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Resumo:
PALAYRAS'CHAVE O objetivo desta pesquisa consistiu em verificar o reflexo do gerenciamento de resultados
Gerenciamento de (accruals discricionarios) sobre a avaliacdo de empresas brasileiras de capital aberto no
Resultados; Avaliacao periodo de 2012 a 2017. Foram analisadas 1.170 observacées, com uma média de 200
de Empresas; Value empresas por ano. Realizou-se a estimacao do gerenciamento de resultados (GR) pelo modelo
Relevance. de Dechow et al. (2012). Em seguida, analisou-se o value relevance do gerenciamento de

resultados pelo modelo de Ohlson (1995). Os principais achados confirmaram que ha
heterocedasticidade entre os dados da amostra, justificando o uso de regressdes quantilicas.
Em achados adicionais a outras pesquisas, com relacao ao aumento do value relevance do
modelo de Ohlson (1995), o GR apresentou relevancia entre as empresas de médios e maiores
valor de mercado, indicando que o gerenciamento de resultados afeta a precificacao dessas
firmas.
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Gerenciamento de Resultados e Avaliacdo de Empresas: Uma Analise da Relevancia dos Accruals Discricionarios no Modelo de Ohlson

El objetivo de esta investigacion se basé en verificar el efecto de la gestion de resultados
(discrecionales accruals) sobre la evaluacion de empresas brasilefias que cotizan en bolsa en
el periodo de 2012 a 2017. Se analizaron 1.170 observaciones, una media de 200 empresas al
ano. Se realizé la estimacion de la gestion de resultados (GR) por el modelo de Dechow et al
(2012). A continuacion, se analizé la relevancia del valor de la gestion de resultados a través

del modelo de Ohlson

(1995). Los principales hallazgos confirmaron que hay

heterocedasticidad entre los datos de la muestra, lo que justifica el uso de regresiones
cuantilicas. En los hallazgos adicionales a otras investigaciones, en relaciéon al aumento de la
relevancia del valor del modelo de Ohlson (1995), el GR presentd relevancia entre las
empresas de medianos y de mayores valores de mercado, lo que indica que la gestiéon de
resultados afecta el cdlculo de precios de esas empresas.

Introducao

Entre as informacdes regularmente disponibilizadas
pela contabilidade, para suprir a demanda daqueles que
tém interesse na entidade que reporta, certamente a
informacao relativa ao desempenho econdmico esta entre
aquelas que sao consideradas como mais relevantes. Uma
justificativa para tal visao de relevancia pode ser
encontrada no conjunto de decisées que sao tomadas, tanto
por usuarios internos, quanto por usuarios externos, com
base no desempenho econdmico.

Ao mesmo tempo que o resultado se constitui em
informacao relevante, a sua mensuracao engloba aspectos a
respeito dos quais ainda existem polémicas, seja no meio
académico, seja no ambito profissional, aspectos tais que,
até pela auséncia de consenso, tanto de uma definicao
conceitual mais robusta, quanto de critérios de mensuragao,
continuam a exigir o desenvolvimento constante de
pesquisas (Dechow & Dichev, 2002; Duran-Vazquez, Lorenzo-
Valdés, & Martin-Reyna, 2012; Ohlson, 2014).

Nesse campo de discussao e de possiveis pesquisas, 0
tema gerenciamento de resultados ganha corpo, isto porque
a utilidade dos nUmeros contabeis perderia o sentido na
medida em que houver dldvida sobre a qualidade da
informacdo reportada. A literatura contabil, nacional e
internacional, tem explorado o tema gerenciamento de
resultados por diversas abordagens mas, quase sempre,
apresentando-o como uma das dimensoes da qualidade da
informacao contabil, sendo capaz de produzir impacto na
tomada de decisao por parte do usuario da informacao
(Duran-Vazquez et. al., 2012).

Ainda que do ponto de vista conceitual a ideia de
gerenciamento de resultados seja de facil compreensao, ao
se considerar a mensuragao dessa pratica a questdao assume
certo nivel de complexidade. Nesse sentido, é de se
compreender os esforcos dedicados na tentativa de aferir
adequadamente e explicar os efeitos de tal pratica, tarefa
que encontra obstaculos de realizacdo, no minimo, nos
aspectos: (a) relacao entre fluxos de caixa, lucros
evidenciados e accruals; (b) o uso de acrruals como critério
de mensuracao, ja que tal proxy pode ter origem tanto no
contexto das atividades normais da empresa, quanto no
poder discricionario do gestor (Ohlson, 2014).

E importante perceber que accruals, do ponto de vista
conceitual, refere-se aos valores que fazem parte do
resultado apurado pela contabilidade, e que nao implicam
em movimentacdo de disponibilidades no periodo,
objetivamente conceituado na literatura contabil como a
diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa do periodo
(Dechow & Dichev, 2002).

Deve ser notado, entao, que no caso de os accruals
incluidos no resultado guardarem relacao com as atividades
normais da empresa, deve-se ter informacdao de boa
qualidade. Diferentemente, no caso de os accruals
resultarem da discricionariedade do gestor, surge a dlvida
da qualidade da informacao divulgada. Em outros termos, a

forma como os accruals sao reconhecidos e tratados nas
demonstracdes contabeis afetara a qualidade dos lucros
(Martinez, 2008).

Sendo a informacdo o produto da contabilidade,
entende-se que o lucro evidenciado tem qualidade quando
representa de forma justa e adequada (true and fair view) o
efeito dos processos fundamentais da empresa. Tal
caracteristica de qualidade é que concede utilidade a
informacao contabil para servir como suporte ao processo
de tomada de decisdo dos usuarios. Portanto, a qualidade
do lucro requer accruals vinculados as atividades normais da
entidade, ou seja, nao discricionarios, o que implica que
devem estar afastados da participacdao do gestor na sua
definicao e, nao gerados por erros de estimativas (Duran-
Vazquez et al., 2012).

Do ponto de vista do mercado de valores mobiliarios, o
efeito das decisdes dos investidores pode ser compreendido
pela variacdo do preco dos titulos ali negociados.
Considerando a associacao com fluxos de caixa como fator
critico para a tomada de decisoes, convém verificar se falta
de qualidade da informacdo contabil, provocada pela
presenca de accruals discricionarios, tem um impacto sobre
o comportamento do mercado.

Como base nas discussdes até aqui colocadas, surge o
seguinte questionamento da pesquisa: Qual é o reflexo do
gerenciamento de resultados no processo de avaliacao de
empresas brasileiras de capital aberto?Este trabalho tem
como objetivo verificar o reflexo do gerenciamento de
resultados (accruals discricionarios) sobre a avaliacao de
empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2012 a
2017.

Note-se a intencao de reunir duas questées: uma que
tem a ver especificamente sobre "qualidade dos lucros”
(gerenciamento de resultados) e outra, reflexo da primeira,
que esta focada na possibilidade de aquela informacao
poder ou nao ser usada para explicar variacoes no preco dos
titulos comercializados pelas empresas, buscando um dos
principais objetivos da pesquisa nesse campo que é
encontrar evidéncias a respeito do nivel de relevancia da
informacao contabil para as decisdes de investidores do
mercado de valores mobiliarios (Duran-Vazquez et al.,
2012).

Dada a relevancia que a variavel “accruals” apresenta
no contexto da mensuracao da qualidade do lucro, em
pesquisas cujo objeto é a relacdo entre accruals
discricionarios e qualidade do lucro contabil, o tratamento
dessa variavel, tanto do ponto de vista conceitual, quanto
no que se refere a construcao de modelos econométricos,
requer cuidados especiais, sob pena de o resultado da
pesquisa nao retratar a realidade pretendida. Entretanto,
boa parte dos estudos nao verifica o reflexo da
heterogeneidade das firmas na estimativa da qualidade
desses lucros.

Estudos internacionais questionam a forma como os
dados sao tratados em algumas pesquisas contabeis,
podendo o método de regressdao utilizado distorcer os
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resultados encontrados. Li et al. (2009) nos achados de suas
pesquisas, relatam que as distribuicdes empiricas das
principais medidas de contabilidade, possuem
heterocedasticidade e nao apresentam o pressuposto da
normalidade, sugerindo que a utilizacdo dos minimos
quadrados ordinarios para estimacdo dos modelos, é
inadequada por distorcer seus resultados.

Por isso, os referidos autores sugerem a utilizacao de
regressoes quantilicas. Para testar possiveis diferencas nos
parametros entre empresas em diferentes segmentos da
distribuicdo das variaveis analisadas (ou seja, o parametro
de heterogeneidade), a regressao quantilica é mais
apropriada porque permite examinar toda a distribuicao das
variaveis explicativas, em vez de se concentrar em uma
Unica medida da tendéncia central da distribuicdo. No
Brasil, devido ao tamanho do seu mercado e as
caracteristicas dos dados contabeis, a analise a partir do uso
de regressdo quantilica se torna viavel, especialmente por
sua incipiente exploragao na area contabil.

Do exposto, espera-se que os resultados contribuam
para verificar influéncias no value relevance da informacao
contabil na avaliacao de empresas, sendo capaz de produzir
impacto na tomada de decisdo por parte do usuario da
informacao contabil.

Elementos tedricos da pesquisa

Esta secao aborda os principais pontos acerca do
Gerenciamento de Resultados por meio dos Accruals, da
Avaliacao de empresas pelo modelo de Ohlson (1995) e
apresenta a hipotese de pesquisa.

Gerenciamento de Resultados por meio dos Accrual

0 modelo contabil baseado no regime de competéncia
incorpora a intuicdo de que os efeitos econémicos das
transacoes e eventos sejam reconhecidos,
independentemente do momento da realizacao dos fluxos de
caixa relacionados. Nesse contexto, o beneficio do registro
contabil dos accruals é exatamente efetuar o ajuste entre o
fluxo de caixa e o regime de competéncia (Paulo, 2007).

Ressalta-se que o registro contabil dos accruals se, por
um lado, produz o beneficio do atendimento as regras
contabeis, descolando o efeito econdmico dos eventos do
seu efeito financeiro (fluxo de caixa), por outro lado, impde
o custo de se fazer suposicoes e estimativas as quais podem
requerer correcdes posteriores em accruals futuros (Dechow
& Dichev, 2002).

Alguns dos erros de estimacao sao ocasionados pelas
caracteristicas  idiossincraticas das firmas e pela
complexidade das transacées e eventos econdOmicos,
entretanto, a magnitude dos erros de estimativas,
intencionais ou nao, prejudica a qualidade dos accruals
incluidos no resultado e, consequentemente, reduz a
utilidade da informacdo contabil para os usuarios (Paulo,
2007). Segundo Dechow e Dichev (2002), os residuos da
regressao dos fluxos de caixa presentes, passados e futuros
sao os accruals que nao estao vinculados com a realizacao
do fluxo de caixa, e o desvio-padrao ou o valor absoluto
desses residuos é uma medida de qualidade dos accruals.

Neste sentido, pretendendo-se utilizar os accruals
discricionarios como proxy para gerenciamento de
resultados, entende-se que quanto menores os valores
desses accruals, menor é a ocorréncia de erros de
estimativas ou manipulacao de resultados por parte do
gestor, o que implica em um lucro de maior qualidade.

No processo de geracao de valor da empresa, os lucros
divulgados podem exercer influéncia no custo de capital -
neste caso ganha relevancia a questdao da estimacado e do
reconhecimentos dos accruals -, em virtude da relacao com
a qualidade dos lucros. Assim, existem evidéncias da relacao
entre o custo de capital proprio e da qualidade dos lucros
por meio da qualidade dos accruals, com base no retorno
das acoes realizadas, indicando que a qualidade dos accruals
esta positivamente correlacionada com retornos realizados
em acoes individuais (Ogneva, 2012)

A qualidade dos accruals é um tema explorado de
diversas maneiras na literatura contabil internacional e
nacional (Cupertino & Martinez, 2008; Formigoni, Antunes,
Paulo, & Pereira, 2012; Joia & Nakao, 2014, Dutra & Costa,
2014; Ogneva, 2012).0s pontos mais analisados giram em
torno da qualidade da informacdo contabil, mais presente
na dimensao do gerenciamento de resultado. Neste sentido,
seguem abaixo os principais pontos de pesquisas que
abordam o tema.

Cupertino e Martinez  (2008) proporam um
procedimento de revisao analitica para selecao de empresas
para auditoria, tendo por base o nivel dos accruals
discricionarios presentes nas demonstracdes financeiras dos
anos de 1995 a 2005. O estudo concluiu que os niveis dos
accruals servem como uma medida elementar da
manipulacdo dos resultados contabeis, que deve ser
corroborada com outros elementos disponiveis, servindo
como indicio para orientar potenciais auditorias.

Formigoni et al.(2012)verificaram se o gerenciamento
de resultados contabeis, por meio dos accruals, é
incentivado por questdestributarias no periodo de 2000 a
2005. Os resultados apontaram que os modelos
econométricos tém baixo poder preditivo, ndo se podendo
afirmar queos incentivos tributarios afetam a mensuracao
dos componentes contabeis patrimoniais e deresultado de
companhias abertas brasileiras.

Joia e Nakao (2014) verificaram se houve mudanca nos
niveis de gerenciamento de resultados apds 2010 e se foi em
funcao da adocao completa de IFRS pelas companhias
brasileiras de capital aberto (com excecao das instituicoes
financeiras) no periodo de 2006 a 2011. Os resultados nao
confirmaram a hipdtese de que a adocao delFRS afetou o
nivel de gerenciamento de resultados, através dos accruals
discricionarios no periodo analisado, mas mostraram que o
tamanho e o endividamento explicam significativamente os
accruals discricionarios, independentemente da adocdo de
IFRS.

Dutra e Costa (2014)investigaram se existe relacao
entre o gerenciamento de resultados e o grau de
conservadorismo de companhias abertas brasileiras. A
primeira etapa da metodologia consistiu no calculo dos
accruals discricionarios. Em seguida, foram rodados modelos
de regressao para a identificacao do conservadorismo
contabil para o resultado divulgado e para o resultado que
contempla somente os accruals nao discricionarios, proxy
para o “resultado ndo gerenciado”. Os resultados indicaram
que nao existe diferenca entre o grau de conservadorismo
do resultado divulgado em comparacao ao resultado nao
gerenciado.

Avaliacdo de Empresas: Modelo de Ohlson (1995)

Os modelos de value relevance, entre eles o modelo de
Ohlson (1995), sdo importantes para verificar se os nimeros
contabeis sao significativos para a tomada de decisao dos
investidores. Na auséncia de significancia, ha que se
considerar falha no processo de regulacdo do exercicio
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contabil, ja que nao logrou eficacia para trazer utilidade da
informacdo contabil aos usuarios e, também, custos dos
processos de emissao de normas pelos oOrgdaos e de
elaboracdo dos relatérios financeiros pelas empresas, que
sao elevados (Duarte, Girao, & Paulo, 2017).

0 modelo de Ohlson (1995) é um método de avaliacao
de empresas com o maior nimero de trabalhos de pesquisa
na literatura internacional de contabilidade, referéncia para
a analise de mercado em pesquisas na area de financas,
uma vez que a informacdo financeira é considerada e
identificada como um componente de valor que permite
visualizar a possivel relacdo entre a relevancia das
informacdes financeiras do exercicio com a resposta do
mercado de acées (Duran-Vazquez et al., 2012).

Muitos sao os modelos de avaliacao de empresas que
buscam estimar o valor das companhias, entretanto o
modelo de Ohlson (1995) concerne especialmente ao value
relevance dos numeros contabeis, além de se basear em
dividendos, em valor presente dos fluxos de caixa futuros e
em mdltiplos de mercado (Girdo, Martins, & Paulo, 2014).
Este métodoé suportado por trés premissas basicas: (i) valor
presente dos dividendos esperados (present value of
expected dividends - PVED); (ii) lucro limpo (clean surplus
relation - CSR); e (iii) um modelo linear que define o com-
portamento estocastico dos lucros residuais futuros.

Neste sentido, Ohlson (1995) propde modelo linear que
define o comportamento estocastico dos lucros residuais
futuros, como descrito nas equacées 1 e 2.

if = wllef+ v+ ey (1)
Vipg =¥ Vp+Eapsq 2)

Nesse modelo, xfé o lucro anormaldo periodo t.
(xf = x, —rb._,);v.580 outras informacbes.wlléé o
parametro de persisténcia dos lucros anormais xf. (0< w <1);
¥ € o parametro de persisténcia de outras informacoes Ut
(0= ¥<1); e &1, €250 0s termos de erros. Dessa forma, a
funcao de avaliacdo de uma empresa pode ser obtido
conforme a equacao e.

P=be+ el + B (3)
Onde:
_ twll
eI a1
1+r
B

T l+r-wlD+r— )

Assim o modelo linear de Ohlson (1995) é um modelo
de dinamica da informacao que descreve o mecanismo do
poder de lucros excessivos de uma empresa. O poder de
lucros excessivos de uma empresa € uma capacidade da
empresa de gerar mais lucros do que os lucros normais da
empresa. Lucros anormais, portanto, podem ser
interpretado como poder de lucros excessivos de uma
empresa (Ohlson, 1995).

O estudo de Duran-Vazquez et al.(2012)aplicou o
modelo Jones modificado (1991) para empresas selecionadas
do México, com o objetivo de avaliar o impacto dos accruals
discricionarios nos relatorios financeiros, a fim de
identificar o value relevance por meio desta variavel,
incluindo-a no modelo de Ohlson (1995). Os autores
encontraram significancia estatistica nas variaveis do
modelo de Ohlson (1995), entretanto, ao analisar a inclusao
da variavel accruals discricionarios, nao encontraram

relevancia estatistica, inferindo que esta variavel nao afeta
o0s precos das acoes.

O value relevance indica a relevancia e a
confiabilidade que se pode atribuir aos nimeros divulgados
pela contabilidade. Por tal visao, na medida em que se
registra um valor menor de accruals discricionarios, é
esperado um aumento do value relevance dos numeros
divulgados.

Neste sentido, buscando comparar com os achados da
pesquisa dos autoresDuran-Vazquez et al.(2012), devido as
caracteristicas particulares do mercado de acao brasileiro,
quanto a estrutura de capital, concentracao do poder de
voto, protecdo ao acionista minoritario, regulacdo, entre
outros fatores, apresenta-se a seguinte hipotese de
pesquisa:

Hipotese 1: O uso de accruals discricionarios como
proxy de gerenciamento de resultado permite mensurar de
modo mais adequado o value relevance do modelo de
Ohlson.

Procura-se colocar em evidéncia a importancia do
estudo da variavel que representa o gerenciamento de
resultados, entendendo-se que a mesma exerce impacto no
fluxo de caixa e sobre o retorno de capital exigido pelos
investidores, neste sentido segue-se a pesquisa focando no
value relevance da variavel analisada.

Elementos metodologicos da pesquisa

Esta secdo descreve o método de pesquisa incluindo a
composicao da amostra e a definicdo dos modelos empiricos
utilizados na pesquisa.

Descricdo da Amostra

O estudo foi dividido em duas partes. Na primeira
parte analisou-se a estimacao da variavel gerenciamento de
resultados,utilizando o modelo Dechow et al. (2012) por
meio do método dos quadrados ordinarios e da regressao
quantilica, buscando a combinacao de previsdes quantilicas
para aproximar a média condicional (previsao o6tima pelo
critério do mean-squared-error). Na segunda parte,
analisou-se o value relevance da inclusdo da variavel
gerenciamento de resultadosno modelo de avaliacao de
empresas de Ohlson (1995), pelos dois métodos de
regressao.

O plano amostral consistiu em empresas listadas na B3
no periodo de 2012 a 2017 com dados disponiveis na base de
dados Economatica®. Foram excluidas as empresas que nao
apresentavam dados suficientes em alguma variavel
proposta nos modelos e as empresas financeiras por
apresentarem caracteristicas particulares, como legislacao
especifica por exemplo, que poderiam distorcer a analise
dos dados. A amostra final da pesquisa ficou representada
por 1170 observacoes em um painel desbalanceado,
distribuidas da seguinte forma: 186 empresas em 2012, 193
empresas em 2013, 196 empresas em 2014, 188 empresas
em 2015, 201 empresas em 2016 e 206 empresas em 2017.

Para as variaveis contabeis, foram utilizados dados
anuais de demonstracdes financeiras consolidadas. Ressalta-
se que apesar da andlise consistir do periodo de 2012 a
2017, foram necessarios coletar dados dos anos 2010 e 2011
para o calculo de algumas variaveis utilizadas no modelo.
Por isso, escolheu-se a utilizacao de dados divulgados no
periodo pos IFRS, evitando que a inclusdo de dados de anos
anteriores causasse distorcoes nas estimativas das variaveis
utilizadas.
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Incialmente, as amostras foram avaliadas pelos testes
de Breusch-Pagan-Godfrey e de White, e os resultados
sugeriram que os dados apresentaram heterocedasticidade,
com significancia estatistica abaixo de 5%, rejeitando-se a
hipotese nula de que as variancias dos erros nao sao
constantes. Dessa forma, a medida que a variavel
dependente aumenta, as variancias das variaveis
independentes nao variam simultaneamente, o que justifica
a utilizacao da regressao quantilica.

Duarte et al.(2017) alertam que para testar a
relevancia da informacao, objeto de estudo da presente
pesquisa, os trabalhos nesta linha normalmente utilizam
modelos com estimacdao pelo método dos quadrados
ordinarios, ao passo que, no surgimento de alguns problemas
empiricos, realizam testes como a reducao de escala ou
scaling, tratamento de outliers, aplicacao de winsorizacao
dos dados e/ou correcao da heterocedasticidade com
estimacoes robustas, que pode acarretar em uma tomada de
decisdao equivocada ou a perda de informacao pelo
tratamento dos dados.

Neste sentido, a regressao quantilica € uma ferramenta
Util para estudar dados heterocedasticos, além disso, os
coeficientes estimados podem ser consistentes sob uma
abordagem estocastica fraca, quando em comparacao com
os resultados de uma regressao de minimos quadrados
ordinarios (Silva, Santos, Perobelli, & Nakamura, 2016).

Definicdo dos Modelos Empiricos

Para mensuracao do Gerenciamento de resultados, foi
utilizado o modelo de Dechow et al. (2012), conforme
equacao 4.

AWC, =By + By (Y, )+ B2(AR, — ACR,) + By (PPE.) +
'Bd_l::i‘l"FCr_L:I + Er
(4)

Onde:

AWC.é a variacdo dos accruals totais, que representa os
accruals discricionarios e nao discricionarios,do periodo t-1
para o periodo t, ponderada pelos ativos totais no final do
periodo t-1;

At-1 € 0 ativo total no final do periodo t-7;

AR.é a variacdo das receitas liquidas entre os periodos t1 e
t, ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-7;
ACR € a variacdo das contas a receber de clientes entre os
periodos t-1 e t, ponderada pelos ativos totais no final do
periodo t-1;

PPE, é o saldo das contas do ativo imobilizado no periodo t,
ponderado pelos ativos totais no final do periodo t-1;
AWC,_, é a variacdo dos accruals totais do periodo t-2 para
o periodo t-1, ponderada pelos ativos totais no final do
periodo t-2;

&€ o erro da regressaono periodo t.

O que sera considerado como proxy para
gerenciamento de resultados sao os valores do desvio
padrdao, com base no setor, dos residuos absolutos da
regressao 4, como propde Dechow et al. (2012),
representando os accruals discricionarios (aqueles que
possuem interferéncia do gestor). Assim, quanto mais
proximo de 0 for o residuo, menor serdao os accruals
discricionarios, consequentemente ocorrera menor
gerenciamento de resultados, por outro lado, quanto mais
distante de 0 for o residuo, maior sera o gerenciamento de

resultados, levando-se em conta que as variaveis propostas
no modelo de Dechow et al. (2012) expliguem com
confiabilidade os accruals nao discricionarios (Martins,
Paulo, &Monte, 2016).

Para o calculo da variacao dos accruals totais, utiliza-
se a equacao 5, conforme explicam Dechow et al. (2012):

AWC, = (AAC; — APC, — ADisp,+ ADiv,) [(4;4)(5)
Onde:
AWCé a variacao dos accruals totais da empresa do periodo
t-1 para o periodo t;
AAC.€ a variacdo do ativo corrente (circulante) da empresa
no final do periodo t-1 para o final do periodo t;
ADisp,é a variacdo das disponibilidades da empresa no final
do periodo t-1 para o final do periodo t;
APC.é a variagdo do passivo corrente (circulante) da
empresa no final do periodo t-1 para o final do periodo t;
ADiv.é a variacdo dos financiamentos e empréstimos de
curto prazo da empresa no final do periodo t-1 para o final
do periodo t;
Todas as variaveis sao ponderadas pelos ativos totais no
inicio do periodo t (4,_,).

Como forma de mitigar as distorcoes que podem ser
provocadas pela heterogeneidade das empresas da amostra,
nas estimacdes dos accruals discricionarios, estimou-se o
modelo de Dechow et al. (2012) em cross-section para cada
setor econémico, conforme sugerido por (MARTINS et al.,
2016).

Para executar a construcao da primeira parte da
pesquisa, dividiu-se o estudo em etapas como explicado a
seguir:

12 Etapa: apos a verificacdo da heterocedasticidade da
amostra, calculou-se a qualidade dos accruals, por meio da
equacao 4, pelo método dos quadrados ordinarios.

22 Etapa: calculou-se a qualidade dos accruals pelo
método da regressdao quantilica nos quantis, 0.25, 0.50 e
0.75. Retirou-se os quantis (0.05 e 0.90), devido as
caracteristicas  destes apresentarem  problemas de
estimacoes, por serem considerados quantis extremos,
possuindo dados mais dispersos nesta regiao.

32 Etapa: combinacao dos quantis 0.25, 0.50 e 0.75,
por meio de uma média aritmética dos residuos desses
quantis, buscando a combinacdo de previsdes quantilicas
para aproximar a média condicional (previsao o6tima pelo
critério do mean-squared-error) (Lima & Meng, 2016).

Apds essas etapas, a variavel Gerenciamento de
Resultados (GR) é representada pelo desvio padrdao, com
base no setor, dos residuos absolutos do modelo Dechow et
al. (2012), das seguintes formas:

e GR(MQO): representa os residuos gerados pala

estimacao via método dos quadrados ordinarios;

e GR(AV): representa a combinacdo dos residuos
gerados pelos quantis 25, 50 e 75 da regressao
quantilica, denominado Avarage (Lima & Meng,
2016).

Para avaliar o value relevance do GR foi utilizado o
modelo Residual Income Valuation (RIV) de Ohlson (1995), o
qual utiliza variaveis contabeis e permite a insercao de
alguma variavel que possa impactar no modelo de avaliacao,
que o autor denomina como outras informacgdes. Neste
sentido, o modelo foi modificado, de acordo com a
metodologia de Dechow et al. (2012) para a inclusao da
variavel Gerenciamento de Resultados, para avaliar seu
impacto no valor das companhias, como explicado a nas
equacoes 6 e 7.
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VM, = PL, + a,L% + a,GR(MQO), (6)
VM, = PL, + 0,1 + a,GR(AV), 7)

Onde:

"M, representa o valor de mercado no periodo t, ponderado
pelo ativo total do periodo t-1;

PL, representa o patriménio liquido no periodo t, ponderado
pelo ativo total do periodo t-1;

LErepresenta o lucro residual no periodo t, ponderado pelo
ativo total do periodo t-1;

GR(M@Jd).representa o gerenciamento de resultadosno
periodo t, estimado via método dos quadrados ordinarios;
GR({AV).representa o gerenciamento de resultadosno
periodo t, estimado via método regressio quantilica no
quantil Avarage.

Para o calculo do lucro residual foi necessario a
multiplicacao do patrimonio liquido do periodo anterior pela
taxa de desconto livre de risco subtraindo, o lucro liquido do
periodo atual. Este estudo utilizou como taxa de desconto
livre de risco a taxa acumulada da poupanca como indica
Lopes (2001).

Apresentacao e discussao dos resultados

0O modelo Dechow et al. (2012) estima o gerenciamento
de resultados por meio do desvio padrdao dos residuos
absolutos do modelo da equacao 4, como explicado na secao
anterior. O intuito dessa metodologia é analisar qual dos
dois métodos estimam menores residuos (menores accruals
discricionarios), sendo assim, entende-se que o método que
resultar menores residuos por meio da equacao 4, sera
considerado o método com menores erros de estimativas ou
menores accruals discricionarios, o que possibilita em menor
gerenciamento de resultados por parte dos gestores,
possibilitando  melhor qualidade dos accruals, e
consequentemente melhor qualidade dos resultados, neste
caso um erro de estimativa provocado pelo método de
regressao utilizado, possibilitaria em inferéncias distorcidas
acerca desta variavel.

O Grafico 1 apresenta no eixo y os valores acumulados
da diferenca do desvio padrao dos residuos em valores
absolutos, os accruals discricionarios, pelos dois métodos
analisados (MQO-RQ) e no eixo x, como comporta-se esse
resultado nas diferentes empresas analisadas no periodo de
cada ano.

-2 20;2

——GR{MQO-QAV)

Grafico 1: Distribuicao da variavel Gerenciamento de
Resultados, gerada pelos residuos da equacao 6 no periodo
de 2012 a 2017.

Fonte: Elaboracao Propria (2018).

Nota: GR (MQO-QAV) (somatério acumulado da diferenca das
estimacoes do desvio padrao gerados pelo MQO e pelo
Quantil Avarage).

Ao analisar o grafico 1 percebe-se, mesmo que
sutilmente, uma prevaléncia dos residuos estimados por
meio do método dos quadrados ordinarios serem maiores
que os residuos gerados pelo método da regressao
quantilica. E possivel observar também a presenca de
outiliers na amostra, devido aos picos de valores em
determinados pontos evidenciados no grafico, ressaltando-se
a existéncia da presenca de heterocedasticidade nos dados.

Neste sentido, alerta-se que quando a variavel
Gerenciamento de Resultados, por meio dos accruals
discricionarios, estudada nesta pesquisa ¢ analisada pelo
MQO, pode-se levar uma interpretacao distorcida,
atribuindo o mesmo resultadopara todos os dados
analisados, sem se preocupar com as diferencas contidas ao
longo de toda a amostra, possibilitando informacdes nao
reais aos tomadores de decisoes.

Essas observacoes mostram a necessidade de uma
analise mais aprofundada dos dados, ressaltando que as
caracteristicas dos dados devem ser observadas no momento
de se utilizar um método estatistico, no intuito de se utilizar
a forma mais robusta, a qual possibilitara melhores
inferéncias. Acrescenta-se que sdo necessarias e
importantes essas observacdes, devido a importancia do
gerenciamento de resultados na literatura contabil, como
discutido anteriormente.

Portanto, em seguida, incluiu-se a variavel accruals
discricionarios, servindo de proxy para analisar o
gerenciamento de resultados, no modelo de avaliacao de
empresas proposto por Ohlson (1995), a fim de testar o
value relevance desta variavel. Primeiro foi testada por
meio do Método dos Quadrados Ordinarios e em seguida por
meio da Regressao Quantilica. Para inclusdao no modelo de
Ohlson (1995), foram utilizadas as variaveis GR (MQO) e GR
(AV), ressalta-se que a GR (AV) é a média entre os quantis.

Destaca-se que o presente estudo busca a proposta de
analisar o value relevanceno sentido input-to-equity-
valuation segundoHolthausen e Watts (2001), almejando
tratar o papel da contabilidade como uma informacao capaz
de fornecer inputs para os modelos de avaliacao de
empresas. Sendo assim, considerou-se a estatistica t para
verificar se uma variavel independente é significativa ou
nao, nao testando a qualidade da utilizacao do modelo, mas
sim somente se as variaveis independentes tém value
relevance para a variavel dependente, ou seja, se elas
afetam significativamente ou nao a variavel dependente.

Como se pode perceber, de acordo com a tabela 1, as
variaveis do modelo de Ohlson (1995) se mostram
significantes no mercado acionario brasileiro no periodo de
2012 a 2017, nao importando o método de regressao
utilizada, com excecdo da variavel lucro residual nos
quantis 25 e 75, convergindo com as observacoes de Duran-
Vazquez et al. (2012), os quais observam que desde 1995, o
modelo de Ohlson (1995) tem sido extensivamente testado
com dados dos Estados Unidos e varios paises desenvolvidos
e alguns paises em desenvolvimento, sendo assim percebe-
se a solidificacao das variaveis que compéem o modelo. Em
seus achados, Duran-Vazquez et al. (2012) encontraram
value relevance no modelo de Ohlson, (1995) por meio de
analise de dados em painel para todo o mercado do México
no periodo de 2000 a 2011.

Ao analisar o impacto da variavel GR (MQO), no intuito
de verificar o value relevance da inclusao dessa variavel no
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modelo de Ohlson (1995), no modelo 1, quando os residuos
sdo estimados pelo Método dos Quadrados Ordinarios (MQO),
a variavel que representa o gerenciamento de resultados,
apresenta significancia estatistica, sendo contraria aos
achados de Duran-Vazquez et al. (2012), os quais afirmam
que os accruals discricionarios (proxy para gerenciamento
de resultados) no mercado do México nao afetam a
precificacdo das empresas, indicando que esta variavel
poderia ser incorporada ao valor contabil ou lucro.

Por outro lado, quando analisado por meio da
Regressdao Quantilica, a variavel RQ (MQO) nao se mostra
significante, neste caso, infere-se que quando os residuos
forem estimados via MQO, é preferivel que o método que
seja analisado para verificar a relacdo entre as variaveis

seja também por MQO, entretanto esses achados trazem
uma informacdo em média e nao detalhadamente, fator
este que so podera ser visualizado no modelo 2.

Buscando uma analise mais robusta, e no intuito de
comparar os resultados obtidos, analisando as estimacoes do
modelo de Ohlson (1995) utilizando GR (AV), como expressa
o modelo 2, os resultados para as variaveis do modelo de
avaliacao de empresa, sao semelhantes aos resultados do
modelo anterior, ndo importando o método de regressao
utilizado, todas as variaveis se mostram significantes
estatisticamente, com excecao da variavel lucros residual
no quantil 25, podendo-se atribuir o mesmo entendimento
que ao modelo anterior.

Tabela 1 -Comparacao das estimacoes do modelo de avaliacao de empresa de (Ohlson, 1995) utilizando GR (MQO) e GR (AV).

MODELO 1: V&, = PL, + o, L] + a,GR{MJ0 ), MODELO 2: v, = PL, + o, L] + a, GR{4AV),
VARIAVEIS ESTIMACOES ESTIMACOES
Quantil Quantil Quantil Quantil Quantil Quantil
MQo 25 50 75 MQo 25 50 75
0.41** 0.28** 0.48** 0.64** 0.23** 0.28** 0.63** 0.40*
PL: (0.03) (0.08) (0.12) (0.30) (0.02) (0.05) (0.04) (0.20)
t=11.81 t=3.49 t=4.02 t=2.14 t=8.10 t=5.15 t=13.22 t=1.94
-0.33*** -0.18 -0.41** -0.56 -0.17** -0.18 -0.53*** -0.35**
L% (0.03) (0.15) (0.15) (0.40) (0.02) (0.13) (0.09) (0.15)
t=-10.79 | t=-1.16 t=-2.74 t=-1.39 t=-6.71 t=1.38 t=5.47 t=-2.32
0.81** 0.07 0.98 1.38
GR(MQO): (0.09) (0.20) (0.91) (1.08)
t=28.42 t=0.36 t=1.08 t=1.27
1.07** 0.38 1.10% 1.22*
GR(AV) (0.03) (0.70) (0.10) (0.69)
t =27.48 t=0.54 t=10.68 t=1.76
0.74** 0.18*** 0.40** 0.75** 0.68*** 0.17** 0.38** 0.77**
Constante (0.04) (0.04) (0.05) (0.10) (0.03) (0.03) (0.04) (0.06)
t=18.55 t=4.32 t=7.69 t=7.20 t=21.45 t=4.40 t=28.46 t=12.26
R? 0.13 0.44
F-statistic 62.85*** 312.65%

NUmero de observacoes: 1170

Nota: Significancia Estatistica 1%(***) 5% (**) 10% (*); Valores entre ( ) refere-se aos coeficientes.

Em que: VMi= o valor de mercado da empresa i no periodo t. PLi = o patriménio liquido da empresa i no periodo t.
%¢=0 lucro residual da empresa i no periodo t. QA(AV)ix = residuos gerados via regressao quantilica resultando na
combinacao dos quantis 25, 50 e 75 representando a qualidade dos accruals na empresa i no periodo t.

Fonte: Elaboracao Propria (2017).

Ainda analisando o modelo 2, os resultados
mostram que existe diferenca substancial na
significancia estatistica quando se utiliza a combinacao
dos residuos estimados via regressao quantilica, (de
acordo com critérios da estatistica t). Ao analisar a
significancia estatistica da inclusao da variavel GR (AV)
no modelo de Ohlson (1995), verifica-se que a mesma,
apresenta significancia estatistica a 1%, impactando o
modelo de Ohlson (1995), por meio da regressao dos
quadrados ordinarios, no quantil 50 também a 1%, e no
quantil 75 a 10%, indicando que a informacao contabil
sobre gerenciamento de resultados traz informacoes
significantes a respeito da precificacao da empresa,
principalmente nas empresas que possuem meédios e
altos valores de mercado.

A presente pesquisa destaca um achado adicional
quando comparada as  pesquisas  anteriores,
demonstrando que a variavel gerenciamento de

resultados mensurada por meio dos accruals discricionarios,
estimada via regressao quantilica, possui um impacto sobre o
comportamento do mercado, por meio do value relevance que
exerce para explicar o preco das acdes das empresas,
buscando um dos principais objetivos da informacao
financeira, a qual é encontrar evidéncias de que a
contabilidade é relevante para as decisoes de valorizacao dos
investidores, mesmo que s6 encontre essa relevancia, nestes
dados especificamente, em empresas com médios e altos
valores de mercado.

Os resultados encontrados também confirmam o estudo
de Duarte et al. (2017), os quais encontraram em sua pesquisa
que a regressao quantilica confere maior estabilidade
intertemporal e adequacdo as relacoes tedricas dos
coeficientes em comparacao dos métodos dos quadrados
ordinarios, na maior parte dos resultados, mesmo utilizando
uma outra forma da aplicacao da metodologia, ressalta-se que
a presente pesquisa agregou informacao ao estudo, ao trazer a
discussdo da mensuracao e inclusao da variavel gerenciamento
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de resultados por meio dos accruals, diferenciando-se
do estudo de (Duarte et al., 2017).

Os achados desta pesquisa também vao ao
encontro com observacoes feitas por Girao et al. (2015)
os quais observaram que o nivel dos accruals
discricionarios das empresas é afetado
significativamente pelo fluxo de caixa operacional nas
empresas que reportam muitos accruals discricionarios,
mas nao afeta aquelas que reportam poucos accruals
discricionarios.

Ressalta-se que so6 foi possivel encontrar tais
resultados, quando analisada a amostra mais
profundamente, tendo que quando utilizado o método
de regressao quantilica, o estimador deste método é
derivado através da minimizacdo de uma soma
ponderada dos desvios absolutos e as estimativas dos
parametros sao menos sensiveis a outliers e caudas
longas na distribuicdo de dados (Li et al., 2009). Isso
faz com que o estimador de regressdao quantilica seja
relativamente robusto para heterocedasticidade dos
residuos.Outro fato é que quando a distribuicao de
erros se desvia da normalidade, o estimador de
regressao quantilica pode ser mais eficiente do que o
método dos quadrados ordinarios (Buchinsky, 1998).

Diante do exposto, a hipdtese de pesquisa pode
ser verificada nas empresas que estao nos quantis 50 e
75 da amostra, indicando que a proxy para
Gerenciamento de Resultados por meio dos accruals
discricionarios, proporciona aumento no value
relevance do modelo de Ohlson (1995), apenas entre as
empresas de valores de mercado em escala média e
superior.

Consideracées Finais

A presente pesquisa teve como objetivo geral
verificar o reflexo da figura do gerenciamento de
resultado (accruals discricionarios) sobre a avaliacao de
empresas brasileiras de capital aberto no periodo de
2012 a 2017. Esse fator torna-se importante e
necessario, devido a dificil mensuracdo e a diversidade
de modelos para estimar o Gerenciamento de
Resultados, como mostra a literatura, podendo caso
apresente distorcoes, levar o tomador de decisao a
tomar decisdoes com base em informacdes nao reais no
que diz respeito as empresas.

Os resultados encontrados mostram que foi
verificada a presenca de heterocedasticidade entre as
empresas da amostra. Em seguida destaca-se que o
método de regressiao utilizado influencia na
mensuracao da variavel gerenciamento de resultados,
na amostra estudada entre o periodo analisado. No
calculo da variavel gerenciamento de resultados, por
meio do modelo proposto por Dechow et al.(2012), as
estimacoes via regressao pelo método dos quadrados
ordinarios no geral produziram maiores residuos que as
estimadas via regressio quantilica, despertando a
necessidade de uma analise mais aprofundada.

Ao analisar o value relevance do modelo de
Ohlson (1995), no que diz respeito ao impacto da
variavel gerenciamento de resultados, na inclusdo do
modelo de Ohlson (1995), a significancia estatistica so
é percebida quando avaliada via regressao quantilica,
nos quantis 50 e 75, evidenciando que nos quantis
inferiores, essa variavel nao produz impacto no
processo de avaliacao de empresas.

Contudo pode-se inferir que quando analisada a inclusao
da variavel Gerenciamento de Resultados, por meio dos
accruals discricionarios, no modelo de avaliacdo de empresa,
seja estimada pelo método dos quadrados ordinarios ou por
meio de regressao quantilica, esta variavel impacta no modelo
de precificacao, entretanto quando analisada por meio da
regressao quantilica pode-se detalhar e ver particularidades
da amostra, observando em quais grupos de empresas essa
variavel afeta a variavel dependente, distinguindo-se de uma
informacéao apenas pela média de tendéncia central.

Neste estudo, verificou-se que em média e em empresas
com médios e altos valores de mercado, os accruals
discricionarios(proxy para gerenciamento de resultados)
melhora a aproximacdo dos valores contabeis aos valores de
mercado, possibilitando a relevancia dos numeros contabeis,
ocorrendo a melhora da qualidade da informacdo contabil,
afetando a precificacao das empresas. Neste sentido, os
resultados s6 convergem com os de Duran-Vazquez et al.
(2012), no que diz respeito a significancia estatisticas nas
variaveis ja propostas no modelo de (Ohlson, 1995).

Acrescenta-se que sO foi possivel identificar resultados
adicionais uma vez que se estudou a caracteristica da
amostra, testando diferencas nos parametros entre empresas
em diferentes segmentos da distribuicdo das variaveis
analisadas, por meio da regressao quantilica, permitindo
examinar toda a distribuicao das variaveis explicativas, em vez
de se concentrar em uma Unica medida de tendéncia central
da distribuicao.

Por fim, destaca-se que os resultados aqui apresentados
sdao restritos a amostra analisada, no periodo de tempo
estabelecido, as quais representam apenas uma realidade
simplificada, e particularidades do mercado acionario
brasileiro. Entretanto, deve-se deixar claro que as limitacoes
acima destacadas nao refutam os resultados aqui encontrados,
mas servem para evitar uma possivel generalizacdo dos
resultados.
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