planos CV 437 443 441 444 440 430 412 422 404 399 395  4.667
CV Privados 370 372 374 376 367 358 343 352 333 330 330 3.905
CV PUblicos 67 71 67 68 73 72 69 70 71 69 65 762
CV no DF-RI-SP 365 367 365 369 363 356 342 353 336 331 328 3.875
CV Outras UF 72 76 76 75 77 74 70 69 68 68 67 792
CV de Origem 316 322 319 320 321 317 314 313 309 308 313 3.472
CD com Esséncia CV 121 121 122 124 119 113 98 109 95 91 82 1.195
F;;r;?ﬁ;;‘;’)de cobertura 505 1149 1383 1433 1624 1847 2093 2367 2587 2998 3123 1964
(F)Rr;‘gﬁggz:)ﬂateméticas 98,4 1139 1366 1450 1631 1865 211,1 2333 2561 2973 3132 1958
Média da Solvéncia 1,02 101 101 099 100 099 099 101 101 101 1,00 1,00
Mediana da Solvéncia 1,01 100 100 100 100 100 100 1,00 100 100 1,00 1,00

Nota: O patrimdnio de cobertura e as provises matematicas estdo em valores nominais.

Fonte: elaborado pelos autores.
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O primeiro histograma de distribui¢ao de frequéncias elaborado para os planos CV contempla todas
as 4.667 observagoes do periodo de 2010 a 2020 e refere-se ao logaritmo natural do indice de cobertura.
Nele é possivel observar uma grande descontinuidade entre a classe que contém o valor de equilibrio para
a solvéncia (total de 2.208 observagoes) e a classe logo abaixo (total de 219 observagoes), o que induz a
conclusiao de que a maior parte dos planos CV faz uso do gerenciamento de resultados para tentar atingir
o equilibrio ou um valor imediatamente acima, quando esses planos estdo proximos da solvéncia. A Figura
4 ilustra o histograma para o total de observagoes dos planos CV.
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Figura 4. Histograma para o Total de Observac¢8es dos Planos CV

Fonte: elaborado pelos autores.

Também foram desenvolvidos os histogramas contendo observagoes dos planos CV para os
seguintes casos: a) planos patrocinados por empresas e 6érgaos privados; b) planos patrocinados por
empresas e 6rgaos publicos; c) planos localizados no DF, no R] e em SP; e d) planos situados nos demais
estados brasileiros. Para todos esses, é notdria a grande descontinuidade entre a classe que inclui o indice
de cobertura e sua vizinha logo abaixo, sendo bastante plausivel considerar que os executivos das EFPC
buscam gerenciar os resultados desses planos para que possam tentar divulgar uma situagao de solvéncia
junto a patrocinadoras, participantes, assistidos e érgaos de controle, quando a insolvéncia é pequena. A
Figura 5 ilustra os histogramas dos quatro casos descritos.
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Figura 5. Histogramas para Diferentes Composi¢8es dos Planos CV

Fonte: elaborado pelos autores.

Os ultimos dois histogramas criados segregam, de um lado, os planos CV de origem, isto é, com
nomenclatura CV e, do outro, os planos CD com esséncia CV (Figura 6). Em ambos, a mesma tendéncia

de uma grande descontinuidade entre o intervalo que engloba o indice de cobertura (zero) e seu vizinho
logo abaixo remete ao uso do gerenciamento de resultados por parte de gestores, que teriam o intuito de
ocultar potenciais problemas de insolvéncia no presente, realocando-os para o futuro.
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Figura 6. Histogramas Planos CV de Origem versus Planos CD com Esséncia CV

Fonte: elaborado pelos autores.
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Para confirmar formalmente os resultados reportados nos histogramas dos planos CV, foi calculada
a estatistica T proposta por Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999), conforme detalhado na Tabela 6. A
mesma tabela também traz informagdes sobre a média, a mediana e o teste de Mann-Whitney. Este tltimo
avalia a hipé6tese nula de igualdade nas densidades entre as classes (n+5) e (n-5); (n+7) e (n-7); e (n+10) e
(n-10), excluidas as classes centrais (1) e (n-1), contra a hipétese alternativa de que as classes com valores
positivos possuem maior densidade do que as com valores negativos (persisténcia quanto a solvéncia vis-
a-vis a insolvéncia).

Tabela 6
Testes Estatisticos para os Planos CV

Informagdes cv ) cv ) CY cv CV outros CY de CP com
Total Privadas Publicas DF,SPeRJ Estados Origem Esséncia CV

Média 0,01 0,02 -0,04 0,01 0,03 0,01 0,02
Mediana 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Testet 12,73 11,49 26,62 19,52 8,49 16,71 17,33
p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Mann-Whitney (n+5) e (n-5) 24,0 25,0 25,0 25,0 21,0 23,0 25,0
p-valor 0,0079 0,0040 0,0058 0,0040 0,0468 0,0159 0,0040
Mann-Whitney (n+7) e (n-7) 43,5 46,0 40,5 48,0 36,0 41,5 49,0
p-valor 0,0090 0,0020 0,0225 0,0016 0,0795 0,0174 0,0011
Mann-Whitney (n+10) e (n-10) 82,5 87,0 84,5 93,0 69,5 81,5 100,0
p-valor 0,0078 0,0029 0,0048 0,0006 0,0745 0,0095 0,0000
Numero de Observagdes 4.667 3.905 762 3.875 792 3.472 1.195

Fonte: elaborado pelos autores.

O teste 7 foi altamente significativo para todos os planos CV, corroborando que a classe composta
pelo indice de solvéncia de equilibrio (zero) e por valores moderadamente maiores que esse indice possui
uma densidade estatisticamente superior a classe vizinha logo abaixo. Essas evidéncias ndo permitem a
rejeigdo da primeira hipdtese de pesquisa (H1), assim como ocorreu com os planos BD.

Ja o teste de Mann-Whitney rejeitou a hipdtese nula a 1% de significancia para todos os conjuntos
de classes avaliadas quando considerados: o total dos planos CV; os planos CV mantidos por empresas
e entidades privadas; os planos CV localizados no DF, no R] e em SP; e os planos CD com esséncia CV.

Em outras palavras, verifica-se que os planos CV mantidos por érgaos e empresas privadas possuem
como conduta reportar persistentemente indices de cobertura positivos, o que equivale a dizer que a
estrutura de governanga imposta pela LC n.° 109/2001 néo tem blindado esses planos do gerenciamento
de resultados recorrente. Por sua vez, para os planos CV patrocinados por 6rgaos e empresas publicas, a
persisténcia na apresentacdo de solvéncia positiva nao foi encontrada para o conjunto intervalar (n+7) e
(n-7). Assim, ndo é possivel rejeitar a hipétese pesquisa H2, pois o maior compartilhamento de poder entre
patrocinadoras e participantes proporcionado pela LC n.° 108/2001, pelo menos parcialmente, consegue
mitigar a apresentagdo de resultados excessivamente positivos para a solvéncia dos planos CV.

No que se refere aos planos CV administrados por EFPC do DF, do R] e de SP, os indices de cobertura
insistentemente positivos trazem indicativos de que os fundos de pensio dessas localidades procuram
compensar seus elevados custos administrativos divulgando planos com melhores desempenhos. De
forma oposta, o0 mesmo nao ocorre nos planos CV localizados nos demais estados brasileiros, que, por
terem menores custos, como constatado por Cunha (2018) e Teixeira e Rodrigues (2021), apresentam um
comportamento mais simétrico para a solvéncia. Desse modo, também nao é possivel rejeitar a hipdtese
de pesquisa H3.
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Por fim, ao se comparar os planos CV de origem e os planos CD com esséncia CV, foi observado
que estes ultimos divulgaram recorrentemente uma condigdo de solvéncia, enquanto nos primeiros esse
comportamento foi encontrado apenas para o conjunto de classes (1+10) e (n-10).

Tais descobertas sugerem que os gestores dos planos CD com esséncia CV possuem incentivos em
gerenciar persistentemente a solvéncia desses planos, para ratificarem a adogao da nomenclatura CD,
ocultando de patrocinadoras pouco engajadas e participantes leigos no assunto os riscos atuariais que nao
deveriam existir em planos chamados “CD”. Ja no caso dos planos CV de origem, como os riscos atuariais
ja estdo explicitos no proprio nome desses planos, a necessidade de reportar resultados sucessivamente
positivos nao seria uma obrigagao, a priori.

5. Consideracoes Finais

Com base na inspecao visual dos histogramas e no calculo da estatistica T proposta por Degeorge,
Patel e Zeckhauser (1999), é possivel concluir que existe uma grande descontinuidade entre a classe que
inclui o indice de equilibrio para a solvéncia e a classe logo abaixo desse mesmo indice, o que é favoravel
a hipdtese de que as EFPC fazem uso da discricionariedade atuarial em seus planos BD e CV, evitando
reportar passivos a descoberto para patrocinadoras, participantes, assistidos e érgaos de regulacao e
fiscalizagao, quando isso é possivel.

Esses resultados trazem indicios de gerenciamento nas provisdes matematicas, principalmente
nos planos BD que sdo coletivos, solidarios e mutualistas. Como nesses planos o beneficio de cada
participante é conhecido de antemao, o seu custeio é calculado individualmente, sendo gerada uma
aliquota de contribuicio mensal Gnica para todos os participantes, que é recalibrada anualmente conforme
as necessidades de cada plano (Valencga, 2013). Em outras palavras, é esperada, na teoria, simetria nas
distribui¢des dos histogramas para o indice de cobertura. Errar involuntariamente para mais ou para menos
¢ algo intrinseco nas escolhas quanto as premissas atuariais dos planos BD, até certa medida, decorrendo
das possibilidades conferidas pelo CNPC, pela PREVIC e pelas condi¢des politicas e de mercado. Sendo
assim, tanto escolhas deliberadas de premissas atuariais que projetem um maior crescimento do passivo
quanto o oposto sao igualmente indesejaveis, porque: a) maiores passivos projetados acarretam maiores
contribuigdes previdencidrias no presente por parte de participantes e patrocinadoras, o que pode reduzir
em demasia a renda disponivel dos primeiros e ampliar os gastos operacionais dessas ultimas, ensejando,
inclusive, a possibilidade de agdes judiciais contra as EFPC; b) menores passivos projetados resultam
em menores contribuicdes previdenciarias correntes, o que pode levar a necessidade de contribui¢oes
extraordindrias no futuro para a cobertura de déficits; e ¢) mesmo sendo complexa a obten¢io de equilibrio
nos planos, essa deve ser uma meta, conforme preconiza a Resolu¢ao CNPC n.° 30, 2018.

No que tange aos planos CV, que individualizam as reservas dos participantes (maior parte dos
recursos portados) e criam um fundo mutuo para sobrevivéncia e outros eventos de cunho aleatério
(menor parte dos recursos), também sdo validas as observagdes contidas na Resolu¢do CNPC n.° 30,
2018, que tratam da busca continua pela manutengdo do equilibrio em planos que sdo influenciados por
premissas atuariais, sendo igualmente provavel, em tese, a ocorréncia de déficits ou superavits. Nessa
modalidade de plano, o custeio é predefinido e o beneficio é desconhecido; todavia, a concessdo de renda
vitalicia traz incertezas quanto ao perfeito casamento de ativos garantidores e passivos atuariais, o que
pode resultar em planos com insuficiéncia ou excesso de recursos (Chan, Silva & Martins, 2010).
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Nesse sentido, os achados do estudo também trouxeram sinais de que a estrutura de governanga
imposta pela LC n.° 108/2001, com maior compartilhamento de poder entre patrocinadoras, de um lado,
e participantes e assistidos, do outro (paridade na composi¢do dos Conselhos Deliberativo e Fiscal), torna
os planos BD e CV mantidos por 6rgaos e empresas publicas menos suscetiveis ao reporte recorrente de
uma situagao de solvéncia, ndo ocorrendo o mesmo para os planos BD e CV que seguem exclusivamente
a LC n.° 109/2001. Ou seja, no caso dos planos sujeitos a LC n.° 108/2001, a maior representatividade
de participantes e assistidos nos érgaos colegiados das EFPC parece inibir a divulga¢ao de resultados
recorrentemente positivos para a solvéncia, contribuindo com o aumento da transparéncia e a melhoria
da qualidade da informagéo contabil produzida.

Em relagdo aos planos BD e CV localizados no DF, no R] e em SP, os incentivos em se divulgar uma
condigdo de solvéncia sempre positiva se mostraram presentes, pois um melhor desempenho desses planos
poderia ser utilizado para justificar os maiores custos administrativos de suas EFPC, conforme constatado
por Cunha (2018) e Teixeira e Rodrigues (2021). Por outro lado, isso ndo seria encontrado nos planos BD
e CV situados nas demais UF, que possuem menores custos administrativos. Logo, a divulga¢ao de uma
condicdo de solvéncia insistentemente positiva para os planos BD e CV que se encontram nos grandes
centros urbanos poderia estar sendo adotada para desviar a aten¢io de patrocinadoras, participantes e
assistidos quanto ao elevado custo de manuten¢do dos seus planos.

No tocante aos planos CD com esséncia CV, existem evidéncias de que o nome “CD” seria utilizado
para tentar ocultar de patrocinadoras pouco engajadas e participantes leigos no assunto os riscos atuariais
desses planos. A apresentacédo de resultados persistentemente positivos para a solvéncia dos planos CD com
esséncia CV seria uma forma de os gestores disfarcarem qualquer volatilidade desses planos, conseguindo,
com isso, maximizar suas possibilidades de carreira, poder e remuneragio nas EFPC.

Em suma, em termos praticos, todas as evidéncias apontam que os planos BD e CV,
independentemente das diferentes formas de apresentagdo ou segrega¢ao, optam sempre por gerenciar
seu indice de cobertura quando a insolvéncia ocorre em pequena medida para um valor igual ou
imediatamente acima do ponto de equilibrio, reduzindo seus custos de visibilidade com patrocinadoras,
participantes e assistidos, e inibindo a¢des por parte dos 6rgaos reguladores e fiscalizadores. Isso sugere
que esses organismos deveriam avaliar com mais atengdo a pratica do gerenciamento de resultados junto
as EFPC, ja que alteragdes no indice de cobertura dos planos poderiam estar sendo empregadas para
reduzir o “alarmismo” e as preocupagdes de patrocinadoras, participantes e assistidos, quanto a solvéncia
dos planos BD e CV, além de ocultarem esses problemas dos proprios 6rgaos de governo e dos Conselhos
Deliberativo e Fiscal das EFPC.

Uma limitagao da presente pesquisa ¢ o fato de ela nao conseguir segregar os indices de cobertura
naturalmente equilibrados e ligeiramente positivos daqueles que podem estar sendo manipulados para
alcancarem tais condigdes. A esse respeito, Dechow, Richardson e Tuna (2003) argumentam que estudos
que antecipam uma descontinuidade como prova do gerenciamento de resultados possuem a falha de nao
evidenciarem de que maneira o gerenciamento ocorreu.

Segundo Burgstahler e Chuk (2017), essa ¢ uma limitagdo relatada em muitos trabalhos do género,
pois ndo ¢é possivel identificar se o gerenciamento é fruto exclusivo de manipulagdes nas premissas atuariais,
de alteragoes reais nas carteiras de investimentos dos planos e/ou de movimentos atrelados aos cenérios
politico e econdmico. Assim, essas questoes s podem ser respondidas por um estudo com modelagem
mais detalhada de acompanhamento, como propoe Westerduin, Wouterson e Langendijk (2012).

Nesse sentido, como sugestao, recomenda-se que pesquisas futuras tentem aprofundar as explicagdes
sobre a formagédo das provisdes matematicas, analisando as premissas atuariais dos planos BD e CV, com
o intuito de desvendarem seus determinantes e seus fatores motivadores.
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Resumo

Objetivo: Este estudo objetiva verificar a relagao entre o nivel de legibilidade das notas explicativas e as
préticas de gerenciamento de resultado por empresas listadas na [B]® entre os anos de 2010 e 2018.
Método: Foi utilizado um modelo econométrico apresentando a legibilidade como variavel dependente e
gerenciamento de resultados como variavel independente principal, além de variaveis de controle, sendo
analisado por meio de regressio de dados em painel com efeitos fixos controlados por ano e setor.
Resultados: Os resultados revelam que nao ha relagdo estatisticamente significativa entre a legibilidade
das notas explicativas e o nivel de gerenciamento de resultados, mesmo quando comparado as empresas
que mais gerenciam resultados com as demais. Os resultados se mostram robustos, uma vez que testes
adicionais apresentam os coeficientes na mesma direcao e significancia.

Contribuigées: Esta pesquisa contribui para a literatura contabil ao estudar essa relagio em um mercado
emergente e de lingua portuguesa. Além disso, auxilia os usudrios da informagao contabil no entendimento de
questoes acerca da facilidade de leitura das notas explicativas para subsidiar o processo de tomada de decisoes.
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Gerenciamento de resultados e legibilidade das notas explicativas:
r e p c manipulagdes nas evidenciagdes contabeis

1. Introducao

O processo de harmoniza¢ao internacional das normas de contabilidade ocasionou mudangas
significativas nos parametros de elaboragdo e exigéncias de divulgacao das informagdes contabeis, em
especial nos paises que possuiam normas locais mais destoantes dos padrdes utilizados nos centros
economicamente mais desenvolvidos. A comunicacdo contabil se tornou foco da aten¢io de diversos
orgaos reguladores (Securities and Exchange Commission — SEC, European Financial Reporting Advisory
Group — EFRAG, International Accounting Standards Board — Iasb, Comissdo de Valores Mobilidrios
- CVM, Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC, Comité de Orienta¢ao para Divulgacao de
Informagdes ao Mercado — Codim, etc.), em virtude do poder de julgamento oportunizado aos gestores,
assim como da quantidade de informagdes requeridas, principalmente entre as evidenciacdes narrativas.
Tomando como exemplo o Brasil, a partir da convergéncia das normas contabeis brasileiras as normas
internacionais (International Financial Reporting Standards — IFRS), verifica-se um relevante aumento na
divulgagao de diversas informagdes em notas explicativas que nao eram anteriormente exigidas, elevando,
assim, o volume e contetido dos relatérios emitidos (Antunes, Grecco, Formigoni & Neto, 2012).

Peleias (2017) aponta a divulgagdo da informagdo contdbil como um fator que contribui para
diminui¢do do nivel da assimetria informacional e aumento da confianca do usudrio em funcdo da
transparéncia, principalmente por meio de informagdes nao financeiras. Esse tipo de informagao contribui
para os usudrios, ao descrever tanto o desempenho financeiro quanto nio financeiro da empresa, uma
vez que os gestores tém a oportunidade para explicar algumas das razdes subjacentes ao desempenho da
empresa (Hassan, Abbas & Garas, 2019).

Baseado no fato de que os regulamentos contdbeis, vigentes apos a harmonizagao, permitem
discricionariedade aos gestores, por meio de escolhas contébeis e da forma como relatam a informacéo,
fazem-se necessarias pesquisas que estudem aspectos relacionados ao comportamento dos administradores
para informar oportunisticamente ou gerenciar resultados (Libby, Bloomfield & Nelson, 2002).

As motivagoes para o gerenciamento de resultados podem ser explicadas por diferentes perspectivas,
sendo a perspectiva oportunistica a mais discutida na literatura contabil desde 1970, a partir das pesquisas
de Watts e Zimmerman. Nessa perspectiva, os gestores sdo motivados a realizar escolhas contdbeis que
produzem efeitos alinhados com suas proprias expectativas, além de divulgar informagdes que transmitem
majoritariamente o desempenho positivo e ocultar noticias negativas (Bakar & Ameer, 2011).

O gerenciamento de resultados pode envolver o uso da discricionariedade gerencial na realizacdo de
escolhas contabeis (accruals), na tomada de decisdes operacionais (real) e na selecio dos critérios de apresentacio
das demonstragdes (disclosure) (Martinez, 2013). De acordo com a Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling,
1976), uma das principais causas dos problemas da agéncia ¢ a assimetria de informacao entre os principais e os
agentes, impedindo que os usudrios externos avaliem adequadamente a competéncia e os esforcos dos gestores.

Ao aplicar a discricionariedade, os gestores podem utilizar as narrativas contabeis para obtengdo de
interesses proprios, ou legitimidade social, ao escolher o nivel de facilidade de leitura das demonstragoes
(Hassan, Abbas & Garas, 2019). Esse método é chamado de gerenciamento de impressoes. O gerenciamento
de impressoes ja foi identificado por meio da ofusca¢do informacional, utiliza¢ao de linguagem mais
complexa, énfase em boas noticias, utilizacao de metaforas, escolha de benchmarks convenientes, destaque
para expectativas futuras, ocultagdo de informagdes, retdrica e linguagem persuasiva (Clatworthy & Jones,
2003; Merkl-Davies & Brennan, 2007; Ajina, Laouiti & Msolli, 2016; Bushee, Gow & Taylor, 2018).
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Estudos anteriores relacionam a legibilidade de relatérios contabeis em lingua inglesa com praticas
de gerenciamento de resultado (Ajina, Laouiti & Msolli, 2016; Lo, Ramos & Rogo, 2017). Os resultados
apontam que as empresas que gerenciam resultados apresentam demonstragdes narrativas com maior
dificuldade de leitura. Entretanto, esses resultados ndo podem ser generalizados para diferentes contextos
devido as diferentes condigoes legais e econdmicas entre os paises ou caracteristicas proprias de cada
idioma (Moreno & Casasola, 2015)

A lingua portuguesa, sabidamente de estrutura mais complexa que a inglesa, potencialmente, tornaria
mais facil a ofuscac¢do de informacdes, especialmente, quando hd a inten¢ao de ocultar dados que nao
sejam favoraveis a composi¢ao do desempenho da empresa, ou a atuagao de seus gestores. Adicionalmente,
Machado (2018, p. 72) reforga a necessidade de estudos especificos em mercados emergentes, uma vez
que “teorias corroboradas por pesquisas em paises desenvolvidos podem ter aplicabilidade limitada
aos mercados emergentes”. Brito (2016) afirma que os mercados emergentes apresentam ineficiéncia de
mercado, regulamentos insuficientes e infraestrutura deficiente. Dessa maneira, as empresas presentes
nesse mercado sdo suscetiveis a produzir informag¢des menos relevantes e de qualidade inferior para os
usudrios, em comparagao com as empresas instaladas em mercados desenvolvidos. A partir deste contexto,
surge o seguinte problema de pesquisa: Qual a relagiao entre o nivel de gerenciamento de resultados e
alegibilidade das notas explicativas de empresas listadas na [B]*?

A informagao contabil, ao influenciar processos decisorios de diversos grupos, gera importantes
implica¢des de natureza econdmica, e se faz necessario conhecer os fatores que motivam a diferenga
de legibilidade das notas explicativas (Silva, 2017; Hasan, 2018). Dessa forma, este trabalho busca
contribuir para a literatura contabil, ao relacionar aspectos referentes a evidenciagdo e legibilidade das
informagdes contabeis com a pratica do gerenciamento de resultados, ambos impactados pelo processo
de harmoniza¢io as normas internacionais, que ampliou a necessidade de evidencia¢do de informagdes
em notas explicativas e, de forma concomitante, possibilitou maior discricionariedade aos gestores nas
escolhas contabeis, que afetam direta, ou indiretamente, os resultados reportados pelas empresas.

O presente estudo tem como objetivo verificar a relacao entre o nivel de legibilidade das notas
explicativas e as praticas de gerenciamento de resultado por empresas listadas na [B]’. Para isso, sero realizadas
regressoes lineares multiplas para identificar associagdo entre gerenciamento de resultados por accruals (Jones
Modificado — Dechow, Sloan & Sweeney, 1995) ou real (Despesas Discricionarias - Roychowdhury, 2006)
e o gerenciamento de impressoes (Flesch adaptado — Martins, Ghiraldelo, Nunes & Oliveira Junior, 1996).

Ao analisar a relagao supracitada, pretende-se evidenciar a importancia da facilidade de leitura
das notas explicativas, assim como fatores que podem influencia-la, para auxiliar na mitigagdo dos riscos
associados ao gerenciamento de resultados e a ofuscagao informacional aos usuarios. Ademais, espera-se
que os resultados aqui reportados possam também subsidiar informagdes para o processo de regulacao
contabil quanto aos aspectos acerca da legibilidade, uma vez que as evidenciagdes narrativas se tornaram
um dos principais pontos de atengao desses 6rgaos nos tltimos anos.

A necessidade de emissao de relatorios contabeis mais legiveis se acentua devido ao aumento de
diferentes tipos de usuarios da informacgao contabil, como, por exemplo, o crescimento de pequenos
investidores no mercado financeiro, apontado pela Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima) entre os anos de 2013 e 2019. Segundo Borges (2020), esse tipo
de investidor apresenta variado nivel de instrugdo, conhecimento e experiéncia acerca da analise de
demonstragdes contédbeis; sendo assim, as informagdes mais legiveis podem auxiliar no processo de tomada
de decisdo e na alocagéo de recursos. Outro ponto que merece destaque é o aumento da complexidade
das relagdes comerciais internacionais entre as empresas que agora partilham, em tese, de pardmetros
de elaboracio e evidenciagdo de informagdes contabeis semelhantes, porém ajustados as suas realidades
locais, como ocorre no Brasil, onde existe, inclusive, uma demonstracao contabil ndo prevista nas normas
internacionais e desconhecida por outros paises.
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2. Referencial Teérico
2.1 Legibilidade das informacdes contabeis

Alguns trabalhos costumam utilizar o termo legibilidade (readability) no mesmo sentido de
compreensibilidade, entretanto, pelo fato de as formas de mensuragdo serem diferentes, é desaconselhado
esse tipo de uso do termo (Smith & Taffler, 1992). A dificuldade de compreensao de um documento niao
depende exclusivamente da complexidade sintatica e linguistica do texto, mas também das habilidades e
caracteristicas préprias do leitor. E possivel que algumas pessoas entendam facilmente diferentes tipos de
texto, enquanto outras os achem dificeis, sendo necessdria uma adapta¢ao as caracteristicas particulares
do publico-alvo (Castilhos, 2016).

Cabe refor¢ar que a legibilidade se refere a capacidade inerente do texto de ser lido de maneira
rapida e facil, portanto é uma propriedade da complexidade da narrativa. A compreensibilidade, por sua
vez, relaciona-se a capacidade do leitor de entender um texto e, portanto, depende das caracteristicas de
cada leitor (Smith & Taftler, 1992). Nesse sentido, a legibilidade pode ser traduzida em termos de escala de
dificuldade de leitura, classificando os textos como mais dificeis de serem lidos em relacio a outro, assim
como pode ser descrita como a qualidade que determina a facilidade de leitura de um texto. A legibilidade
¢ uma das caracteristicas da clareza do texto, fundamental para uma comunicagéo rapida e facil, por meio
da utilizacdo de sentengas curtas e palavras de facil compreensao (Borges & Rech, 2018). Peleias (2017)
apresenta alguns conceitos de legibilidade encontrados durante sua pesquisa, conforme Tabela 1:

Tabela 1
Conceitos de Legibilidade

Autores (Ano) Definicao

Klare (1963) Facilidade de entendimento ou compreensao do usuario conforme o estilo do texto escrito.

Relacionada a dificuldade que algumas pessoas tém ao ler e compreender as passagens

McLaughlin (1969) de um texto e o texto na integra.

Gibson e Shroeder (1990) Qualidade da escrita que resulta na comunicacdo facil e rapida.

Chall (1978, apud Jones e Soma total, inclusive as interag8es, de todos aqueles elementos dentro de um material

Shoemaker, 1994) escrito, que influenciam no nivel de sucesso de um leitor ao ler.
DuBay (2004) O que faz alguns textos serem mais faceis de ler do que outros.
Fernandes e Silva (2009) N&o tem uma definicdo de readability, mas de understandability.
Cunha e Silva (2009) Qualidade da escrita que determina a facilidade de leitura de um texto.

Caracteristica relevante para as técnicas de escrita e teorias de comunicacdo. Tem a ver

Fakhfakh (2013) com a facilidade com que um texto pode ser lido e entendido.

Fonte: Peleias (2017).

Diante desses conceitos, Peleias (2017, p. 23) formula sua propria defini¢do para aplicagdo em sua
pesquisa e na area contabil: “readability é a qualidade da escrita, ligada a qualidade da informagéo contabil,
cujo objetivo é facilitar a leitura e a compreensao das demonstragoes financeiras, resultando em uma
comunica¢ao mais facil e rapida das informagdes contabeis para seus usuarios”.

As expectativas dos usuarios das demonstracoes contabeis podem ser alteradas por meio de
estratégias de reducdo de legibilidade dos relatorios contabeis para ofuscar informagdes, tanto na
confirmacao de eventos passados, quanto na observancia de resultados presentes ou estimativas futuras
(Cruz Junior, 2018). Em posse dessa informacao, os gestores encontram-se providos de incentivo para
ofuscar informagdes quando o desempenho da empresa nao atingir as expectativas, caso a reagao dos
mercados seja menos completa diante de informagdes menos facilmente extraidas das demonstragdes
contabeis (Bloomfield, 2002; Li, 2008).
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Diante do movimento mundial voltado para melhoria de divulgag¢des de informagdes qualitativas,
em 2014, o CPC emitiu a Orientagdo Técnica 07 — Evidencia¢ao na Divulgacao dos Relatérios Contabil-
Financeiros de Propdsito Geral. O OCPC 07 ressalta que o grande volume de informagdes nas notas
explicativas provoca aumento nos custos de transagoes, prejudicando a tomada de decisdo pelos agentes
do mercado financeiro e questionamentos quanto a relevincia das demonstragdes.

A Hipotese de Ofuscagao (Courtis, 1998), que sugere que os gerentes nao sao neutros na apresentagao
de narrativas, é fundamental para a constru¢ao da Hipotese da Revelagdo Incompleta, apresentada por
Bloomfield (2002). Segundo esta hipétese, espera-se que os usuarios do mercado tomem decisdes baseadas
em informagdes menos completas, caso os custos para extrair informagdes das demonstragdes sejam
mais elevados que os beneficios esperados. Essa hipétese ratifica a afirmagdo que os gerentes tém mais
incentivos para dificultar a extragao de informagdes que possam afetar negativamente os precos das agoes
da empresa. (Laksmana, Tietz & Yang, 2012).

Estudos recentes apontam que a legibilidade das demonstragdes pode afetar a qualidade das
informagoes resultantes, impactando fatores como: aumento dos custos de agéncia, busca por informagdes
em fontes externas, presenca de gerenciamento de resultados, baixa persisténcia de ganhos, baixa qualidade
das previsoes dos analistas e diminui¢do do value-relevance por meio de reagdes fracas do mercado aos
relatdrios anuais (Li, 2008; Asay, Elliott & Rennekamp, 2017; Lo et al., 2017). Dessa maneira, é necessario
entender os fatores que afetam como as empresas determinam o nivel de legibilidade dos relatérios
contdbeis (Rodrigues, 2012).

2.2 Gerenciamento de resultado e oportunismo gerencial

O gerenciamento de resultado é uma intervencéo proposital no processo de elaboragdo das
demonstrag¢des financeiras externas (Shipper, 1989); em outras palavras, isso ocorre quando os gerentes
usam o julgamento (discricionariedade) no processo de reportar as demonstragoes financeiras (Healy &
Whalen, 1999). Como mencionado por Watts e Zimmerman (1990), as normas contabeis proporcionam
discricionariedade aos gestores, permitindo que esses utilizem o seu conhecimento do negdcio para a
escolha de procedimentos contabeis, métodos e estimativas para registrar as informagoes e influenciar
os relatdrios financeiros. O gerenciamento de resultados nao constitui fraude contabil, pois, ao gerenciar
resultados, opera-se dentro dos limites da legislagdo aplicada a contabilidade. Os gestores das empresas
exploram os pontos em que as normas contabeis lhes conferem certo grau de discricionariedade para
escolher como reportar os resultados (Martinez, 2001).

As motivagdes para o gerenciamento de resultados podem ser explicadas por meio de duas principais
perspectivas: a perspectiva oportunistica e a perspectiva da eficiéncia. A perspectiva oportunistica tem
sido discutida na literatura contabil desde 1970, a partir das pesquisas de Watts e Zimmerman, que
culminaram na abordagem positiva da pesquisa contabil. Nesta perspectiva, o gerenciamento de resultados
¢ considerado um processo oportunista, no qual o gestor tem como principal objetivo maximizar sua
utilidade. Portanto, uma vez que existem conflitos de interesse entre os proprietarios e os gestores (Jensen
& Meckling, 1976), as escolhas dos gestores sao passiveis de questionamento acerca da explica¢ao dos
aspectos de desempenho (Ajina et al., 2016).
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Quanto a perspectiva de eficiéncia, Gabriel (2018) contrapde que os gestores podem realizar
escolhas contabeis para aumentar o valor informativo dos resultados e, consequentemente, diminuir os
custos de agéncia. Para reduzir esses custos, os gerentes podem produzir mais informagdes nao financeiras
e facilitar o entendimento dessas divulga¢oes para diferentes usudrios, como credores e investidores. A
facilidade de leitura dos relatorios anuais é necessaria, pois estes completam as informagdes financeiras
da empresa com mais detalhes para tomada de decisio.

Martinez (2013), em sua revisao de literatura sobre gerenciamento de resultados no Brasil, afirma
que esse fendmeno vai além da divulga¢ao quantitativa das informagdes contébeis, envolvendo o uso
da discricionariedade gerencial na realiza¢ao de escolhas contabeis (reconhecimento e mensuragao), na
tomada de decisdes operacionais e na sele¢ido dos critérios de apresentacao das demonstracgoes (disclosure).

Um importante aspecto no que se refere ao gerenciamento de resultados por escolhas contabeis
diz respeito ao fato que o gestor pode influenciar mudangas no lucro ao, discricionariamente, aumentar
ou diminuir os accruals. Enquanto isso, o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais
envolve atividades relacionadas ao negécio na empresa. Roychowdhury (2006) define o gerenciamento
por decisdes operacionais como desvios das praticas operacionais normais, motivadas pelo desejo dos
gestores em enganar usudrios da informagdo em relagdo a certas metas de relatdrios financeiros. Essa
pratica é também mencionada na literatura internacional como gerenciamento de resultados reais
(Roychowdhury, 2006; Gunny, 2010).

Para Cupertino (2013), sabendo-se que a detec¢ao da manipulagdo por atividades reais é mais dificil
que a efetuada pelo gerenciamento por accruals, os gestores estruturam transagdes para atingir o nivel
desejado de lucros. Sendo assim, o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais ocorre quando
os gestores manipulam as atividades operacionais da empresa para aumentar ou reduzir os resultados
do periodo corrente (Gunny, 2010). Vale destacar que, embora aparentemente exiba resultados a curto
prazo, o gerenciamento por decisdes operacionais pode reduzir o valor da empresa, uma vez que as agdes
tomadas no periodo atual para aumentar os lucros podem ter um efeito negativo nos fluxos de caixa em
periodos futuros (Roychowdhury, 2006).

A literatura evidencia comportamentos oportunistas da administra¢do por meio do gerenciamento
de resultado a partir de diferentes aspectos. Baker, Collins e Reitenga (2003) evidenciam que a estrutura
de remuneracido dos executivos estd relacionada com um comportamento oportunista na mensuragio dos
accruals discriciondrios. Os autores mostraram que, nos periodos anteriores, a outorga de opgoes de agoes
utilizadas na remuneracido da administracdo motiva uma reducéo discricionaria dos accruals.

Ali e Zhang (2015) evidenciam que o tempo de mandato do CEO esta relacionado com o
gerenciamento de resultado. O estudo mostra que, nos periodos de inicio do mandato, a empresa reporta
resultados superestimados em relagdo ao fim do mandato. Para os autores, esse comportamento pode ser
explicado por uma tentativa, entre CEOs que entraram recentemente no cargo, de favorecer a percep¢ao
do mercado sobre sua capacidade. Consistentemente com a literatura sobre problema de horizonte, o
estudo também evidencia que, precisamente no ultimo ano do mandato, ocorre também uma tendéncia
de superestimacdo do resultado da empresa.

Por fim, Godfrey, Mather e Ramsay (2003) analisaram o gerenciamento de resultado e de impressoes
conjuntamente. Segundo os autores, na troca de CEOs, ocorre um aumento dos lucros por meio de praticas
de gerenciamento de resultado, a0 mesmo tempo em que ocorre gerenciamento de impressoes, de modo
a favorecer a imagem da gestdo por meio de graficos nos relatérios financeiros.
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2.3 Gerenciamento de resultados e legibilidade

Algumas pesquisas destacam o gerenciamento de impressdes como uma extensdo da literatura
sobre gerenciamento de resultados. Para Rodrigues (2012), esse tipo de gerenciamento corresponde a
tentativa de controlar as impressoes dos usudrios da informagdo por meio de métodos de divulgagio,
como graficos e ilustragdes, nos relatérios anuais. Esse tipo de gerenciamento pode provir, também, da
ofuscagdo informacional, ao enfatizar determinados temas em detrimento de outros, ou por utilizagao de
linguagem mais complexa na apresentagao textual (Bushee, Gow & Taylor, 2018).

Li (2008) apresenta, como resultado de seu estudo, que as empresas tendem a produzir relatérios
anuais mais dificeis de ler quando apresentam ganhos e lucratividade menores. Além disso, as mas noticias
tendem a ser ocultadas, e uma das maneiras ¢ reduzir a legibilidade dos relatérios narrativos (Zurel, 2014).

Lo et al. (2017) verificaram a relagao entre a legibilidade dos relatdrios anuais e a variagdo do
gerenciamento de resultados em 26.967 empresas-ano cadastradas na SEC entre os anos de 2000 e 2012.
Os autores utilizaram o estudo de Li (2008) como base para construgdo do seu desenho de pesquisa; sendo
assim, o indice de legibilidade e as variaveis de controle utilizadas foram iguais. Mediante a observa¢ao
da secao de discussdo e analise gerencial do relatério anual (MD&A), Lo et al. (2017) concluiram que as
empresas suspeitas de praticar gerenciamento de resultados para superar os lucros do ano anterior tém
relatdrios anuais mais complexos.

Ajina et al. (2016) encontraram evidéncias de que as empresas que gerenciam seus ganhos tendem a
tornar os relatérios anuais menos legiveis. A amostra da pesquisa foi composta por 163 empresas listadas
na bolsa de valores francesa entre 2010 e 2013, sendo a legibilidade dos relatérios anuais mensurada pelo
indice FOG, e o gerenciamento de resultados medido por meio dos accruals discricionarios, segundo os
modelos de Dechow et al. (1995) e Raman e Shahrur (2008). Também foi encontrada correlacio entre o
indice FOG (legibilidade) e alguns indicadores financeiros utilizados como variaveis de controle: dispersao
de propriedade, rentabilidade, alavancagem e tamanho da empresa.

Os gestores tém a oportunidade de gerenciar resultados por meio de accruals e atividades reais, além
de gerenciamento de balango ou fluxo de caixa; entretanto, este estudo foca os dois primeiros, por estarem
diretamente relacionados aos interesses dos gestores (Lo et al., 2017). Além disso, as empresas podem
também manipular o conteudo e a apresentagao das informagdes narrativas, mediante o “gerenciamento
de impressoes” (Ajina et al., 2016).

Estudos apontam algumas explicagdes que relacionam o nivel de legibilidade e o desempenho
financeiro das companbhias, dividindo-as em ofuscagdo e ontologia. Para o primeiro grupo, gestores tentam
esconder o desempenho ruim por meio de sentengas mais complexas, enquanto a ontologia alega que o
desempenho ruim é naturalmente mais dificil de comunicar (Li, 2008; Bloomfield, 2008; Lo et al., 2017).
Para esta pesquisa, foi utilizado o aspecto referente a hipétese de ofuscagao, a qual se baseia na interven¢ao
dos gestores para afetar as demonstra¢des, tornando-as mais complexas.

Dessa maneira, baseado na perspectiva oportunistica, é suposto que os gerentes que praticam
o gerenciamento de resultados, na busca por maximizar sua utilidade, tenderao a ofuscar suas agoes
publicando relatdrios narrativos complexos (Ajina et al., 2016; Lo et al., 2017), e apresenta-se a seguinte
hipdtese de pesquisa:

H1: Empresas com maior indice de gerenciamento de resultados em determinado ano possuem
relatérios anuais com menor legibilidade.
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Em resumo, uma associagiao negativa entre o gerenciamento de resultado e o nivel de legibilidade
poderia ocorrer por dois motivos complementares, ambos derivados da perspectiva oportunista. O
primeiro esta relacionado a nogdo de que o nivel de legibilidade representa um possivel mecanismo pelo
qual gestores podem influenciar a impressdo que os usudrios possuem sobre sua performance. Sendo
assim, a diminui¢do da legibilidade estaria associada aos mesmos incentivos que explicam o gerenciamento
de resultado: maximizacio da utilidade. Outra forma de explicar essa associacdo a partir da perspectiva
oportunista seria a de que o gerenciamento de resultados envolve a utilizagao de praticas contabeis que
podem ser identificadas pelo usudrio dos relatdrios contabeis. De modo que reduzir o nivel de legibilidade
serviria como um meio de ofuscar os métodos pelos quais o gerenciamento de resultado foi praticado.

Vale ressaltar que os estudos no Brasil que abordam o tema de legibilidade podem ser subdivididos em
quatro grupos: i) aqueles que examinam apenas o nivel de legibilidade dos relatdrios anuais (Zobaran, 2019;
Miranda et al, 2018); ii) aqueles que buscam evidenciar uma relagdo entre a legibilidade e outras variaveis
— determinantes (Borges & Rech, 2018; Peleias, 2017; Borges, 2020; Holtz & Santos, 2020); iii) aqueles que
buscam verificar mudanga no nivel de legibilidade apds a instituigdo da OCPC 07 (Silva, 2017; Gomes et
al., 2018; Cruz Junior, 2018); e iv) aqueles que tratam a legibilidade e compreensibilidade como conceitos
distintos e os comparam (Telles, 2018). Esse artigo se enquadra no segundo grupo, ao observar a relagdo
da legibilidade com o gerenciamento de resultados. Embora o estudo de Rocha e Mont-Mor (2022) tenha
proposta similar a essa, o relatério objeto de analise utilizado nesse estudo citado foi o press realease, tendo
como caracteristica menor normatizago sobre sua estrutura quando comparado as notas explicativas.

3. Metodologia
3.1 Classificacao da pesquisa

Este trabalho se caracteriza como uma pesquisa descritiva, mediante analise documental e
abordagem quantitativa dos dados, por meio de ferramentas da andlise de regressiao de dados em
painel para testar as hipoteses acerca da relagdo entre o gerenciamento de resultados e a legibilidade das
demonstra¢des contabeis.

Para a construgdo inicial desta pesquisa, foram realizadas pesquisas exploratdrias de fontes
bibliograficas para identificar o atual estado da arte e promover uma visao geral acerca do tema estudado.
Dessa maneira, utilizou-se as pesquisas de Ajina et al. (2016) e Lo et al. (2017) como base para o
desenvolvimento deste estudo, adaptando o modelo econométrico de acordo com a literatura nacional e
disponibilidade de dados no Brasil. Baseada em diversos estudos que abordam legibilidade, esta pesquisa
utiliza variaveis de controle apresentadas como caracteristicas que podem influenciar a legibilidade das
demonstragdes contabeis, conforme discutido nas proximas subsegoes.
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3.2 Populacao e amostra

A populacdo da pesquisa é composta por empresas abertas listadas na [B]®. Esse mercado foi
escolhido pela auséncia de evidéncias empiricas acerca do problema de pesquisa proposto no cenério
de mercado emergente (Hassan et al., 2019). Inicialmente, foram identificadas 310 empresas sediadas no
Brasil e com cadastro ativo na [B]? e na CVM.

O espago temporal analisado compreende os anos de 2010 a 2018. O periodo inicial se caracteriza
por diferentes exigéncias de divulgagdo, por meio da adogdo obrigatdria das IFRS e da revisao dos
pronunciamentos contabeis pelo CPC (Borges & Rech, 2018). A amostra inicial possuia 400 empresas
listadas na [B]® no ano de 2018; as empresas que ndo apresentaram todos os dados necessarios para
composicao deste estudo foram removidas da amostra. Foram identificadas 232 empresas com dados
ausentes (missings) em alguma variavel para as observagdes empresa-ano, sendo necessaria sua exclusao
da amostra. Além disso, durante o processo de conversao dos arquivos originais das notas explicativas
de PDF para DOCX, o software utilizado apresentou impossibilidade de conversdo de alguns arquivos.
Por esse motivo, também precisaram ser removidas da amostra 47 empresas cujas notas explicativas
apresentaram falha durante o processo de conversao dos arquivos, totalizando, ao fim, uma amostra com
121 empresas e 1.089 observagoes.

3.3 Coleta de dados

As informagdes quantitativas necessarias para composi¢do do modelo econométrico encontram-
se presentes nas demonstragdes financeiras das entidades e foram coletadas por meio do software
Economatica. As informagdes narrativas foram coletadas no sitio eletrénico pertencente a professora
doutora Tatiana Albanez (https://www.tatianaalbanez.com), o qual disponibiliza diversos dados sobre
empresas brasileiras; entre eles, todas as notas explicativas obtidas diretamente do sitio eletronico da
Comissédo de Valores Mobilidrios (CVM) em formato PDE Foi realizada a remogao de elementos que nao
sdo passiveis de mensuragio de legibilidade, como cabegalhos, notas de rodapé, paragrafos de linha tnica,
titulos, tabelas, quadros, graficos e outros (Li, 2008).

Para determinagao dos indices de legibilidade, este estudo utilizou o programa Pylinguistics
(Castilhos, 2016), um software livre de cddigo aberto para analise de linguagem natural em inglés e
portugués. Esse software apresenta como diferencial uma precisao de 97,33% no processamento e na
analise sintatica dos textos em portugués, por utilizar Processamento de Linguagem Natural baseada em
redes neurais especificas para analisar textos no idioma portugués.

A partir de extensa revisao de literatura, foram identificadas caracteristicas das empresas que podem
influenciar o nivel de legibilidade das demonstragdes e foram utilizadas como variaveis de controle nessa
pesquisa. Empresas que apresentam resultados abaixo do esperado (rentabilidade), em crescimento
(market-to-book) ou com operagdes de maior escala (tamanho) tendem a apresentar relatdrios mais
complexos, portanto, mais dificeis de serem lidos (Li, 2008; Rutherford, 2003). Enquanto isso, empresas
que necessitam atender maiores exigéncias de transparéncia (listadas no novo mercado), ou auditadas
por empresas que exigem alto grau de qualidade (big four), ou com menor assimetria de informagdes por
estarem a mais tempo listadas no mercado de agdes (tempo de capital aberto), é esperado que apresentem
relatdrios anuais de leitura mais facil (Li, 2008; Silva, 2017; Borges e Rech, 2018).
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De maneira resumida, a Tabela 2 apresenta as varidveis utilizadas nessa pesquisa, assim como a sua
forma de célculo e os estudos anteriores que fundamentam a sua utilizagao.

Tabela 2

Variaveis utilizadas na pesquisa

Variavel Sigla Forma de Calculo Estudos Anteriores
- indice Flesh adaptado

Legibilidade Leg (Martins et al., 1996) Telles (2018)

Gerenciamento de GRA Jones Modificado Lo et al. (2017), Hasan (2018)

Resultados por Accruals (Dechow et al., 1995) e Gabriel (2018)

Gerenciamento de Manipula¢do de Despesas

Resultados Real GRR (Roychowdhury, 2006) Lo etal. (2017)

o Razdo entre o lucro liquido e 0 Li (2008); Ajina et al. (2016) e Hesarzadeh,

Rentabilidade ROA total de ativos Bazrafshan e Rajabalizadeh (2019)
Dummy, assumindo valor 1 para

Governanca Corporativa GC companhia participante do novo Silva (2017) e Borges e Rech (2018)
mercado e 0 para outros
Dummy, assumindo valor 1 para .

. ) ; . . Silva (2017); Borges e Rech (2018)

Auditoria BigFour companhia auditada por Big Four e Hesarzadeh et al. (2019)
e 0 para outros

Ternpo de Capital Diferenca entre o ano da Li (2008); Silva (2017); Lo et al. (2017); Hasan

Aber?o P TCA observagdo e o ano da inscricao (2018); Borges e Rech (2018) e Hesarzadeh
na Bolsa de Valores brasileira et al. (2019).
Razdo entre o valor de mercado

Market-to-Book MtB somado ao total de passivos e 0 Li (2008), Lo et al. (2017), Hasan (2018)
total de ativos
Dummy, assumindo valor 1 para . .

0CPC 07 OCPC  observacdo posterior a OCPC 07 2",\‘;'?5‘?]157()28 1(;c))mes, Ferreira
(2014), 0 para outros
Logaritmo natural Li (2008); Lo et al. (2017); Hasan (2018);

Tamanho da Empresa Tam g Borges e Rech (2018); Hasan (2018) e

do total de ativos

Hesarzadeh et al. (2019)

Fonte: elaborado pelos autores (2022).

3.4 Andlise dos dados

Conforme mencionado anteriormente, a variavel dependente Legibilidade foi mensurada através
do indice Flesch adaptado (Martins et al., 1996). O indice Flesch adaptado para o portugués por Martins
et al. (1996) leva em consideragdo que a lingua portuguesa apresenta, em média, palavras maiores em
quantidade de silabas em relagdo a lingua inglesa. Dessa maneira, o indice original ndo estaria revelando
um parametro adequado a realidade da lingua avaliada, sendo necessaria a adi¢do de 42 pontos no
resultado final para textos em portugués (Castilhos, 2016; Telles, 2018).
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Cabe destacar que, para este estudo, a legibilidade é entendida como a qualidade que determina
a facilidade de leitura de um texto em si, ndo se confundindo com os conceitos de complexidade e
compreensibilidade, os quais dependem também de caracteristicas intrinsecas do leitor e da forma como
este decodifica o texto (Borges, 2020). De acordo com Martins et al. (1996), textos com indices entre 0 e
25 sdo considerados como muito dificil de serem lidos; 25 a 50, razoavelmente dificeis; 50 a 75, faceis; e
75 a 100, muito faceis.

A variavel independente Gerenciamento de Resultados foi mensurada de duas maneiras diferentes:
1) pelo modelo Jones Modificado (Dechow et al., 1995) para o gerenciamento por accruals, sendo os
accruals totais mensurados por meio da abordagem do Fluxo de Caixa, e; 2) pelo método das despesas
discricionarias (Roychowdhury, 2006) para o gerenciamento real.

A expectativa sobre a relagdo entre Gerenciamento de Resultados e Legibilidade ¢ que ela seja
negativa, uma vez que é esperado que os gestores que mais praticam manipulagdes por decisdes contabeis
ou operacionais também aumentem o nivel de dificuldade de leitura, ofuscando suas agdes nos relatorios
narrativos, diminuindo a sua legibilidade (Ajina et al., 2016; Lo et al., 2017). Para testar a hipdtese desta
pesquisa, foi utilizado como base o modelo de regressao linear multipla, pelo método dos minimos
quadrados ordinarios, indicado por Lo et al. (2017), e similarmente adotado por Ajina et al. (2016). As
equagdes (1) e (2) demonstram o modelo adotado.

Legit = Bo + B1GRA;: + BoROA; + B3GCy + BaBigFoury, + BsTCA; + BeMtB; + 1)
ﬁ70CPCl't + ﬁgTamit + Eit

Legit = Bo + P1GRR; + BoROA; + B3GCyy + BaBigFoury + BsTCA; + BeMtBy + 2)
ﬁ70CPCit + ﬁgTamit + Eit

Em que cada variavel corresponde a empresa i no periodo t, sendo Leg o nivel de Legibilidade; GRA,
o nivel Gerenciamento de Resultados por Accruals; GRR, o nivel Gerenciamento de Resultados Real; ROA,
o indice de Rentabilidade; GC, dummy para o nivel de Governanga Corporativa; BigFour, dummy para
o grupo de Auditoria; TCA, o Tempo de Capital Aberto; MtB, o indice market-to-book; OCPC, dummy
para a observagao pré ou pés OCPC 07; Tam, para o Tamanho da Empresa; e € o residuo da regressao.

Da mesma maneira que os estudos anteriores (Li, 2008; Lo et al., 2017), foi adotada a estimacao
dos coeficientes por meio da regressdo de dados em painel por efeitos fixos controlados por setor e
ano. Cupertino (2013) aponta que, apds a implantagdo das IFRS no Brasil, o nivel de manipulagdo por
accruals diminuiu, enquanto o gerenciamento por decisdes operacionais aumentou, mas ambos ocorrem
simultaneamente. Visto que as companhias podem fazer uso concomitante ou complementarmente do
gerenciamento por accruals e por atividades operacionais, é proposto abaixo um modelo econométrico
similar ao testado por esse estudo, mas que incorpora ambos os tipos de manipulag¢des; afinal, a omissao
de uma das variaveis pode impactar os resultados encontrados:

Legit = Bo + B1GRA;; + B2GRR;; + P3ROA; + BaGCyy + BsBigFoury, + BeTCA; + 3)
ﬂ7MtBit + BgOCPCit + BgTamit + Sit
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Adicionalmente, foi inserida uma variavel dummy (GR+) nos modelos 1 e 2 para verificar se as
empresas que mais gerenciam resultados apresentam comportamento diferente em relagdo a legibilidade,
se comparado com as demais empresas. Foi atribuido o valor 1 para as empresas que apresentaram
gerenciamento de resultados no quartil superior em relagiao a mediana (percentil superior a 75%).

Legit = Po + P1GRir + B2GR + ;¢ +B3GR;e ¥ GR + ¢ + B4ROA; + BsGCyp + )
B6BigF0urit + ﬁ7 TCAit + ﬁBMtBit‘ + ﬁ90CPCit + ﬂloTaml't + 5it

4. Apresentacao dos Resultados
4.1 Estatistica descritiva

A Tabela 3 apresenta informagdes sobre as variaveis deste estudo para auxiliar o entendimento de
seu comportamento. Sdo apresentadas medidas de tendéncia central (média), dispersdo (desvio padrio)
e amplitude (valores minimo e maximo):

Tabela 3
Estatistica descritiva

Variaveis Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
Leg 16,6534 4,5816 0,8774 39,4554
GRA 0,0599 0,0671 0,0009 0,3620
GRR 0,0210 0,0295 0,0002 0,1926
ROA 0,1263 0,1298 -1,6019 0,4661
TCA 16,4628 8,7420 1 32
MtB 1,3834 0,9466 0,3501 12,2986
Tam 21,9951 1,7508 16,5465 27,5258

Nota: Varidveis binarias foram omitidas.
Legenda: Leg = Legibilidade; GRA = Gerenciamento de Resultados por Accruals; GRR = Gerenciamento de Resultados Real;
ROA = Retorno sobre o Ativo; TCA = Tempo de Capital Aberto; MtB = Market-to-Book; Tam = Tamanho da Empresa.

Fonte: elaborado pelos autores (2022).

A variavel dependente “Leg” apresentou média de 16,65 pontos na escala Flesch adaptada para
portugués (Martins et al, 1996), revelando que as notas explicativas das empresas listadas da [B]* possuem,
em média, textos de leitura considerada “muito dificil”. O menor valor para essa variavel foi 0,88, e 0 maior,
39,46, reforcando que os textos sdo classificados como “dificil” ou “muito dificil” de serem lidos. Esses
resultados sdo similares aos encontrados por trabalhos nacionais, como Silva (2017), Borges e Rech (2018)
e Borges (2020), e também por trabalhos de amostras em ambientes externos, como Li (2008), Ajina et
al. (2016) e Lo et al. (2017).
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Quanto as variaveis dependentes principais que medem o nivel de gerenciamento de resultados
(GRA e GRR), foi identificado indicio de presenca de outliers e, portanto, foi adotado o procedimento de
winsorizagdo dessas variaveis. O desvio-padrdo apresenta valores proximos da média, o que indica que
pode haver dispersdo nas observagdes, refletido na distancia entre os valores minimos e maximos.

As variaveis binarias, ndo reportadas na tabela, apresentaram as seguintes informagdoes: 44% das
observagdes empresa-ano estio listadas no Novo Mercado; 77% das notas explicativas foram auditadas
por empresas Big Four; e 56% das notas explicativas foram emitidas apés a OCPC 07 (2014).

Além da estatistica descritiva, foi realizada a matriz de correlagao, que mensura a relacao entre as
variaveis da pesquisa, conforme Tabela 4. Esse teste busca identificar o grau de associagao entre as variaveis
estudadas por meio da correlagdo de Pearson.

Tabela 4
Matriz de Correlacao

Variaveis Leg GRA GRR ROA GC Big Four TCA MtB OCPC Tam
Leg 1,000

GRA -0,063* 1,000

GRR 0,002 0,152* 1,000

ROA 0,063* -0,377* -0,071* 1,000

GC 0,119* -0,040 -0,006 0,068* 1,000

BigFour 0,214* -0,184* -0,032 0,251*  0,249* 1,000

TCA -0,074* 0,007 -0,023 -0,116*  -0,618* -0,226* 1,000

MtB 0,092*  0,084* 0,056 -0,108*  0,091* 0,034 -0,061* 1,000

OCPC 0,004 0,015 -0,011 -0,179* 0,025 -0,082* 0,256*  -0,062* 1,000

Tam 0,215* -0,228* -0,146*  0,177* 0,043 0,420* 0,089* -0,113* 0,042 1,000

Nota: *Correlagdo significativa ao nivel de 5%

Legenda: Leg = Legibilidade; GRA = Gerenciamento de Resultados por Accruals; GRR = Gerenciamento de Resultados Real;
ROA = Retorno sobre o Ativo; GC = Governanga Corporativa; BigFour = Auditoria; TCA = Tempo de Capital Aberto; MtB =
Market-to-Book; OCPC = OCPC 07 (2014); Tam = Tamanho da Empresa.

Fonte: elaborado pelos autores (2022).
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Percebe-se uma baixa correlagdo entre os niveis de gerenciamento de resultado por accrual e real e o
indice de legibilidade, sendo essa tltima relagao nao significativa. Esse resultado sugere que alteragdes no
nivel de gerenciamento de resultados por decisdes operacionais ndo acarretariam alteragdes significativas
na facilidade de leitura das notas explicativas da mesma observa¢do na amostra analisada, enquanto
o aumento no nivel de gerenciamento de resultados por escolhas contabeis poderia ter relagao com a
diminuigao da legibilidade.

Todas as varidveis que representam caracteristicas das observagdes empresa-ano (rentabilidade,
governanga corporativa, auditoria, tempo de capital aberto, market-to-book e tamanho) apresentaram
baixa correlagdo significativa com o indice de legibilidade, indicando que esses fatores tém associagao com
a facilidade de leitura das notas explicativas, entretanto nio apresentam relagio linear.

4.2 Estatistica multivariada

Inicialmente, foram realizados testes de violagdo dos pressupostos estatisticos, conforme Tabela 5,
assumindo que os residuos apresentam distribui¢do normal baseado no Teorema do Limite Central.

Tabela 5
Teste de violagao dos pressupostos estatisticos

Pressupostos (Hipétese Nula) Teste Realizado Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Especificagdo Incorreta F 0,000 0,000 0,000
Homocedasticidade Wald 0,000 0,000 0,000
Nao Autocorrelagdo Serial Wooldridge 0,000 0,000 0,000
Independéncia de Corte Transversal Pesaran 0,517 0,608 0,511

Fonte: elaborado pelos autores (2022).
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O teste Wald foi utilizado para verificar o pressuposto de homocedasticidade e o teste Wooldridge
para a ndo autocorrelagio serial. Ambos os testes apresentaram a rejeigdo da hipétese nula, identificando
a presenca de heterocedasticidade e autocorrelagéo serial para todos os modelos propostos em relacdo a
amostra avaliada. Portanto, fez-se necessaria a utilizacdo de testes estatisticos robustos a essas caracteristicas
e foi selecionado para essa pesquisa o estimador “Sandwich” proposto por Huber-White (Huber, 1967;
White, 1980). Por meio do teste VIE, nenhuma varidvel apresentou relagdo de multicolinearidade (fator
superior a 10) para os trés modelos testados nesta pesquisa.

Tabela 6
Gerenciamento de Resultados e Legibilidade

Sinal

Variaveis . Coeficiente (Erro-Padrao)
Previsto
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Constante 3,1308 3,730 2,6083 2,4694 2,5680
(2,219) (2,222) (2,241) (2,275) (2,251)
GRA _ 0,5567 -3,213 ~ _ 0,2344
(2,102) (7,459) (2,132)
GRR _ _ 7,2405 -10,952 7,1914
(4,086) (23,979) (4,130)
GR+ ~ -1,1818 ~ 0,5175 ~
(0,617) (0,528)
9,0219 12,3789
GRX GR* } (8,203) } (24,620) -
ROA + 0,7748 0,9060 0,8241 0,9526 0,8598
(1,057) (1,053) (1,024) (1,026) (1,066)
ac N 0,4764 0,4701 0,5003 0,5164 0,5016
(0,372) (0,371) (0,373) (0,371) (0,374)
BigFour N 1,0512 1,0939 1,003 0,9555 1,0052
& (0,372)* (0,372)* (0,373)* (0,366)* (0,373)*
TCA + -0,0484 -0,0501 -0,0488 -0,502 -0,0488
(0,023)* (0,023)* (0,023)* (0,023)* (0,023)*
MtB ~ 0,5878 0,5562 0,5944 0,5954 0,5935
(0,130)* (0,129)* (0,130)* (0,130)* (0,131)*
OCPC N 0,8718 0,9181 0,8920 0,9051 0,8942
(0,601) (0,603) (0,601) (0,598) (0,600)
Tam _ 0,4717 0,4534 0,4883 0,4980 0,4893
(0,099)* (0,100)* (0,101)* (0,101)* (0,100)*
R2-ajustado: 0,1209 0,1236 0,1228 0,1250 0,1228
Efeitos fixos por Setor e Ano Setor e Ano Setor e Ano

Nota: *Correlagdo significativa ao nivel de 5%

Legenda: Leg = Legibilidade; GRA = Gerenciamento de Resultados por Accruals; GRR = Gerenciamento de Resultados
Real; GR+ = Gerenciamento de Resultados acima do quantil superior da mediana; ROA = Retorno sobre o Ativo; GC =
Governanca Corporativa; BigFour = Auditoria; TCA = Tempo de Capital Aberto; MtB = Market-to-Book; OCPC = OCPC 07
(2014); Tam = Tamanho da Empresa.

Fonte: elaborado pelos autores (2022).
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Quando analisados os modelos 1 e 2, que testam individualmente cada tipo de gerenciamento de
resultados, o teste p de significancia indica que nao podemos rejeitar a hipdtese nula de que o coeficiente
estimado ¢é igual a zero. Ou seja, nao foi encontrada evidéncia suficientemente forte para indicar uma
relagdo entre o nivel de gerenciamento de resultados e a facilidade de leitura das notas explicativas.

A partir da andlise dos modelos 1 e 2 com a inser¢do da variavel dummy (GR+) para verificar o
comportamento das empresas que mais gerenciam resultados, nao foi identificada significancia estatistica
para a variavel GR+, nem para a interagao dessa variavel com a variavel de Gerenciamento de Resultados
(GRA ou GRR). Portanto, nao foi encontrada evidéncia de que as empresas que mais gerenciam resultados
apresentam comportamento diferente das demais empresas.

O terceiro teste proposto por este estudo buscou verificar a relagao dos dois tipos de gerenciamento
de resultados e a legibilidade das notas explicativas, uma vez que os gestores podem fazer uso concomitante
(complementar) de escolhas contdbeis e decisdes operacionais para gerenciar os resultados. Assim como
os resultados apresentados nos modelos anteriores, o modelo 3 reporta relagdes iguais, tanto para as
variaveis independentes principais, como para as variaveis de controle, ndo havendo altera¢do no sinal,
ou na significancia estatistica.

As relagoes entre as variaveis de controle e a legibilidade evidenciadas pelos coeficientes desse
modelo se mostram consistentes com as correlagdes de Pearson encontradas na matriz de correlagéo.
Quanto as caracteristicas das empresas, ¢ possivel observar a presenca de significancia estatistica (5%)
para as varidveis que representam o grupo de empresa de auditoria, tempo de capital aberto, market-to-
book e tamanho da empresa. No que tange as variaveis de Rentabilidade e Governanca Corporativa, nao
é possivel afirmar que haja influéncia sobre o nivel de legibilidade.

No tocante ao setor, utilizamos o setor financeiro como pardmetro de comparagdo (nao inclusio da
sua variavel dummy para evitar multicolinearidade perfeita). Os coeficientes de todos os demais setores se
mostraram positivos, indicando que as empresas do setor financeiro tendem a apresentar notas explicativas
com maior dificuldade de leitura. Esse resultado pode ser em razdo de exigéncias especificas do agente
regulador para esse setor, ou por vocabuldrio, expressdes e necessidades de informagdes inerentes a
atividade financeira. O setor de materiais basicos é o que apresenta o maior coeficiente, resultando em
maior facilidade de leitura. Apesar disso, a diferenca por setor abrangeria em média cerca de 1 ponto no
indice Flesch, fazendo com que a classificacdo de dificuldade de leitura nio sofresse alteracio.

Como anilise de robustez, foram realizados diferentes testes com as seguintes caracteristicas: 1)
transformagdo boxcox na variavel dependente (Leg) para alcangar a distribuigdo normal dos residuos; 2)
utilizagdo das variaveis de gerenciamento de resultado sem winsorizagdo; e 3) uso da variavel dependente
pelo indice Flesch mensurado pelo Microsoft Word. Em todos os testes, os resultados demonstraram
sinal e significdncia dos coeficientes de cada variavel significativa na Tabela 6 com a mesma dire¢ao que
reportada anteriormente, demonstrando a robustez dos achados desta pesquisa.
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5. Discussao dos Resultados

Este trabalho apresentou como hipdtese de pesquisa que “Empresas com maior indice de
gerenciamento de resultados em determinado ano possuem relatdrios anuais com menor legibilidade”
Foram utilizados trés diferentes modelos econométricos para analisar essa relagdo, envolvendo tanto o
gerenciamento de resultados por escolhas contabeis (accrual) quanto por escolhas operacionais (real).
Por meio da anélise dos dados obtidos a partir das empresas listadas na [B]?, ndo foi possivel identificar
uma relagdo estatisticamente significativa entre as variaveis principais desse estudo: Legibilidade e
Gerenciamento de Resultados. Portanto, nao foram encontradas evidéncias que dessem suporte a hipotese
de pesquisa elaborada.

Esse fato enseja a necessidade de ampliar os horizontes acerca dos temas que envolvem legibilidade
de narrativas contabeis. Mais especificamente no que diz respeito a relacdo do gerenciamento de resultados
e alegibilidade, a literatura atual desenvolve a argumentagao baseada na perspectiva oportunistica (Ajina
et al,, 2016; Lo et al., 2017), sob a premissa de que individuos agem com oportunismo para beneficio
proprio em fun¢ao das condigoes em que esteja inserido. Dessa maneira, o elaborador das demonstragoes
contabeis ¢ visto como alguém que possui interesses diferentes dos demais usuarios, e suas a¢des seriam
em prol de beneficio préprio, aumentando os custos de agéncia (Jensen e Meckling, 1976).

Entretanto, ao nao confirmar a hip(’)tese testada nesse estudo, suscitam-se questionamentos acerca
das motivagdes do elaborador das demonstragoes contabeis e discussdo sob diferentes perspectivas. Em
se tratando do gerenciamento de resultados a luz da perspectiva de eficiéncia, Jiraporn, Miller, Yoon, &
Kim (2008) abordam que os gestores podem fazer uso de escolhas de métodos contabeis para mitigar as
informagdes distorcidas em fungio da aplicagdo de “principios contabeis” (Generally Accepted Accounting
Principals) que nao refletem a realidade econdmica do negdcio da respectiva empresa. Scott (2003) explica,
ainda sob a perspectiva de eficiéncia, que a atua¢ao oportunistica dos gestores pode ser limitada mediante
contratos de remuneracio e controle interno, motivando-os a escolherem procedimentos contébeis que
reduzam os custos de capital e contratuais, a fim de minimizar o risco da firma.

Este estudo, ao tomar como base os trabalhos de Ajina et al. (2016) e Lo et al. (2017), ndo analisou
o gerenciamento de resultados quanto a perspectiva da eficiéncia. Dessa maneira, abre-se espago para
discussoes e possiveis analises acerca do gerenciamento de resultado benéfico e prejudicial (good and bad
earning management) e da relacao com a legibilidade das notas explicativas.

Ainda sobre a possibilidade de escolhas durante o processo de evidencia¢ao da informagéo contabil,
Hesarzadeh et al. (2019) discutem que a legibilidade mensurada por indices (Flesch ou Gunning, por
exemplo) pode ser composta por fatores inatos da empresa e parte proveniente de escolhas do gestor. Posto
isto e baseado nos estudos de legibilidade e qualidade da informacao contabil, os autores mencionados
dividem a legibilidade em duas partes: legibilidade inata e legibilidade discricionaria. A legibilidade
discricionaria pode ser mensurada por meio dos residuos de regressao de legibilidade que contemplem
fatores inatos como variaveis explicativas, similar aos modelos de earning quality e earning management.

Seguindo a mensuragéo de legibilidade conforme pesquisas nacionais e os trabalhos de Ajina et al.
(2016) e Lo etal. (2017), este estudo néo distinguiu a legibilidade em inata e discricionaria. Estudar a relagao
entre gerenciamento de resultados e legibilidade discricionaria pode apresentar diferentes resultados dos
obtidos nesta pesquisa e pode auxiliar a explicar possiveis razdes para refutacao da hipdtese de pesquisa.
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Cabe mencionar também que o comportamento dos elaboradores das demonstragdes pode ser
influenciado pela expectativa de comportamento dos usuérios dessas informagoes, conforme preconiza a
teoria institucional. A abordagem institucional permite compreender a motivagao das organizagdes para
adotarem politicas e escolhas que nem sempre podem ser explicadas pelos modelos tradicionais, pois os
fatores determinantes para a adogao dessas politicas podem estar relacionados a fatores externos (Dias Filho
& Machado, 2004). Deste modo, as organizagdes podem assumir uma ou outra postura em razdo daquilo que
¢ visto como melhor ou mais adequado, em conformidade com a perspectiva da eficiéncia e legitimidade.

Nesse mesmo sentido, supde-se que os gestores tenham ciéncia de que o nivel de facilidade de
leitura pode influenciar as decisdes dos usudrios das demonstragdes. De acordo com a hipdtese do
mercado eficiente (Fama, 1970), o mercado reflete as informagdes disponiveis aos agentes econdmicos
de forma ndo viesada. Mais recentemente e dentro do contexto da legibilidade, Asay et al. (2017)
encontraram que o aumento da dificuldade de leitura das demonstragdes suscita a busca por informagoes
de fontes externas, aumentando os custos de transa¢do. Sendo assim, o elaborador das notas explicativas
seria menos motivado a aumentar a dificuldade de leitura, uma vez que os agentes do mercado possuem
outras fontes de informacdes.

Essa subse¢ao apresentou algumas possiveis abordagens que ensejam discussao a respeito da
relagdo entre gerenciamento de resultados e legibilidade das notas explicativas, baseadas na refutacao
da hipotese elaborada nesta pesquisa e na atual literatura sobre o tema. Entretanto, cabe ressaltar que,
atualmente, esses pontos exigem mais pesquisas no cendrio nacional, para testar o que aqui fora discutido,
e oportunizam novos estudos.

Nesse sentido, recentemente Rocha e Monte-Mor (2022) apresentaram um trabalho em
congresso que buscou evidenciar a relagao entre legibilidade e legibilidade dos press release de empresas
brasileiras. Seus resultados apontam para uma relagdo negativa e significativa, ou seja, a maior pratica
de gerenciamento de resultados tem relagdo com menor facilidade de leitura do relatério analisado. A
divergéncia entre esse estudo e o que fora reportado na sessao anterior pode ser justificada pela utilizagao
de diferentes relatorios. Uma vez que o press release permita maior liberdade ao gestor, se comparado as
notas explicativas, é possivel que os elaboradores das demonstragdes contabeis tenham maior dificuldade
em realizar manipula¢des textuais nas notas explicativas.

6. Consideracoes Finais

Este trabalho teve como como objetivo verificar a relagdo entre o nivel de legibilidade das notas
explicativas e as praticas de gerenciamento de resultado, sob a hipdtese que “empresas com maior indice
de gerenciamento de resultados em determinado ano possuem relatérios anuais com menor legibilidade”.
Para isso, foram utilizadas como amostra as empresas abertas listadas na [B]* entre 2010 e 2018, sendo
excluidas aquelas que nio apresentaram todos os dados necessarios para o periodo analisado.

Para realizar essa analise, foi utilizado um modelo econométrico de regressao linear multipla
baseado nos estudos de Ajina et al. (2016) e Lo et al. (2017), adaptado para a realidade brasileira face
as suas particularidades e aos objetivos especificos propostos. Assim como os estudos mencionados, foi
adotada nesta pesquisa a estimac¢ao dos coeficientes mediante a regressdo de dados em painel por efeitos
fixos controlados por setor e ano.
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Os resultados indicam que nao foram encontradas evidéncias que deem suporte a hipdtese de
pesquisa, uma vez que nao foi possivel identificar relagdo estatisticamente significativa entre a legibilidade
e o gerenciamento de resultados nos trés modelos econométricos testados para analisar essa relagdo. Cabe
ressaltar que empresas de capital aberto apresentam grandes estruturas organizacionais, de forma que
0s processos que envolvem decisdes operacionais, contabeis e as elaboragdes das demonstracdes podem
ser efetuados por diferentes pessoas ou grupo de pessoas. Sendo assim, esses processos podem ensejar
resultados alinhados aos interesses de cada grupo executor, conforme perspectiva oportunistica.

Ao ndo encontrar resultado favoravel a hipdtese de pesquisa a luz da perspectiva oportunistica
(Ajina et al., 2016; Lo et al., 2017), questiona-se sobre as motiva¢des do elaborador das demonstragdes
contabeis sob diferentes perspectivas. Como alternativa, baseado na perspectiva de eficiéncia, os gestores
podem utilizar a discricionariedade nas escolhas contabeis para mitigar as distor¢des provocadas pela
aplicagdo de normas que nao refletem a realidade economica do negécio da respectiva empresa (Jiraporn et
al., 2008). Além disso, a discussao proposta nesse trabalho levantou a possibilidade de encontrar diferentes
resultados a partir do estudo da legibilidade discricionaria (Hesarzadeh et al., 2019), ndo analisada nesse
trabalho, assim como os estudos que serviram como base para o modelo econométrico adotado (Ajina et
al., 2016; Lo et al.,, 2017).

No que diz respeito as caracteristicas das empresas, foi observado que as varidveis que representam o
grupo de empresa de auditoria, tempo de capital aberto, market-to-book e tamanho da empresa apresentam
significancia estatistica (5%). Sendo assim, entre as varidveis analisadas, apenas essas mencionadas exercem
influéncia na facilidade de leitura das notas explicativas na amostra analisada.

Como limita¢do de pesquisa, destaca-se que este trabalho compreende o estudo de empresas abertas
listadas na [B]?; sendo assim, ndo é possivel extrapolar os resultados obtidos para outros cendrios, tais
quais empresas fechadas, diferentes espacos temporais ou diferentes ambientes econdmicos. Além disso,
os fatores de legibilidade analisados ndo se baseiam em aspectos ontoldgicos ou seménticos; portanto, nao
é possivel fazer inferéncias acerca da compreensibilidade do texto analisado.

Os resultados reportados por este estudo podem amparar o processo de regulacdo contabil ao
subsidiar informagdes acerca da legibilidade e 0 comportamento dos elaboradores das demonstragoes
contabeis, ao encontrar evidéncias de que potenciais comportamentos oportunisticos dos gestores podem
nao acarretar variagao do grau de legibilidade das notas explicativas, tornando-as menos propensas a
manipulagdes textuais e, consequentemente, mais livres de viés informacional. Quanto aos usuarios
externos que se baseiam nos relatdrios anuais para avaliar o desempenho atual e as perspectivas futuras
das empresas, esses resultados podem afetar a percepgao de investidores, analistas financeiros e credores
e ampliar os elementos de analise na tomada de decisdes ao sugerir maior confiabilidade ao conteudo
informacional das notas explicativas, tornando-as uma fonte de informa¢des com maior potencial de
fidedignidade aos eventos que pretende comunicar e fornecer maiores esclarecimentos.

Espera-se que este trabalho contribua com o acréscimo de conhecimento sobre a legibilidade no
ambito contabil brasileiro. Entende-se que esta pesquisa nao esgota a discussdo acerca desse tema, portanto,
baseado nos resultados encontrados, nas limitagdes de pesquisa e nas lacunas no cendrio nacional, sugere-
se, para pesquisas futuras, a aplicagdo de metodologias que explorem as caracteristicas discutidas na se¢ao
5 deste trabalho, quais sejam: andlises acerca do gerenciamento de resultado benéfico e prejudicial (good
and bad earning management) e da associagdo com a legibilidade das notas explicativas; e a relacao entre
o gerenciamento de resultados e a legibilidade discricionaria.
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Gerenciamento de resultados e legibilidade das notas explicativas:
manipulagdes nas evidenciagdes contabeis

Apéndice A

Tabela 7
Evolucdo da Legibilidade no tempo

Ano Legibilidade Média Desvio-Padrao
2010 16,1424 5,1279
2011 16,7616 4,7446
2012 16,8752 4,4765
2013 16,7635 4,4652
2014 16,7833 4,5451
2015 16,6566 4,4033
2016 16,4375 4,3247
2017 16,9075 4,8382
2018 16,5532 4,3478
Total 16,6534 4,5816

Fonte: elaborado pelos autores (2022).

Apéndice B

Tabela 8

Testes de Robustez transformacao boxcox na variavel dependente (Leg)

Variaveis Sinal Previsto Coeficiente (Erro-Padrao)
Modelo 1 Modelo 2
Constante -2,6696 -2,7734
(0,441)* (0,446)*
0,1279
GRA B (0,460) h
1,5868
GRR h (0,890)
0,1742 0,1842
ROA " 0,231) (0,224)
aC . 0,1044 0,1096
(0,0810) (0,081)
BigFour . 0,2306 0,2201
& (0,081)* (0,081)*
-0,0106 -0,0108
TCA * (0,005)* (0,005)*
0,1287 0,1301
M ] (0,129)* (0,028)*
0,1936 0,1980
oCpPC * (0,132) (0,131)
Tam _ 0,1027 0,1063
(0,022)* (0,022)*
R2-ajustado: 0,1216 0,1236
Efeitos fixos por Setor e Ano Setor e Ano

Nota: *Correlagdo significativa ao nivel de 5%

Legenda: Leg = Legibilidade; GRA = Gerenciamento de Resultados por Accruals; GRR = Gerenciamento de Resultados Real;
ROA = Retorno sobre o Ativo; GC = Governanga Corporativa; BigFour = Auditoria; TCA = Tempo de Capital Aberto; MtB =
Market-to-Book; OCPC = OCPC 07 (2014); Tam = Tamanho da Empresa.

Fonte: elaborado pelos autores (2022).
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Apéndice C

Tabela 9
Testes de Robustez sem winsorizagéo

Variaveis Sinal Previsto Coeficiente (Erro-Padrao)
Modelo 1 Modelo 2
Constante 4,6150 4,5269
(2,036)* (2,018)*
0,0000
GRA - (0,000) -
0,0000
GRR - (0,000)
0,8653 0,6827
ROA * (1,129) (1,014)
Gc + 0,4735 0,4703
(0,371) (0,372)
BisFour + 1,0502 1,0600
g (0,372)* (0,372)*
-0,0486 -0,048
T i (0,024)* (0,024)*
0,5688 0,5920
M ] (0,140)* (0,130)*
0,8791 0,8430
ocpc " (0,602) (0,604)
Tam _ 0,4655 0,4681
(0,100)* (0,100)*
R2-ajustado: 0,1210 0,1215
Efeitos fixos por Setor e Ano Setor e Ano

Nota: *Correlagdo significativa ao nivel de 5%

Legenda: Leg = Legibilidade; GRA = Gerenciamento de Resultados por Accruals; GRR = Gerenciamento de Resultados Real;
ROA = Retorno sobre o Ativo; GC = Governanca Corporativa; BigFour = Auditoria; TCA = Tempo de Capital Aberto; MtB =
Market-to-Book; OCPC = OCPC 07 (2014); Tam = Tamanho da Empresa.

Fonte: elaborado pelos autores (2022).
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r e p c Gerenciamento de resultados e legibilidade das notas explicativas:

Apéndice D

Tabela 10

Testes de Robustez com indice Flesch mensurado no Microsoft Word

Variaveis Sinal Previsto Coeficiente (Erro-Padrao)
Modelo 1 Modelo 2
Constante 26,7942 26,8870
(1,462)* (1,449)*
-0,0000
GRA h (0,000) h
0,0000
GRR - (0,000)
-1,6134 -1,4482
ROA * (0,780)* (0,713)*
Gc + 0,0614 0,060
(0,2450) (0,245)
BigFour . 0,7330 0,7420
g (0,273)* (0,274)*
-0,0357 -0,0356
TCA * (0,0157)* (0,016)*
0,3902 0,3718
e ] (0,101)* (0,096)*
0,6706 0,6689
OCPC * (0,441) (0,441)
Tam _ 0,3633 0,3592
(0,0719)* (0,072)*
R2-ajustado: 0,1312 0,1315
Efeitos fixos por Setor e Ano Setor e Ano

Nota: *Correlagdo significativa ao nivel de 5%

Legenda: Leg = Legibilidade; GRA = Gerenciamento de Resultados por Accruals; GRR = Gerenciamento de Resultados Real;
ROA = Retorno sobre o Ativo; GC = Governanca Corporativa; BigFour = Auditoria; TCA = Tempo de Capital Aberto; MtB =

Market-to-Book; OCPC = OCPC 07 (2014); Tam = Tamanho da Empresa.

Fonte: elaborado pelos autores (2022).
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1. Regras para submissao de artigos

Para submissao de artigos a Revista de Educagado e Pesquisa em Contabilidade - REPeC, os autores
devem seguir as normas e critérios definidos pela REPeC. A partir de Janeiro de 2013 sdo seguidas as
normas da American Psychological Association (APA) no que se refere as citagdes e referéncias bibliograficas.
Serdo rejeitadas as submissdes que ndo estiverem de acordo com as normas.

Os artigos submetidos a Revista devem ser inéditos, ou seja, ndo terem sido publicados ou enviados
a outro periddico.

Os artigos podem ser redigidos em portugués ou inglés, com no minimo 5.000 e maximo 9.000
palavras, incluindo tabelas, figuras, notas e referéncias. Sao permitidos, no maximo, 5 (cinco) autores por
artigo. Todos os artigos aprovados serdo traduzidos e publicados nas duas linguas: portugués e inglés.

Os artigos que contiverem Tabelas ou Figuras, estas devem estar em formato que permitam ser
editadas. Caso algumas dessas Tabelas ou Figuras tenham sido importadas de outros programas, como
Excel, Power Point etc., deve ser enviado também o arquivo de origem como Arquivo Complementar.

Nao usar expressoes como id., ibid., op. cit., loc. cit. e assemelhadas, ou notas de referéncia e de
rodapé. Sao admitidas notas no final do texto, no entanto, devem ser evitadas.

A submissao dos artigos deve ser de forma eletronica pelo site www.repec.org.br. Ao final da
submissao sera enviada mensagem eletronica por e-mail com a confirmagao do recebimento do artigo.

2. Contetdo e formatacao dos artigos
Para submisséo, os artigos devem conter:

* o titulo no idioma de origem do artigo (portugués ou inglés) sem identificagdo do(s) autor(es);

* um resumo no idioma de origem do artigo (portugués ou inglés) em no minimo 150 e maximo
de 200 palavras, espago simples entre linhas, composto pelos seguintes elementos, conforme
Quadro abaixo: Objetivo, Método, Resultados e Contribui¢des. Ao final do resumo devem
ser inseridas de trés a cinco palavras-chave;
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Objetivo: este estudo teve o objetivo de investigar a relevancia da educagdo e da pesquisa em contabilidade para o
crescimento da economia brasileira durante a primeira década do século XXI.

Método: na coleta de dados para a sua realizagdo, este estudo contou com um questiondrio estruturado elaborado
a partir da literatura pertinente, o qual foi testado e aplicado a uma amostra de contadores e empresarios brasileiros
durante o ano de 2017. Na andlise desses dados foi realizada uma andlise de conteldo e utilizados testes estatisticos
para o estabelecimento de relac8es entre as respostas obtidas.

Resultados: os principais achados deste estudo indicam que a ampliagao da educagdo e da pesquisa em contabilidade
no Brasil foi essencial para o crescimento da economia, de acordo com a percepg¢do dos respondentes, embora ainda
haja a impressdo de que é necessario que contadores e empresarios facam melhor uso das informagdes contabeis.

Contribuig¢des: do ponto de vista académico, as evidéncias desta pesquisa contribuem com o preenchimento de
uma importante lacuna existente na literatura nacional. No que se refere ao mercado, contribuem ao fornecer
evidéncias de que, apesar de haver percepg¢do de relevancia, ainda é preciso que seus usuarios facam melhor uso das
informacdes da contabilidade.

Palavras-chave: Educagdo; Pesquisa; Contabilidade.

*  oartigo propriamente dito redigidos em portugués ou inglés, com no minimo 5.000 e maximo
9.000 palavras, incluindo tabelas, figuras, notas e referéncias.
*  aspaginas dos artigos devem estar devidamente numeradas no canto superior direito, digitadas
em editor de texto Word for Windows, nas seguintes condigdes:
o papel formato A4 (210 x 297 mm);
o fonte Times New Roman, tamanho 12;
o espaco entre linhas: simples;
o entrada de paragrafo: 1,25;
o margens: superior 3cm, inferior 2cm, esquerda 3cm, direita 2cm;
o tabelas e figuras em fonte Times New Roman, tamanho 10;
o ascitagdes e referéncias devem obedecer as normas atuais da APA (American Psychological
Association).

3. Tabelas e Figuras1

As tabelas e figuras devem ser usadas nos artigos sempre que suas informagdes tornarem a
compreensao do texto mais eficiente, sem que haja repeticao das informagoes ja descritas no texto.

3.1 Tabelas

A tabela normalmente deve mostrar valores numéricos ou informagao textual organizados em uma
exposi¢do ordenada de colunas e linhas. Qualquer outra demonstragao textual deve ser caracterizada
como figura.

A tabela deve ser apresentada com suas informacgdes de forma visivel e suficientes para sua
compreensao e deve ser formatada da seguinte forma:

1 Grande parte dessas orientagdes foi adaptada do Manual de Submissdo da Revista de Administragdo Contemporéanea - RAC, disponivel em
www.anpad.org.br.
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Word for Windows 97 ou posterior. Caso os autores tenham elaborado suas tabelas no

Editor de tabelas - .
programa Excel ou similares, por favor refacam as tabelas utilizando o recurso em Word

Fonte Times New Roman, tamanho 10

Espagamento entre linhas Simples

Espacamento antes e depois 3 pt

Cores em tabelas Utilizar apenas as cores preto e branco (escala de cinza)

O titulo de tabela precisa ser claro e explicativo. Ele deve ser colocado acima da tabela,
no canto superior esquerdo, e na linha seguinte, logo abaixo da palavra Tabela (com a

Titulo inicial maiuscula), acompanhada do nimero que a designa. As tabelas sdo apresentadas
com numeros arabicos de forma sequencial e dentro do texto como um todo. Ex.:
Tabela 1, Tabela 2, Tabela 3 etc

Ao citar tabelas no corpo do texto escrever apenas o numero referente a tabela, por
exemplo: Tabela 1, Tabela 2, Tabela 3 etc. (a palavra ‘Tabela’ devera ser apresentada

Citagdo de tabelas com a primeira letra maiuscula). Nunca escreva ‘tabela abaixo’, ‘tabela acima’ ou ainda,
‘tabela da pagina XX, pois a numeracao das paginas do artigo pode alterar-se durante
sua formatacdo

A fonte utilizada nas notas da tabela deve ser Times New Roman, tamanho 10,
espagamento simples.

Notas de tabelas As notas devem ser descritas no rodapé da tabela e servem para indicar a Fonte das
informacgdes da tabela, além de outras informag8es importantes para o entendimento
da tabela.

3.2 Figuras

A figura deve evidenciar um fluxograma, um grafico, uma fotografia, um desenho ou qualquer outra
ilustracao ou representacao textual.

A figura deve ser apresentada com suas informagoes de forma visivel e suficientes para sua
compreensao e deve ser formatada da seguinte forma:

Fonte Times New Roman, tamanho 10
Cores em figuras Utilizar apenas as cores preta e branca (escala de cinza)
Formato Encaminhar as figuras em formato editavel

Explica a Figura de maneira clara e objetiva. O titulo deve ser colocado sob a figura e numerado
com numeros arabicos de forma sequencial, precedido pela palavra Figura (com a inicial

Titulo S : . ) . ., . . ~
maiuscula). Ex.: Figura 1, Figura 2, Figura 3, etc. Depois do titulo, quaisquer outras informac&es
necessarias para esclarecimentos da figura ou fonte devem ser acrescidas como Nota

Legenda Alegenda é a explicagdo dos simbolos utilizados na figura e deve ser colocado dentro dos

limites da figura

As figuras devem ajustar-se as dimensdes do periédico. Portanto uma figura deve ser
elaborada ou inserida no artigo de modo a poder ser reproduzida na largura de uma coluna
ou pagina do periddico em que ele serd submetido

Tamanho e propor¢ao

Ao citar uma figura no corpo do texto escreva apenas o numero referente a figura, por
Citagdo no corpo do exemplo: Figura 1, Figura 2, Figura 3 etc. (a palavra ‘Figura’ devera ser apresentada com a
texto primeira letra em maiulsculo). Nunca escreva ‘figura abaixo’, figura acima’, ou ainda, ‘figura da

pagina XX, pois a numeracdo das paginas do artigo pode-se alterar durante sua formatagdo

4. Citacoes e Referéncias

Para a versdo completa das normas de citagdes e referéncias de acordo com a APA (American
Psychological Association), acesse http://www.repec.org.br/index.php/repec/article/view/1607/1237.
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