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RESUMO

Diante da importancia do lucro como indicador desedgpenho financeiro das
empresas e 0s questionamentos sobre a qualidaties deformacdes, o presente estudo
objetivou classificar a qualidade de lucrdsanings Quality das empresas listadas no
mercado de capitais no Brasil por meio de um inde&qualidade doslucrok)L). A amostra
utilizada foi composta por sociedades anonimasagéat aberto, listadas na BM&FBovespa,
gue negociaram ac¢des entre os anos de 2003 a A&se de dados foi extraida do software
Economética® e obteve um total de 1746 observag@eam apresentados os resultados dos
modelos de persisténcia de Dechow e Schrand (260d3ervadorismo de Ball e Shivakumar
(2005) e gerenciamento de resultados de Kang eddmekrishnan (1995). Os resultados
obtidos nestes modelos possibilitaram a elabordgdndice de Qualidade dos Lucros (IQL),
mediante a aplicacdo da técnica de analise de cwmnpes principais (PCA). A andlise
proporcionou identificar as empresas Elekeiroz, Amliknergias BR, Tegma e Tecnisa como
as companhias com maiores scores de IQL de tod#ata. J4 em relacdo ao segmento de
mercado, destacaram-se o setor da Construcdocowil,6 empresas entre o Ranking dos 30
maiores IQL’s. O menor nivel dequalidade dos ledod para empresa Eletrobras que ficou
em ultimo lugar no Ranking de IQL. Em relacdo aiosgs indices por segmento de mercado,
destacou-se o0 setor da téxtil, com 6 empresas enfRanking dos 30 menores IQL’s.
Importante salientar que o setor de energia edetwareceu de forma expressiva tanto no
segmento com melhores indices de IQL, como tambésimenores indices de IQL. Dessa
forma, sugere-se estudo especifico com a finalidedse verificar a influéncia da qualidade
dos lucros em setores altamente regulados, comeyamplo o setor de energia elétrica.

Palavras-chave Qualidade dos Lucros. Persisténcia. Conservadoris

Gerenciamento de Resultados.



ABSTRACT

Given the importance of income as a financial peménce indicator of the
companies, and the questions about the qualityhisf information, this study aimed to
classify the Earnings Quality of listed companiesthe capital market in Brazil through a
guality index of profits (IQL). The sample was carspd of corporations publicly traded,
listed on the BM&FBovespa, that negotiated actibesveen the years 2003 to 2012. The
database was extracted from Economatica® softwadleaatotal of 1746 observations were
obtained. Were presented the results of the mdtelpersistence of Dechow and Schrand
(2004), conservatism Ball and Shivakumar (2005) eathings management of Kang and
Sivaramakrishnan (1995) . The results obtainetiese¢ models allowed the preparation of the
Profit Quality Index (IQL), by applying the prin@pcomponent analysis (PCA). The analysis
provided identify Elekeiroz companies, Ambev, BReKy, Tegma and Tecnisa as
companies with higher scores IQL of the entire damp relation to the market segment, the
highlights were the civil construction sector, wishcompanies among the Top 30 largest
IQL's. The lowest level of quality of earnings wasEletrobras company that ranked last in
the IQL Ranking. Regarding the worst rates by miaskgment, the highlight was the textile
sector, with 6 companies among the Top 30 smafdrsl. Noteworthy that the electricity
sector appeared significantly both in the segmaetit etter rates of IQL, but also in lower
rates of IQL. Thus, it is suggested specific studprder to investigate the influence of the
quality of profits in highly regulated industriesjch as, eg the electricity sector.

Keywords: Earnings Quality. Persistence.Conservatism.Earrgsagement.
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1INTRODUCAO

Um assunto de estudo no exterior e, mais recentemeo Brasil refere-se ao
comprometimento da qualidade dos lucros das engppEsaneio de manipulagcdes contabeis,
e também, no sentido de se compreender melhotegdes existentes entre a qualidade dos
lucros, osaccruals o lucro liguido e os fluxos de caixa. Devido a sttilidade como
parametro de mensuracédo de desempenho, o luceoqualidade tém recebido cada vez mais
atencao por parte dos usuarios das informacdeéalmiat (LUSTOSA et al., 2010).

Os incidentes de manipulacdo nos resultados deesagpmnacionais e internacionais,
como por exemplo, Enron, WorldCom, Parmalat, Bafrozeiro do Sul, Banco Pan-
americano, levaram a sério questionamentos soluealddade das informagdes financeiras
divulgadas e, também, sobre a efetividade da aiailndependente e das normas e dos
padrbes contabeis criados no intuito de protegersadrios que tomam suas decisdes a partir
dessas demonstracoes.

Para Martinez (2001), as manipulacdes nas demgfissdinanceiras comprometem
de forma significativa a qualidade da informacéanté&bil, podendo também afetar a alocacao
de investimentos entre empresas, 0s retornos @s acé negociacao de futuros papéis. Além
disso, essa pratica pode provocar distribuicéesqdezas injustificaveis, ja que investidores
mais bem informados podem aumentar a sua riquezeustas de investidores menos
informados. Isso ocorre, por muitas vezes, devidayi@u de subjetividade resultante da
flexibilidade das praticas contabeis.

Assim, esta dissertagéo aborda o tema da qualdtzgl®icros olEanings Qualitgas
empresas listadas no mercado de capitais no Busiitando as caracteristicas dos atributos
dos lucros. Esta categoria de atributos, segundohde (2010), possui bogsroxies de
qualidade dos lucros. As proxies sugeridas pare esstudo sdo: Persisténcia,
Conservadorismo e Gerenciamento de Resultadosyistgaa adaptabilidade dos modelos no
cenario nacional e, também, como forma de se coafiou ndo os estudos ja realizados no

Brasil.
1.1 CONTEXTUALIZAQAO E PROBLEMA DE PESQUISA
Dechow e Dichev (2002), Dechow e Schrand (2004jg&aher, Hail e Leuz (2006)

Paulo e Martins (2007) analisaram as caractersstt@s lucros e de seus componentes

(accrualse fluxo de caixa). A qualidade da informacédo coiht@lconceituada nos estudos
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anteriores como um conjunto de variaveis (atribytogais como: persisténcia,
conservadorismo, gerenciamento de resultados eidgdal de mensuragcdo dos
accrual{DECHOW; DICHEV, 2002; DECHOW; SCHRAND, 2004; BURGSHER;
HAIL; LEUZ, 2006; DECHOW; GE; SCHRAND, 2010). Comto, deve-se considerar a
existéncia de outros fatores que colaboram cormabdade de lucros, como a transparéncia, o
nivel dedisclosure a relagdo dos numeros contabeis com o desempesharecos das agdes
ou do valor de mercado da firma. (DECHOW,; GE; SCHRA2010).

Conforme Dechow e Schrand (2004), a persisténcsalultros € uma caracteristica
desejavel para a avaliacdo de desempenho das esygresem os pesquisadores indicam que
essa qualidade de lucro sera relevante soments sesoltados refletirem corretamente o
desempenho durante o periodo, e se de fato o desbmplo periodo corrente persistir nos
seguintes. O regime de competénaiecfuals basistende a suavizar as flutuagdes nos fluxos
de caixa da empresa, gerando um nimero mais @ilgpomada de decisédo do investidor do
gue o fluxo de caixa operacional do periodo coegiitUSTOSA et al., 2010).

A persisténcia dos lucros esta relacionada comewigdio dos resultados futuros e,
consequentemente, na avaliacdo do valor dos atosforme Paulo, Cavalcante e Melo
(2012) quando ocorrem erros nas estimagfesadosials por exemplo, na avaliagdo dos
instrumentos financeiros marcados a mercado, exista reducdo na persisténcia dos
resultados, e isso leva a perda da utilidade adanrdcdo contébil na avaliagdo e na previsdo
de comportamentos futuros do desempenho da emjreshow (1994), Dechow e Schrand
(2004) e Paulo e Martins (2007) evidenciaram queremiltados contabeis sdo mais
persistentes do que os fluxos de caixa operacipoaianto, podem ser considerados como
uma métrica mais adequada para avaliagdo do desbmga empresa.

O conservadorismo € definido como a medida quer lcontabil corrente incorpora-
se assimetricamente as “mas” e as “boas” noticlasonservadorismo traduz como o
resultado reflete no lucro contabil as “mas nositiaais rapidamente que as “boas noticias”
e esta relacionado aos efeitos cumulativos finaneeepresentados no balanco patrimonial e
na receita ou lucros acumulados desde o inicio plaagdo da empresa. (BASU, 1997,
WATTS, 2003).

A prética conservadora da contabilidade pode mizamd comportamento oportunista
dos administradores sobre o0s resultados, por meio esigéncia assimétrica da
verificabilidade.“As préticas contabeis sdo maigentes com o nivel de verificacdo das boas
noticias do que das mas noticias”. (PAULO; MARTIS07, p. 5).
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Para Dechow e Dichev (2002), as alteracbes no filxaaixa sao decorrentes de
ajustes temporarios denominadosaeruals Os accrualssdo ajustes nos fluxos de caixa
que, como maior beneficio, torna o lucro uma medajzaz de refletir o desempenho futuro
da empresa de forma mais acurada que o fluxo ga.cai

Dechow e Dichev (2002) indicam gque algumas pesgupeesentam o papel benéfico
dosaccruals pois torna o lucro um indicador de desempenha fciente que o fluxo de
caixa adjacente, enquanto outra corrente de pesgusstiga a manipulacdo dascruals
com o objetivo de alcancar o gerenciamento do tiasuol

A classificacdo dosaccruals conforme Healy (1985), estd segregada em
discricionarios iformal accrualy e nao-discricionariosapnormal accruals) Os accruals
nao-discricionarios compreendem o0s ajustes no ftiexoaixa decorrentes da obrigatoriedade
exigidas pelas normas contabeissenerally Accepted Accounting Princiglé®\AP’s). Os
accrualsdiscricionarios, por sua vez, compreendem os &usidluxo de caixa advindos de
escolhas gerenciaifA¢counting Choice)Dessa forma, osccruals discricionarios fazem
parte doEarningManagement

O nivel de gerenciamento de resultados também ém#tréca da qualidade de lucro,
pois €, particularmente, uma resposta aos incentivaformacionais das firmas.
(BURGSTAHER; HAIL; LEUZ, 2006). As amplas escolhaentabeis Accounting Choice
de mensuracdo e evidenciagdo permitem que os adradores escolham uma das
alternativas validas a fim de divulgarem os relagdda forma desejada. Healy e Wahlen
(1999) apontam o gerenciamento de resultados coma ugonsequéncia das acles
discricionérias por parte dos administradores pamipular as informacdes contdbeis sobre o
desempenho da empresa.

Para Dechow, Ge e Schrand (2010, p. 1) existenta@steristicas relevantes a serem

observadas em relacdo a qualidade do lucro.

Primeiro, a qualidade do lucro s6 existe no cooteldd um modelo especifico de
deciséo; segundo, a qualidade do lucro s6 existsseé informativo em relacéo ao
desempenho da empresa; terceiro, a qualidade dpéwmonjuntamente determinada
pela relevancia do desempenho financeiro fundarmerasa decisdo e pela
capacidade do sistema contabil de mensura-lo. Rorta qualidade do lucro
depende do desempenho financeiro da empresa stemaicontabil que o avalia.

Importante salientar também que o aumento da quidios lucros aliada a uma
maior comparabilidade das demonstracdes contdbess 4 uma consequente reducdo da

assimetria informacional. Cupertino (2011) afirmee @ desconhecimento do comportamento
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dos componentes do lucro pode aumentar a assirdetirdormacao e contribuir para que os
valores dos ativos se distanciem do seu corretar,viabssibilitando a transferéncia indevida
de riqguezas para empresas com baixa qualidadeicios |

Apesar de serum tema amplamente abordado em dvpedses desenvolvidos, em
paises emergentes como o Brasil ha pouco debate aofualidade doslucros. Diante do
exposto, surge a questao que motiva a efetivaggta gesquisa: Como classificar a qualidade

de lucros Earnings Quality das empresas listadas no mercado de capitaisasdB

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O presente estudo objetiva classificar a qualiddlducros Earnings Quality das
empresas listadas no mercado de capitais no Brasigio de um indice de qualidade
doslucros IQL).

1.2.2 Objetivos Especificos

Para a consecucédo do objetivo geral, sdo adotadsegointes objetivos especificos:

a) ldentificar as principaigroxiesde qualidade dos lucros;
b) Analisar o comportamento dawoxies de qualidade dos lucros das empresas
listadas no mercado de capitais no Brasil;

1.3 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

Dechow, Ge e Schrand (2010) afirmam que maioreisdadie qualidade de lucros
fornecem mais informacdes sobre as caracteristieaslesempenho financeiro de uma
empresa e sao relevantes para uma decisdo espedeitia por um tomador de decisdo
especifico. Portanto o presente estudo abordaréenma de grande importancia e interesse
aos usuérios da informagé&o contabil.

O fenbmeno qualidade dos lucros é um tema bastestigdado em pesquisas
internacionais. Todavia, existem algumas lacunaseseestudos em ambito nacional. Uma

dessas lacunas € a elaboracdo de um indice ddapelios lucros das empresas listadas no
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mercado de capitais no Brasil. Espera-se que estedee possibilite aos usuarios das
informacdes contabeis a utiliza¢cdo do indice camstrumento capaz de auxiliar e orientar a
tomada de decisdo quanto as informacfes divulgpelas empresas brasileiras de capital
aberto.

O lucro como indicador do desempenho de uma empudiaado para balizar o
processo de tomada de decisao por parte dos ageote@micos, consubstancia-se como uma
das principais preocupacdes das informacdes castdivelgadas aos usuarios. Certamente a
origem do conceito de lucro esta na teoria ecordmi@as compete a contabilidade mensura-
lo. No entanto, sua mensuragcdo sempre foi consaver ndo raramente, encontra-se na
literatura austeras inferéncias voltadas a realacidpde da contabilidade mensurar o
resultado das operacfes das entidades. (COLAUTORERN, 2006).

Vale ressaltar, contudo, a existéncia de outrosadidres de desempenho tais como o
Economic Value Added (EVA), a distribuicdo de deudios, o EBIT (Earnings Before
Interest and Tax) e o EBITDA (Earnings Before lagty Tax, Depreciation and
Amortization). Tradicionalmente tais indicadoremtéco no resultado econémico, sendo o
retorno sobre o patrimonio liquido o indicador finairo de longo prazo mais utilizado no
Brasil (FREZATTI, 2005).

Estes indicadores tornam-se relevantes a medidggoeipalmente quando se fala de
empresas com agdes em Bolsa de Valores, exist@rande necessidade de hierarquizar um
que seja suficientemente relevante e representgiasra 0 mercado, para 0 acionista
controlador e para a empresa. Frezatti e Aguiad{R6inalizam que a escolha de um destes
indicadores pode se revelar complexo, pois 0s agantncionados tém objetivos, graus de
assimetria, absorcao de informacao e graus détdier, em termos de sofisticacdo, distintos
e, caso um certo nivel de reflexdo seja possivwh percebido que se trata de uma
negociacdo o estabelecimento de tal indicador ouakguns casos, de alguma concesséo.
(FREZATTI; AGUIAR, 2007).

Neste estudo, contudo, utilizaremos o Lucro liquidmo indicador de desempenho,
pois levantar maiores explicacfes sobre a divutgalg informacfdes contabeis com uma
maior qualidade é de fundamental importancia, teardovista que uma informacao de baixa
qualidade pode conduzir os usuarios das informafidasceiras a uma analise equivocada
sobre o seu verdadeiro desempenho econdmico-fimanc8endo assim, este estudo
possibilitara o conhecimento sobre o nivel de gadi dos lucros que séo reportadas pelas

empresas aos usuarios externos.
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Espera-se com este trabalho contribuir para o émemto da qualidade do lucro com
a utilizacdo em conjunto de diversas proxies ddéidpge, ao invés de analisar a influéncia de
cada uma delas separadamente. Portanto, estagsedarencia-se, uma vez que o0s estudos
normalmente utilizam apenas um@xy de qualidade, medida geralmente por gerenciamento
de resultados, conservadorismo, persisténcia, wpdede, relevancia entre outros, a
exemplo de Healy (1985); Burgstahler e Dichev (39%@oh, Welch e Wong (1998); Healy e
Wahlen (1999); Martinez (2001); Dechow e Dichev(20) Verdi (2006); Paulo (2007),
Baptista (2008); Dechow, Ge e Schrand (2010); Takam (2011); Beuren, Theiss e
Sant’Ana (2013), entre outros. Assim, este estudi® fornecer evidéncias que auxiliem os
usuarios externos a tomada de decisfes a partinfisamacdes contabeis divulgadas pelas
empresas.

Para o desenvolvimento deste estudo, consultarampeddicacbes nacionais e
internacionais. Entre estes estudos, destaca-se Dedhow, Ge e Schrand (2010), que
elaboraram uma revisdo sobre uma variedad@rdeies de qualidade dos lucros. Dessa
forma, este estudo proporcionou a definicdoptagiesde qualidade dos lucros utilizadas no
IQL.As proxies sugeridas para este estudo s&o: Persisténcia, e®aderismo e
Gerenciamento de Resultados, haja vista, a adagéatd dos modelos no cenario nacional e,

também, como forma de se confirmar ou ndo os estfadealizados no Brasil.

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO E ESTRUTURA DA DISSERTAQA

No presente estudo a amostra utilizada é compostsogiedades anénimas de capital
aberto, listadas na BM&FBovespa, que negociararesagdtre os anos de 2003 a 2012. Os
dados foram extraidos junto ao banco de dados dmoB@tica® devido a pouca
acessibilidade as informacdes contabeis. Os dadtasites e com erros foram eliminados da
amostra, bem como aquelas empresas que possuens Gegililadores por apresentarem
accrualse caracteristicas diferenciadas dos demais setores

O trabalho compreende a contextualizacdo do temagesenvolvimento da
fundamentacéo tedrica e apresentacdo da metodolagiasquisa utilizada para cumprimento
dos objetivos propostos, a andlise dos dadosnamdibes da pesquisa e as consideracdes
finais, estando estruturado em cinco (5) capitulos.

O Capitulo um (1) consiste nesta introducdo, calttem apresentacdo do tema, o
desenvolvimento do problema de pesquisa e objetimosrabalho, além dos fatores que

justifiguem sua relevancia e a delimitagéo do estud
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No Capitulo dois (2) aborda-se a fundamentacadcte@ue embasa a pesquisa, na
gual foram contemplados os conceitos relevantes lcase na literatura sobre a teoria da
assimetria informacional, qualidade dos lucrosgsipténcia dos lucros, o conservadorismo e
0 gerenciamento de resultados. Aborda-se tambémrasumo dos estudos empiricos
nacionais e internacionais referentes ao tema.

O Capitulo trés (3) € destinado a apresentacdo eladoiogia adotada para o
desenvolvimento desta pesquisa, envolvendo, asicfids dasproxies de qualidade dos
lucros, a definicdo da analise de componentes ipdisc para a elaboracdo do indice de
qualidade dos lucros (IQL), bem como as definigdes tratamentos e analises estatisticas
empregadas. O capitulo também aborda a definicdpopalacdo objeto do estudo, os
critérios para a coleta dos dados, além de outfasmacdes que auxiliam no entendimento
de todos os passos utilizados nesta pesquisa.

O Capitulo quarto (4) apresentaa analise descriivaorrelacional dos dados
amostrais,a andlise dos resultados referentpsoagsde qualidade dos lucros e, também, do
IQL apresentando as empresas que obtiveram osenaamenores indices de qualidade dos
lucros para o periodo de analise deste estudo.

Finalmente, no Capitulo quinto (5), abordam-seasideracdes finais a respeito do
estudo, as limitagces da pesquisa e as recomersdagportunidades para estudos futuros.
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2REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo aborda-se a fundamentacdo tedrieaequbasa a pesquisa. Foram
contemplados os conceitos relevantes com baseenatlira sobre assimetria informacional,
gualidade dos lucros, a persisténcia dos lucrosprservadorismo e o gerenciamento de
resultados. Aborda-se também um resumo dos estmdp#&icos nacionais e internacionais

referentes ao tema.

2.1 ASSIMETRIA DA INFORMACAO

“A informacdo é um dos fatores mais importantesapareficiéncia de mercado”.
(MACAGNAN, 2007, p. 32). E a partir das informac@pse a empresa tem sobre si mesma e
sobre suas concorrentes que as decisbes seracamradtanto, a informacéo tem um papel
prioritario dentro de uma organizacéo. (PINTO JURJ®IRES, 2000).

A assimetria da informacdo, na visdo de Hendriksevian Breda (1999), ocorre
guando nem todos os fatos sdo conhecidos por aashaartes (principal e agente), ou seja,
quando a informacdo € incompleta. O agente estddigiretamente as negociacdes no dia a
dia da empresa, enquanto o principal depende demaf;do que o agente lhe passar.

Enquanto uma empresa é de pequeno porte, o pariebnsegue administra-la e
controla-la. (NASCIMENTO; REGINATO, 2008). Todas as0es e decisdes concentram-se
apenas no proprietario, que faz o papel de gestércensiderado o Unico acionista da
empresa, portanto procede segundo o que acreditarselhor para o bom desenvolvimento
de seus negocios. A medida que a empresa vai saviddgendo, o funcionamento se torna
complexo, o que faz com que o proprietario contaabministradores de sua confianca, que
serdo remunerados e terdo os controles especsidwe parte de seu negocio. As decisdes
gue antes eram concentradas no proprietario, agesam para as maos de administradores.

A assimetria informacional surge também quando esoges se utilizam de modos
discricionarios na definicdo dos critérios contabdivulgados aos usuarios externos. A
existéncia de assimetria de informacdes possilitaportamentos oportunistas. “Quanto
maior for a assimetria, maior a possibilidade dehga de uma das partes na relagcéo
contratual”. (MACAGNAN, 2007, p. 38). Além dissoemmitiria, também, o crescimento de
dois tipos de problemas: risco moral e selecaoradve

O risco moral parte do pressuposto de que os @sstpoderdo se utlizar da

discricionariedade para tirar vantagens, manipaaasl informacdes contabeis que serdo
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divulgadas para o mercado. Em uma perspectiva egoapo risco moral significa que a
inseguranca aumentou o resultado negativo com @adamento imoral entre as partes de
um contrato. (MACAGNAN, 2007). Nota-se, entdo, quélivulgacado contabil empresarial
nao tem por objetivo apenas garantir a confialdida a fidedignidade das informacgdes
prestadas. Fatores como o0s interesses particudasegestores exercem decisiva influéncia
sobre o que sera divulgado, podendo prejudicar @idgge da informacéo contabil.
(GOULART, 2007).

Ja o problema de selecdo adversa surge antes idatass do contrato e ocorre
sempre que uma das partes possui informacdes @@agiantes da troca. (MACAGNAN,
2007). Akerlof (1970) apresentou evidencias do lprol no estudo em que analisa o
mercado americano de automoveis novos e usadode Mstudo, assume-se que 0S
vendedores possuem mais informacgdes sobre autosrgeiofertam do que os compradores.

Em determinadas situagdes o vendedor pode naoneladénformacdes que poderiam
remeter a desvalorizacdo do automovel, o que ewgulem prejuizo do comprador. Do
mesmo modo, o comprador possui dificuldades enrrdéetar a qualidade e a procedéncia de
um bem ou de um servigco antes de adquiri-lo. Loddieuldade de distinguir boa qualidade
de m& qualidade é inerente ao mundo dos negbéAiKERLOF, 1970).

A assimetria informacional refere-se, portanto, cardiferenca entre as informagdes
detidas pelo gestor daquelas divulgadas para oash@rdrown et al. (2001) afirmam que
quando a empresa possui informacgdes relevantegags Ao sdo divulgadas publicamente,
mas com grandes possibilidades de serem identifscpdr apenas alguns investidores, essa
situagdo ocasiona o0 problema de selecdo adversdy &m vista que os investidores nao
informados tendem a se proteger contra o riscoftemacao imperfeita e exigem maiores
retornos. Desta forma, a assimetria informacioaalsa um aumento do custo de capital. E
para Verrecchia (2001, p. 151), “a probabilidadeligdalgacdo geralmente aumenta conforme
a assimetria informacional aumenta”.

De acordo com Verrecchia (2001), diversos trabafiulse esse assunto sugerem que
se 0 objetivo de um gerente é maximizar a capétedia corrente de mercado da firma e
existem custos associados com a divulgacdo damafgio, ha um equilibrio: a informacéo
que realca favoravelmente a capitalizacdo corrdetenercado da firma é divulgada e a
informacédo que realca desfavoravelmente é martidaeja, ndo divulgada. Nesse caso, 0s
agentes de mercado (em geral, investidores) témceadpvas racionais sobre o conteudo da
informac&o ndo divulgada, ou seja, eles presumenfoamacdo nao divulgada como uma

informacéo desfavoravel.
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Teoricamente, “a auséncia de custos de divulgagéssypdefull disclosure”
(VERRECCHIA, 2001, p. 150), isto é, se ndo ha auste divulgacdo de determinadas
informacdes, a empresa € incentivada a divulgaastassas informacdes, pois o mercado
interpreta a ndo divulgacdo de maneira racionalocorma informacéo desfavoravel. A
medida que os custos aumentam, o nivel de divugegile a diminuir, pois a divulgacao
passa a ndo compensar mais. Ressalte-se que aiausdal de custos de divulgacdo é
assumida no plano teérico para evidenciar a relagfie esses custos e o nivel de divulgacéao.
(SALOTTI; YAMAMOTO, 2008)

De qualquer forma, a contabilidade pode ser utlbzpara reduzir a assimetria da
informacé&o. Ela apresenta demonstracbes financdaasituacdo atual da empresa a seus
acionistas, pois os investidores ndo possuem o masmel de informacdo que tém os
gestores da empresa. Nesse sentido, infere-se cu&abilidade pode ser o caminho para a
reducao da assimetria informacional. (LOPES; MARSIH007).

Adicionalmente, destaca-se que a qualidade dosdummtabeis pode ser vista, entao,
como uma medida de assimetria informacional, pommgresa é capaz de influenciar o
usuario da informacdo em suas decisdes, modificandégamento dele sobre a verdadeira

situagao do resultado da companhia.

2.2 QUALIDADE DOS LUCROS

O objetivo principal de sua divulgacdo € apoiarusgarios internos e externos na
tomada de decisfes estratégicas e téticas. Departg a informacdo sobre o lucro tem sido
consideradauma importante medida para determirefice&gncia empresarial. Ginancial
Accounting Standard Boar(FASB), publicou em 1978 o pronunciamerftatements of
Financial Accounting Concep{SFAC) n° 1, o qual menciona que os investidoreredores
frequentemente recorrem ao lucro para avaliar actdade de geracao de resultados, predizer
resultados futuros e analisar o risco do investtmghlENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Dechow, Ge e Schrand (2010) realizaram uma vasiaae na literatura sobre a
qualidade do lucroe@rnings quality envolvendo proxies, determinantes e consequéreias
propuseram a seguinte definicdo para o termo: emidndices de qualidade de lucros
fornecem mais informagBes sobre as caracteristieaglesempenho financeiro de uma
empresa e sao relevantes para uma decisdo espedeitia por um tomador de decisdo
especifico. Nesta revisao, foi possivel identifiear conjunto amplo de diversas variaveis de

gualidade, tais como: persisténcia, conservadorigig@nciamento de resultados e qualidade
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da estimacédo domccruals,transparéncia, nivel déisclosure relagdo dos numeros contdbeis
com o desempenho dos precos das acdes ou do eatoerdado da firma. (DECHOW; GE;
SCHRAND, 2010).

Conforme Dechow, Ge e Schrand (2010)ha trés questdiedamentais para o
entendimento deste conceito. A primeira delas é ajggalidade do lucro é condicional a
relevancia da informacdo nas decisdes. A segundat&u € que a qualidade dos lucros
reportados depende do fato destes serem inforrsatgbre o desempenho financeiro da
firma, sabendo que muitos aspectos ndo sao obsesv&vpor ultimo, a qualidade do lucro é
determinada conjuntamente entre a relevancia dengsnho financeiro e a habilidade do
sistema contabil em mensurar o desempenho. (DECHERYSCHRAND, 2010).

“A qualidade do lucro esta intimamente ligada cosistema contabil, que por sua vez
€ responsavel por medir o resultado econémicoand@iro da firma”. (FERREIRA, 2012,
p.489). Nos ultimos anos, a contabilidade vem mtwaum aperfeicoamento da norma
(GAAP) no sentido de prover informagBes mais Upasa 0 processo de decisdo dos
shareholders e stakeholdefdesta direcdo, normas mais baseadas em pringpiositem
maior flexibilidade ao gestor para que este pogea,meio de julgamentos, avaliar como
representar o efeito econémico das transacOesoradas pela entidade.

A flexibilidade representa unmade-off para a contabilidade contemporanea, pois ao
mesmo tempo em que busca uma melhoria na qualidaodormacao contabil permite que o
gestor tome decisdes que ndo necessariamenteariamsa realidade da firma, mas sim uma
realidade que ele gostaria que fosse. (FERREIRARZRODesta forma o gestor estaria
utilizando de praticas discricionarias para ger@mnairesultado.

Para Dechow e Schrand (2004) a qualidade do lumle pariar entre empresas como
uma funcdo dosccrualsmesmo que ndo exista manipulacdo intencional dolteglo. Os
accrualsséo ajustes temporarios que alteram o fluxo deaga periodo. Argumentando que
os accrualssédo ajustes nos fluxos de caixa que, como maioefféo, tornam o lucro uma
medida capaz de refletir o desempenho futuro daesaple forma mais acurada que o fluxo
de caixa. (DECHOW; DICHEV, 2002).Vale observar cualeterminacdo do lucro exige
estimativas e julgamentos, ao contrario do fluxocdxa, tomando como pressuposto que
algumas empresas exigem mais previsdes que outhiaes erros de estimativas e suas
consequentes correcdes reduzem o papel benéficacdosals Portanto, a qualidade dos
accrualse do lucro é reduzida na magnitude dos errostiteat/as. (DECHOW; DICHEYV,
2002).
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Accruals contabeis, de forma ampla, sdo quaisquer ajusteilieis resultantes da
diferenca entre o lucro liquido e os fluxos de aaio periodo (RICHARDSONet al. 2001).
Ou seja, sé@o a diferenca entre o lucro liquido preuizo do periodo, e o dinheiro resultante
do fluxo de caixa das atividades operacionaisndestimentos e de financiamentos. Martinez
(2001) explicita que osccruals sdo todas as acumulagbes provenientes das coatas d
resultado que entram na contabilizagdo do lucrdatidn todavia ndo acarretam necessaria
movimentacao das disponibilidades financeiras.

Martinez (2008) classifica osaccruals em: discricionarios, utilizados para o
gerenciamento do lucro e os ndo discricionériosultantes de lancamentos contabeis
padrées. Em outras palavras, os discricionariasipem certo grau de liberdade por parte dos
administradores na escolha dos métodos contabdas @raticas de evidenciacdo, ademais,
vinculam-se aos tratamentos adotados pelos geremies visam beneficio proéprio.
(COLAUTO; BEUREN, 2006).

Dechow e Dichev (2002) comentam que algumas pessjuapresentam o papel
benéfico dosccruals que tornam o lucro uma melhor medida de desengpgué o fluxo de
caixa adjacente. Outra corrente de pesquisa ig@estimanipulacdo dasccruals com o
objetivo de alcancar o gerenciamento do resultado.

Assim, o Accounting choicgermite aos administradores flexibilidade no momeia
mensuragdo e reconhecimento das despesas e re¢8#dES et al. 2012). Assim os
accrualsaumentam a partir do momento em que gestoresidilis@riamente reportam 0s
lucros acima do resultado do fluxo de caixa.

Dechow, Ge e Schrand (2010) identificaram trésgoatas mais frequentemente
utilizadas como proxies para a qualidade dos lucosprimeira categoria inclui as
propriedades do lucro: persisténcia, conservadorisngerenciamento de resultados, entre
outros. A segunda categoria inclui medidas de ¢dpde de resposta do investidor, baseadas
no mercado. Indicadores externos de distor¢Oeseskrdcdo de lucros levam a terceira
categoria, que foca em performance®diers. Esta dissertacdo, contudo, ird tratar apenas a
primeira categoria: atributos dos lucros, tendovesta que esta categoria possui bpasys
de qualidade dos lucros, as quais estdo descrsguar.

A persisténcia dos resultados contabeis € um &dridbesejavel para a avaliagdo de
desempenho empresarial, porém a qualidade da iaf@onserd relevante somente se o0s
resultados refletiremverdadeiramente o desempenhant o periodo e se o desempenho
dafase corrente persistir nos periodos segui&sCHOW; SCHRAND, 2004).
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O conservadorismo, defendido como uma “bpedxie por Dechow, Ge e Schrand
(2010), é conceituado como o reconhecimento emdedas mas noticias, mais rapidamente
do que as boas noticias. (BALL; SHIVAKUMAR, 2003).ideia geral do conservadorismo,
conforme Lopes (2002), é fornecer informacdes fgleas aosstakeholderspor meio de
demonstracdes que nao sejam excessivamente oimista

Ja o nivel de gerenciamento de resultados € umalanéd qualidade contabil, pois €&,
particularmente, uma resposta aos incentivos irdoromais das firmas. O amplo conjunto de
critérios de mensuracdo e evidenciacdo contabihiperque os administradores escolham
uma das alternativas validas a fim de divulgarem relatérios da forma desejada.
(BURGSTAHER; HAIL; LEUZ, 2006).

2.2.1 Persisténcia

Dechow, Ge e Schrand (2010) afirmam que as pesgeisapersisténcia do lucro
como proxyde medida da qualidade do lucro, € motivada pedsguposto de que maior
persisténcia e sustentabilidade do lucro é assuooioie melhor indicador de fluxos de caixa
futuro. Por esta raz&o, seria uma proxy util conemlioa de informacdo para esta pesquisa.
Companhias que apresentam lucros mais persisteridem a ter maior valorizagdo no
mercado de capitas, dessa forma, um aumento niastgas de persisténcia do lucro trara
maior retorno no mercado. (DECHOW; GE; SCHRAND, @01

Com enfoque nos investidores, Dechow e Schrand4(2p(®) definem que “os
resultados possuem alta qualidade quando os numesagsultados exatamente expressam o
valor intrinseco da firma”. Para Paulo (2007) onge interesse sobre a persisténcia dos
resultados contabeis esta no papel que exerce edsdw dos resultados futuros e,
consequentemente na avaliacdo do valor dos at8egundo Dechow e Dichev (2002) os
beneficios dosiccrualssdo acompanhados do custo de estimativas em quedsencorrer
em erros e reduzem os beneficios dosruals. Portanto, a qualidade dos lucros diminui
conforme a magnitude de erros de estimaca@dosials (DECHOW:; DICHEV, 2002).

Dechow, Ge e Schrand (2010), comentam que as §ltpesquisas apontaram que 0
indicador lucro apresenta menor erro de previsagueoo fluxo de caixa futuro, que os lucros
sdo mais fortemente associados com retorno das ag@eo fluxo de caixa, os lucros sao
mais persistentes que o fluxo de caixa e sdo meoléseis que seu componente fluxo de
caixa. Portanto, oaccrualspodem fornecer informacéo util, apesar do fatoaters menos

persistentes.
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Os accruals como componente do lucro sdo os determinantesed®@sfencia mais
pesquisados. Os resultados obtidos nas pesquigieneilam que o desempenho do lucro
atribuido ao componentgcrual exibe menor persisténcia do que o desempenhaiawilao
componente fluxo de caixa do lucro. (DECHOW; GEHRAND, 2010).Cupertino (2010)
comenta que a contabilidade com baseaussualsse afasta do principio de caixa, pois, por
exemplo, o recebimento das vendas ndo se da no mmmrde reconhecimento da receita
correspondente e, por outro lado, pode haver neegtio de vendas ja reconhecidas em
periodos anteriores. A mesma forma aplica-se aedasppagas em periodo diferente do seu
registro. Portanto, o lucro contabil e o fluxo déxa podem ser distintos em razdo de certos
principios contabeis relacionados a oportunidaa@gnitude das receitas e despesas, que nao
sdo necessariamente baseadas nas entradas eefgtidas de caixa.

Com base nos dados da Enron Corporation no pededb998 a 2001, Dechow e
Schrand (2004, p.6) mostram que, consistentemeRt@&a@n tem lucro por acéo Earnings
per Sharg EPS)— positivo e baixa surpresa positiva de EPS prewdstoo segundo semestre
de 2001, considerando assim que o0s resultadosredisipeis e persistentes. Contudo, difere

da posigcdo em setembro de 2001.

Gréfico 1 - Lucro por acéo e surpresa nos lucrosnojagresa Enron
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Note: Earnings surprise was calculated as actual earnings per share minus the consensus forecast of EPS.

Sources: Data from First Call/Thom son Financial and Compustat.

Fonte: Dechow e Schrand (2004, p. 6).

O grafico 1 mostra que a Enron tinha consistent&gnERS trimestrais positivos e
pequenas surpresas EPS positivas para o final@ pOrtanto, os lucros eram previsiveis e

persistentes no curto prazo. Entretanto, nota-geagaurpresa dos lucros em setembro de
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2001 foi baseada em lucros proforma que excluiB0ln@ilhdes ddlares ($ 1,11 por agéo). Os
gestores da Enron estavam escondendo as perdaxieatiasies com proposito especifico ao
longo deste periodo. (DECHOW; SCHRAND 2004).

Segundo Dechow e Schrand (2004) os lucros da Emnmane 1998 e o segundo
trimestre de 2001 ndo foram um bom indicador demesnho atual, pois ndo foram Uteis
para prever o desempenho futuro (grandes perdaeecsm a partir do terceiro trimestre de
2001). Dessa forma, percebe-se claramente quecissida Enron eram de baixa qualidade
em praticamente qualquer compreensao da palavi@idgde”. (DECHOW; SCHRAND,
2004).

Dechow e Schrand (2004, p.6) ainda complementammafido que: “Maior
persisténcia de resultados € uma definicdo sigmfecpara qualidade dos resultados, somente
se os resultados verdadeiramente refletir o desamopdurante o periodo e se o desempenho
do periodo corrente persiste nos periodos futuros”.

A qualidade dos resultados pode variar entre asemap em funcdo do regime de
competénciagccruals basis mesmo sem intencdo de manipulacédo. Para Declakineer
(2000), o regime de competéncia tende a amortexdlumacdes nos fluxos de caixa da
empresa, gerando um numero que é mais util ao tideesdo que o fluxo de caixa
operacional do periodo corrente.

Outro aspecto a ser observado é o comportamense@uor no tratamento contabil,

tema revisado no préximo item.

2.2.2 Conservadorismo

Para Basu (1997), o conservadorismo € o resultadoreflete as mas noticifdsad
news), mais rapidamente do que as boas noti¢geod news),levando as diferencas
sistematicas entre os periodos das mas noticias bahs noticias nonelesse persisténcia
dos resultados. Este tipo de reconhecimento, contotérfere nas caracteristicas qualitativas
da informacao contabil as quais representam a msig@gio de resultados sustentaveis, isto €,
as politicas contabeis de reconhecimento e mer&uigge devem evidenciar resultados que
irdo se realizar no futuro préximo ou remoto. (MORE; COLAUTO, 2010)

As estruturas conceituais titernational Accounting Standards BoéSB) (2001)

e do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC)8}260pdem que as caracteristicas
qualitativas sdo os atributos que tornam as demamd@&s contabeis Uteis para 0s usuarios e

definem quatro principais caracteristicas qualitati (i) relevancia; (ii) compreensibilidade
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(i) comparabilidade; e (iv) confiabilidade. Umafarmacdo pode ser relevante, mas a tal
ponto ndo confiavel em sua natureza ou divulgacfice 0 seu reconhecimento pode
potencialmente distorcer as demonstracdes contdbesB, 2001).

A compreensibilidade € uma qualidade essencialirfasmacdes apresentadas nas
demonstracdes contabeis para que elas sejam pemt@mentendidas pelos usuérios. A
comparabilidade refere-se no sentido do usuariempoamparar as informacgdes contabeis de
uma entidade ao longo do tempo, a fim de identifieadéncias na sua posicao patrimonial e
financeira e no seu desempenho. Ja a confiabilidadkefinida como a garantia que a
informacdo esta razoavelmente livre do erro e darigacdo, e representa 0 que se propde
representar.

O CPC (2008) e IASB (2001) apontam cinco atribupossentes na informacao
confiavel, quais sejam: (i) representacdo adequ@jlgorimazia da esséncia sobre a forma;
(iii) neutralidade; (iv) integridade; e (v) prudémcSegundo Moreira e Colauto (2010) a
informacdo contabil confiavel deve representar addgmente, em todos o0s aspectos, as
transacoes e outros eventos que a ela pertenga. dso, a contabilizacdo destas transacdes
e eventos devem ser apresentados de acordo com subkstancia e realidade econdémica
(esséncia), e nao somente pela sua forma legaigjoA neutralidade refere-se a informacéo
ndo apresentar vieses que induziriam as decis@sisi@rios. Ademais, os fatos contabeis
devem ser registrados na integra. “A prudénciabam denominada Conservadorismo, €
definida como a pratica contabil de antecipar perdaas nunca antecipar ganhos”
(MOREIRA; COLAUTO, 2010).

Historicamente os contadores, exemplificam que rs&wadorismo é seguir a regra
informal de “ndo antecipar o registro de lucros,sncansignar antecipadamente todas as
perdas”. (BLISS, 1924 apud BASU, 1997, p. 7). Ouledfinicdo advém da postergacdo de
receitas e antecipacdo de despesas. Nesta, o \a@m#smo € definido como defasagem
temporal no reconhecimento de receitas e despesaSemonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE). Observa-se aqui uma relacdo ensegunda e a primeira definicdo: devido
a exigéncia de maior verificabilidade das receibaeconhecimento dessas tende a demorar.
Essa segunda forma de conservadorismo seria matipatb beneficio econémico de se
postergar receitas, quais seja, o deferimento gestos. (WATTS, 2003).

Colauto e Moreira (2010), relatam que o conseniad@r analisado dessa forma é
conhecido como incondicional. Contudo, a partiradim¢cdo das normas internacionais de
contabilidade e publicacdo da estrutura conceipglo CPC (2008), essa forma de

conservadorismo ndo deve ser considerada, vist@ setroducdo consciente de viés nas
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demonstracdes contabeis. A nova estrutura conteitfende que a informacédo contida nas
demonstracdes contabeis deve ser neutra. A inféwnegntabil que forca um determinado
julgamento e, consequentemente, uma decisdo preuledela, ndo é imparcial quanto a
mensuracao de desempenho da empresa. (MOREIRA; ODDA2010).

Ball e Shivakumar (2005) concebem o conservadorissoodicional como o
fendbmeno que enfatiza a associagéo entre anteoiplacBegistro e a possibilidade de perdas
econdmicas, ou seja, a possibilidade de antecipacanhecimento contabil de perdas ainda
nao realizadas, com base em eventos atuais de aeghtivo. Diferente do conservadorismo
incondicional, que divulga baixos valores de atoreceita independente de sinais de
provaveis perdas econdmicas, no qual, entre dugrnaivas de mensuracdo e
reconhecimento de eventos, se deve escolher aquelaesulte na menor avaliagcdo do
patrimdnio, motivado pela incerteza dos efeitosvdeos de transacdes iniciadas.

O CPC trata o conservadorismo da forma em que egamdores de demonstracdes
contabeis, ao se depararem com incertezas, quigavelmente envolvem certos eventos e
circunstancias econdémicas, devem divulgar sua ez extensdo com o intuito de néo criar
expectativas que nao serdo realizadas no futusoga@ano: a possibilidade de recebimento de
contas de liquidacdo duvidosa e a vida util prov@&as maquinas e equipamentos. Essa é a
forma condicional do conservadorismo, que cons@&te precaucdo no exercicio dos
julgamentos necessarios as estimativas em centalicées de incerteza, vinculadas a algum
evento econdmico, mas sem ferir a neutralidadeadestormacoes.

Para Watts (2003), o conservadorismo consiste feredicial de verificabilidade
exigido para se reconhecer receitas e despesagmariBtracdo de Resultado do Exercicio
(DRE), ou seja, consiste na tendéncia de exigiomeerificabilidade para se reconhecer
ganhos comparativamente a exigéncia para se rememiperdas. (BASU, 1997). Uma
possivel motivacdo para essa forma de conservatrigpousaria na necessidade de
métricas contratuais mais confiaveis (verificavgia)a se distinguir desempenho de sorte ou
azar. (WATTS, 2003).

O conservadorismo implica em decisdes sobre o mimmdo reconhecimento
oportuno dos ganhos e das perdas e, consequenteméuenciando a escolha contabil.
Porém, como outras caracteristicas da informacatalib o conservadorismo sofre influéncia
do ambiente institucional e organizacional das esgs. (PAULO, 2007).

Outro papel relevante do conservadorismo € suaénfia no estabelecimento das
relacdes contratuais entre a firma e seus credooasjntuito de assegurar garantias minimas

para o cumprimento das obrigacdes e na reducaoobbalplidade de que os recursos seréo
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distribuidos inadequadamente para alguns agenWaTTS, 2003; HOLTHAUSEN;
WATTS, 2001). O conservadorismo pode minimizar anportamento oportunista dos
administradores sobre os nameros contabeis, atdavéxigéncia da verificabilidade. Watts
(2003, p.211) considera que “as praticas contab&ts mais exigentes com o nivel de
verificagcdo das boas noticias do que das mas astici

Portanto, devido ao fato de que muitas das estiasae julgamentos exercidos pela
administracdo ndo possam ser verificadas, o coadensmo torna-se um instrumento
eficiente no estabelecimento dos contratos, paisinge o comportamento oportunista dos
administradores, em beneficio préprio ou dos outhmueressados. (HOLTHAUSEN,;
WATTS, 2001; WATTS, 2003).

Paulo (2007) afirma que a alta qualidade dos nusneantabeis deveria estar
correlacionada positivamente a mensuracdo e eval@Ew fidedigna e ndo-enviesada dos
eventos e transacdes (neutralidade). Entretantfalta de verificabilidade associada ao
conservadorismo conduz a contabilidade a reporsarmameros de forma assimétrica,
incorporando mais rapidamente os maus resultadosqu® os bons resultados. O
conservadorismo e a neutralidade devem ser congides) adequadamente em termos de
seus beneficios e maleficios, buscando ampliaobapilidade de se atingirem os objetivos
dos relatorios contabeis. (PAULO, 2007).

2.2.3 Gerenciamento de resultados

Os estudos de Schipper (1989) e Healy e WahlerBj18sbre a tematicaEarnings
managemefitimpulsionaram pesquisadores nacionais como Mextif2001, 2008); Paulo,
Martins e Corrar (2007). Schipper(1989, p. 92) mefo gerenciamento de resultadoscomo
uma "intervencao propositalnoprocesso de informdg@mceiraexterna, com a intencdode
obter algumganho privado”. Healy e Walen (1999368) relatam sobre a ocorréncia do

gerenciamento de resultados:

Gerenciamento de resultados ocorre quando os adrathbres usam julgamento
sob a informacdo financeira e as atividades opmmats para alterar informacdes
financeiras ou iludir alguns investidores sobre eseinpenho econbémico da
companhia ou para influenciar resultados contratgaie dependam dos numeros
contébeis informados.

Dechow e Skinner (2000) complementam afirmando queerenciamento de

resultados é distinto da fraude contabil. A coriddnle fraudulenta caracteriza-se por
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praticas intencionais de ferir os principios coatélgeralmente aceitos com a finalidade de
enganar ostakeholderstais como: antecipacédo da data de faturamentweladas, vendas
ficticias e registros de mercadorias ficticias esteques.

O quadrol apresenta uma sintese de pesquisas @@spiseminais sobre o

gerenciamento dos resultados.

Quadro 1 - Pesquisas empiricas internacionais sofeeenciamento dos resultados
Autores / Assuntos Metodologias Resultados Comentas

Testa a existéncia de . o Introduziu o primeiro
. Existe uma associacéo .
- gerenciamento dos resultadd modelo para avaliacdo de
gerentes manipulam os = entre o valor dos .
pela comparacéo dos valore gerenciamento dos

D . .
lucros de modo a aumentar % accrual® os incentivos
= das acumulacdeagcrualg | resultados, tornando-se
a sua remuneracéo na forma dos gestores para reportar : .
referencial teérico para

Healy (1985)Examina se oS

wn

com o seu valor médio no

de bénus. aumentos dos lucros. .

tempo. trabalhos posteriores.
McNichols & Wilson Testa a existéncia de As empresas gerenciam | Este artigo oferece visao
(1988)Examina se 0s gerenciamento dos resultadd Sresultad_os pelo aumento alterr_1at|va de pesquisa ao
gerentes manipulam os pelo uso de provisdes de da proviséo de devedores focalizar sua analise em

duvidosos, quando o lucrpuma conta patrimonial
projetado é muito particular de um setor
elevado. especifico.

Os resultados ndo
rejeitam a hipo6tese de qu
os gestores efetuam

lucros pelo uso de provisdg devedores duvidosos em
para devedores duvidosos.| empresas financeiras.

()]

Jones (1991Fxamina se ag Usa os residuos da regressa

~ ; e .
empresas que podem obter das acumulagdes totais em O modelo de Jones criou

beneficios de protecdo relacdo a mudancgas nas o . uma ferramenta mais
L ! . raticas para reduzir os ; o
alfandegaria adotam receitas e do ativo permanerit Lcros. em funcéo do robusta para identificar o
praticas de gerenciamento | como forma de mensurar 0os L ung valor dosaccruals.
efeito de criagéo da
dos resultados. accruals.

protecdo alfandegaria.
Os autores encontram
Kasanen & Kinnuanen Testa, com base nos evidéncias de que as
(1996)Examina se existe | dividendos que se espera firmas ajustam seus
gerenciamento do resultad¢ pagar, se a empresa define | resultados de modo a
para pagar cota regular de | montante de lucro alvo, ao | proporcionar fluxo regula

Demonstra que algumas
empresas se preocupam
com o sinal que a queda nos
dividendos poderia
provocar sobre 0s

dividendos. qual procuraré se ajustar. de dividendos para seus o
o acionistas.
acionistas.
Burgstahler & Dichev Utiliza distribuicéo de L
(1997)Proporciona frequéncia (histograma) da Encontram frequéncia Vérios artigos posteriores

incomum de pequenos
lucros quando comparada
a frequéncia incomum de
pequenos prejuizos.

evidéncias de que as firmas variac@o de lucros para
gerenciam seus resultados| evidenciar gerenciamento dgs
para evitar perdas e para | resultados ao redor de certos
sustentar resultados obtidos.benchmarks.

passaram a utilizar
metodologias similares, en
fungéo da sua simplicidade.

Oferece explicacdo para o
fato das firmas que efetuam
subscri¢do de acdes pela
primeira vez terem
desempenho abaixo do
mercado nos anos
subsequentes ao
langamento.

As firmas analisadas

o apresentaram valor
| accrualpara verificar se as h
| relativamente alto de

il empresas gerenciam os seus ~
- T acumulagfesaccrualy
resultados nos anos anteriores

. X L correntes, quando
e posteriores a sua primeira )
- ~ comparadas com firmas
subscricdo de agdes.

do mesmo setor.

Teoh, Welch & Wong
(1998)Examina se as
empresas manejam os seu
resultados de modo a obte
melhores termos em sua
primeira subscricdo de
acoes.

Analisa o valor dos

Fonte: Adaptado a partir de Martinez (2001).

Martinez (2001, p.13), destaca a importancia deceituimar o “gerenciamento de
resultados” como a pratica que opera dentro do#teBmestabelecidos pela legislacédo
societéria, diferentemente da fraude contabil glieapassam e violam as leis vigentes.

Contudo, a pratica de gerenciamento de resultaties @os pontos em que as normas
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contabeis facultam certa discricionariedade acogegtie realiza suas escolhas em funcao de
incentivos e interesses ao negocio, ao invés dadhescem funcdo a realidade concreta do

negocio. De acordo com Healy e Wahlen (1999), erésise em gerenciar os resultados pode
estar relacionado aos mercados de capitais, &desl@ontratuaisu as regulamentacoes.

Para Decourt, Martinewski e Pietro Neto (2007, pr§o importa se seja fraude ou
nao, se seja feita dentro dos principios contabeigdo, se pode ser descoberto ou ndo. O
administrador de uma empresa tem obrigacdo degdivok resultados para seus acionistas de
forma mais transparente possivel”. Além disso,uteras comentam que, pelo menos, existe
um ponto em comum entre todos 0s conceitos ja@stallos pelos demais pesquisadores: o
gerenciamento de resultado é uma prética altammeptevada e decorre da manipulacdo de
informacdes contabeis com a finalidade principaswierir interesses dos gestores ao inves de
interesses dos acionistas.

Burgstahler e Dichev (1997) identificaram que atipsd de gerenciamento de
resultados para evitar prejuizos anuais ou dim@wuigos lucros € comum. Eles estimaram
que os administradores, dentre 30% e 44% das easpoesn pequeno resultado negativo,
tomaram acdes para transformar o resultado emvmmsiiambém estimaram que entre 8% e
12% das empresas com pequena queda nos resulisdoen modificagdes nos resultados

para provocar uma pequena variagao positiva.

Gréfico 2 - Histograma de ganhos das observa¢tBsidgstahler e Dichev (1997).
2000
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Fonte: Burgstahler e Dichev (1997).

O gréafico 2 é o histograma apresentado na pesdeif2urgstahler e Dichev (1997)
representando a frequéncia dos 75.999 retornosvaloses entre 1976 e 1994. Configura-se
como objeto de analise em busca de evidéncia dééagia de gerenciamento de resultados

com o objetivo de evitar a divulgacdo ao mercadpeatpienas perdas. Percebe-se claramente
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uma alta frequéncia de retornos positivos muitxdsaie uma baixa frequéncia de retornos
negativos proximos a zero. Segundo 0s autoregasteindicativo que as empresas praticam
gerenciamento de resultados para eliminar prejujmasdo estes sdo pequenos.

Trabalhos semelhantes ao de Burgstahler e Dict#97§iforam realizados em outros
paises e também foram encontrados indicios de gamento de resultados com o propdsito
de esconder pequenos prejuizos. Scholer (2005) inanfarca, Beuselinck, Deloof e
Manigart (2003) na Bélgica, Suda e Shuto (2005)ay@do, Glaum, Lichtblau e Lindemann
(2004) na Alemanha séo alguns destes estudos. Hsil,BMartinez (2001) realizou um
estudo analisando a distribuicdo do lucro liquidorelacdo aos ativos totais da empresa de
companhias abertas brasileiras no periodo entrd €9099. Os resultados entdo ilustrados

no gréafico3.

Grafico 3 - Histograma de ganhos/ativos das obgéesade Martinez (2001).
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Martinez (2001) nao fez uma analise estatisticdededados para comprovar se as
diferencas encontradas eram significativas. Todapercebe-se que ha um aumento
exagerado nos pequenos retornos positivos, seta@a®s evidéncia da existéncia no Brasil
de gerenciamento de resultados para evitar a digéty de pequenas perdas, resultado
coerente com os encontrados em demais paises.

Para Santos e Paulo (2006) o gerenciamento detadssl pode trazer efeitos
indesejaveis aos investidores quando da divulgagioesultados negativos ou abaixo do
esperado. Estes efeitos indesejaveis, normalmesdto relacionados a questbes de
confiabilidade uma vez que, em diversas empresasmaneracao dos administradores €&
variavel de acordo com o desempenho econémicodeenda empresa. Por isso, “quando

existe a possibilidade de gerenciar os resultadwgabeis para que ndo se apresentem
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desempenhos inferiores, os administradores dasesagpsentem-se incentivados, agindo de
forma discricionaria{SANTOS; PAULO, 2006, p. 19).

Considerando que os gestores utilizamaosrualscomo forma de gerenciamento de
resultados, Baptista (2008) observa que os mesorittiem-se da diferenca entre o lucro
liguido de uma empresa e o seu fluxo de caixa &aterdo regime de competéncia,
modificando, assim, o periodo do lucro reportadwotddto, correspondem “as transacoes que
compuseram o lucro contébil, mas que ndo implicarsnessariamente, em movimentacao
dos fluxos de caixa operacionais”. (CARLIN, 201024).

Conforme Martinez (2008, p.8) “nada de errado exisi registro daccruals|...] o
problema esta no fato de o gestor discricionariaenaomentar ou diminuir essascruals
com o objetivo de influenciar o lucro”. Neste cagoando o gestor possui a possibilidade de
alterar seu reconhecimento e mensuracao, dentrdirdiles das praticas contabeis, estes
accrualssao considerados discricionarios. (PAULO; MARTINGDRRAR, 2007). Todavia,
quando ndo ha opgbes para discricionariedade, jaugendo os valores contabilizados no
resultado nao interferiram no fluxo de caixa, sepossibilidade de o gestor escolher a forma
de reconhecimento e mensuracdo deatesuals os mesmos sdo considerados como néo
discricionérios. (CARLIN, 2010).

Estudos envolvendo modelos econométricos como okleddy (1985), DeAngelo
(1986), Jones (1991), Kang e Silvaramakrishnan95)19Burgstahler e Dichev (1997)
utilizaram osaccrualscomo umaproxy do gerenciamento de resultados. Contudo, Beneish
(2001) e Bartov e Mohanram (2004) criticam estedetos em virtude de falhas na
diferenciacdo daccrualsagregados os quais sdo resultantes das alterac@gisnadas pelo
ambiente econOmico e da@xcrualoriginados pelas alteragbes e manipulagbes de dados
contabeis. No Brasil, pesquisas sobre gerenciaméatoesultados advindos de escolhas
contabeis ou atividades operacionais, no setoagoivtém sido objeto de estudos nos ultimos

anos.

2.3 ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE QUALIDADE DOS LUCROS

Ingram e Lee (1997) examinaram as medidasadorualse dos fluxos de caixa Uteis
para observar as atividades operacionais, de i@aento e investimento de uma empresa.
Os resultados da pesquisa apontaram que a maawiandpresas téma ideologia de que, com
o tempo, as medidas de lucro e fluxo de caixa agewe, e que os lucros fornecem uma base

confiavel para predizer fluxos de caixa futuros éaerdadeira.
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Costa (2004) analisou como o lucro contabil incoapo retorno econémico na
Argentina, no Brasil, na Coldombia, no Peru e naézeiela e como o conservadorismo vem
sendo utilizado nesse processo de reconhecimentet@imo econdémico pelo lucro contabil.
Os resultados indicaram uma baixa relacdo entreo lworrente e retorno corrente,
corroborando com a literatura que indica que ngsaises, devido a relacdo entre modelos de
governanca corporativa e a relevancia da informagatabil, em conjunto com seu ambiente
institucional, o lucro contabil ndo incorpora sigrativamente o retorno econémico, embora
tenha sido observado que o reconhecimento do perandmico negativo € maior que o
reconhecimento do retorno econdmico como um tostmeaciando conservadorismo no
lucro contabil.

Santos e Paulo (2006)verificaram se existiu noiBeagerenciamento de resultados
atraves do diferimento das perdas cambiais nos @d999 e 2001, bem como a respectiva
amortizacdo nos periodos subsequentes.Os result@oi@sentaram fortes indicios de
gerenciamento de resultados nas empresas que roptse diferimento das variacoes
cambiais em 1999 e 2001, com objetivo de evitamjoumizar) a apresentacéo de resultados
negativos.

Verdi (2006) estudou a relacao entre a qualidadafdamacao financeira e eficiéncia
do investimento em uma amostra de 38.062 obsersagpresa-ano, no periodo entre 1980
e 2003. Segundo o autor, aqualidade de informag@ndeira surge para melhorar a
eficiéncia do investimento, mas demonstra preo@mguis existe pouca evidéncia empirica
para apoiar esta afirmacdo.Para Verdi (2006) satgpotese de que uma maior qualidade de
informagéao financeira pode melhorar a eficiénciam@stimento por reduzir a assimetria de
informacé&o de duas maneiras: (1) reduz a assimad¢rimformacéo entre a empresa e 0S
investidores e, assim, reduz o custo da empresaptacido de recursos, e (2) que reduz a
assimetria de informacdo entre os investidoresséoes e, assim, os investidores reduzem
custo de monitoramento nos gestores.

Os resultados mostraram que a relacdo entre adgdelida informacao financeira e o
excesso de investimento € mais forte para as eagpmEsn grandes saldos de caixa, 0 que
sugere que a qualidade de relatérios financeirds peduzir a assimetria de informacéo entre
o principal e o agente. Além disso, a relacdo eatpalidade de relatorios financeiros e
eficiéncia do investimento € mais forte para asresgs com ambientes de informacgédo de
baixa qualidade, sugerindo que a qualidade dam#géo financeira e fontes alternativas de
informac&o sdo substitutos para informar os ingestis sobre a politica de investimento da

empresa. O autor também encontrou diferentes aglmdtpara a hipétese de que a relacéo
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entre a qualidade da informacgédo financeira e fdéainvestimento € mais forte para as
empresas que enfrentam restricoes de financiama&ssim, 0 mesmo ndo pode concluir que
a qualidade de relatérios financeiros esta assacach menor investimento.

Paulo, Martins e Corrar (2007) verificaram se aliseado diferimento tributario
aumenta, significativamente, a deteccdo do gemereitdo de resultados nas companhias
abertas brasileiras. O estudo apresentou evidédeigsie a analise do diferimento tributario
nao aumenta o poder preditivo dos modelos anaksado

Amat, Perramon e Gowthorpe (2007)analisaram aéndst de gerenciamento de
resultados das maiores empresas espanholas. @ exindluiu a existéncia de diferentes
tipos de gerenciamento de resultados entre as sagpespanholas. Pode-se observar também
gue o aumento de regras nao € por si so, sufigiamtealterar o comportamento manipulativo
ja profundamente enraizado.

Vasconcelos et al. (2008) analisaram a relaca@ entomportamento discricionario
dos gestores e a cobertura das empreseaatidg. Os resultados da pesquisa evidenciam que
nao existe relacdo significativa entreagsrualsdiscricionarios e a cobertura das empresas de
rating, sugerindo que o gerenciamento de resultados nafetddo pela cobertura das
empresas deating no mercado brasileiro.

Antunes e Mendonca (2008) investigaram empiricaemestdiferencas na qualidade
da informacdo contabil existentes entre as empresesieiras com niveis de governanca
corporativa diferenciadas. Os resultados destaumssgermitiram identificar que os Niveis
Diferenciados de Governanca da BOVESPA nédo afetgnifisativamente a qualidade dos
lucros contébeis.

Pinho e Costa (2008) investigaram a relacéo engueadade dosccrualse do lucro
em relacdo ao erro de estimacao @osruals verificando se algumas caracteristicas da firma
poderiam ser usadas como instrumento para qualidagdemesmos. Ademais, a pesquisa
buscou também relacionar tal qualidade com a pénsist dos lucros. Os pesquisadores
concluiram que a Magnitude da Volatilidade dos &tude Caixa e a Magnitude daxscruals,
caracteristicas observaveis da firma, podem safagseomo instrumento da qualidade dos
accruals.Além disso, ndo se obteve uma evidéncia nitidaude a@aumento da qualidade
desses ajustes aumente a persisténcia dos lucros.

Nardi e Nakao (2009) estudaram a relagéo entreeng@amento de resultados (GR) e
o custo da divida (Ki) das empresas brasileirastaheno periodo de 1996 a 2007. Os testes
de média apontaram para uma relacdo positiva &Rre Ki, mas o teste de simultaneidade

ndo indicou haver inter-relagdo entre as variavemtudo, os resultados das regressdes em
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painel indicaram que o Ki ndo influencia o GR, mgag ha uma relacdo positiva, em que
quanto maior o GR, maior o custo da divida, ou, s é influenciado por aquele.

Kamel e Elbanna (2010) avaliaram a percepcao dwswstados sobre a qualidade
dos lucros no Egito. Os resultados indicaram qupriogipais incentivos para manipular os
lucros no Egito sdo para melhorar as chances g de um empréstimo bancario, para
sustentar o desempenho do lucro do ano anterlatarducros e evitar perdas de relatorios, e
para alcancar valorizacdo da acdo. Os resultadodétma demonstraram que a nao
contabilizacdo das despesas e a superestimacaalalodes estoques sdo as técnicas mais
frequentemente usadas em manipulacao de resultados.

Silva, Galdi e Teixeira (2010) investigaram o efaila regulacdo econOémica e das
eleicbes presidenciais no gerenciamento de resgltédas companhias no mercado de capitais
brasileiro. Os resultados apontam para indiciogjuke companhias com acgfes listadas na
BOVESPA manipularam seusccruals na contabilidade para gerenciarem seus ganhos,
confirmando a literatura internacional, segundo ual ga atencdo publica interfere nos
resultados publicados das companhias e, consequemi® na elaboracdo da informacéo
contabil.

Sarlo Neto, Lopes e Dalmacio (2010), investigaranmfauéncia da estrutura de
propriedade sobre a informatividade dos lucros awis divulgados pelas empresas
negociadas no mercado acionario brasileiro. Odtags obtidos nesta pesquisa indicaram
que a concentracdo dos votos exerce uma influéregativa sobre a informatividade dos
lucros contabeis. Quanto a divergéncia entre dseih sua influéncia negativa passa a ser
observada somente quando ocorre 0 excesso de ¥dtogior impacto negativo sobre a
informatividade dos lucros contabeis foi observagitando ocorre a combinagdo da
concentracdo de votos com a divergéncia entreahrei

Cupertino (2010) analisou a ocorréncia do fen6mmmhecido como “anomalia dos
accruals no mercado brasileiro de capitais. A anomalia atasualsrefere-se a obtencéo de
ganhos anormais com a exploracdo de uma estratégivestimento baseada no diferencial
de persisténcia dos componentes do lucro e naiagg&ocentreaccruals e retornos. Os
resultados indicaram que a persisténciaatmsualsé menor que a persisténcia do fluxo de
caixa, que o componentecrual ndo é mal aprecado pelo mercado e que a estratégia
negociagcéo baseada nos mesmos n&o proporcionaoefmrsitivos e consistentes.

Lustosa et al. (2010) analisaramaixruals comoproxy para a qualidade do lucro,
dos diversos setores da economia brasileira eicagam o impacto causado pelscruals

setoriais na percepc¢ao do mercado. Os resultadis®slmnostraram que 0s niveisatEruals
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sao diferentes para alguns setores da economidlebease que o mercado reage
negativamente as variagcdes nos niveiaabeualspara a maior parte dos setores analisados.

Mendonca et al. (2010) analisaram o impacto da Saibanes-Oxley(SOX) na
qualidade do lucro das empresas brasileiras quéramiaAmerican Depositary Receipt
(ADR) antes de 2002. Os resultados obtidos dest@guiga sugeriram indicios de aumento do
conservadorismo brasileiro a partir de 2002, masgudros motivos econdmicos que nao
ocasionados pelo efeito SOX, tendo em vista queargsesas ndo emissoras de ADR tambéem
apresentaram maiores niveis de conservadorismdiadea2002.

Eng e Lin (2011) compararam a qualidade dos reétetdinanceiros das empresas com
cross-listingna Alemanha e no Reino Unido em relacdo a empneae®nais que nao
possuentross-listingna Alemanha e no Reino Unido. Os autores avali@aualidade dos
relatorios financeiros com base em cinco medidagy@fenciamento de resultados; duas
medidas de reconhecimento de perdas em tempe @tls modelos de precificacdo de agdes.
Os resultados concluiram que ndo ha diferenca maéidgde do relatério financeiro das
empresas coroross-listingna Alemanha e no Reino Unido e as empresas nai@entudo
identificaram que as empresas aleméas e do ReirolW@&m qualidade inferior em relagéo as
empresas coraross listingnos EUA.

Kung, James e Cheng (2011) investigaram se empobsassas listadas em Hong
Kong e no “exterior”, apresentam um maior grau deservadorismo nos lucros do que as
empresas sem listagem no “exterior”. Os resultagiopiricos indicaram que tanto as
empresas chinesas listadas no “exterior” e ndadist no “exterior” obtiveram um minimo de
conservadorismo nos lucros. No entanto, as emplissas$as no exterior fornecem um maior
grau de conservadorismo total.

Santos, Verhagem e Bezerra (2011) identificarandéeias do gerenciamento de
resultados contabeis mediante decisdes operacioasismdustrias brasileiras abertas do setor
de Siderurgia e Metalurgia, bem como analisar g@varnancga corporativa nestas empresas é
um incentivo ou ndo para tal pratica de gerenciam®s achados da pesquisa apontaram
que, por meio das decisbes operacionais relativadespesas com vendas, gerais e
administrativas, a governanca corporativa € tidanacoum contra incentivo para o
gerenciamento de resultados.

Ferreira et al. (2012) verificaram a relacdo erliook-tax difference§BTD) e
gerenciamento de resultado em companhias listaal&@\V&FBovespa no periodo de 2005 a
2009.0s resultados indicam uma relacao diretanmoforcional entre a BTD e @&cruals

discricionérios. Foram identificadas evidéncias giee as entidades preponderantemente
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gerenciam seus resultados na mesma direcdo doosisatvado da BTD, além de buscarem
apresentar o montante de BTD em nivel e em variagétorno do ponto zero e desta forma
evitar sinalizar baixa qualidade do lucro.

Souza (2012) investigou a influéncia da concentragdonaria das empresas listadas
na BOVESPA na qualidade do lucro divulgado nas detnacdes financeiras. A hipotese
central desta pesquisa foi de que empresas conplmdisperso apresentam lucro de maior
qualidade. Os resultados encontrados evidenciaramralacao estatisticamente significante
entre a qualidade do lucro e a concentracdo ad@odas empresas, indicando que, a medida
gue a estrutura de propriedade se torna mais daperlucro contabil se apresenta mais
consistente como indicador de desempenho futuimaa concentragdo acionaria pode
figurar como variavel que auxilia no processo daada de decisédo indicando certo nivel de
confiabilidade das informacdes contabeis divulgadas

Sales et al. (2012) verificaram a relacdo entreniegis deaccruals (proxy para
gualidade do lucro) e fluxos de caixa de empresasilbiras, baseando-se na premissa de que
maiores accruals acompanhados por maiores lucros, sugerem baixaidgde dos
mesmos.Os resultados indicaram que os aumentdsanos, acompanhados de aumentos nos
accrualssugerem baix@&arnings quality Foi observado, ainda, que empresas com grandes
accrualsapresentam uma relagéo inversa com os fluxosidasce, também, lucros elevados.
Esses resultados sugerem que os valores podemsesti influenciados por manipulagcéo
dos componentes discricionarios @asruals.

Paulo, Cavalcante e Melo (2012) analisaram a ca@ddidlas informacdes contabeis na
oferta publica de acdes e debéntures por compamabigas brasileiras, com o intuito de
verificar se existem diferengas significativas no@meros contabeis. Os resultados
evidenciaram que a oferta publica ndo afeta, satifamente, os numeros contabeis,
sugerindo, assim, que a qualidade das informagdi@sleis ndo é influenciada pela emissao
de ac¢Oes e debéntures.

Dimitropoulos, Asteriou e Siriopoulos (2012) anatesm o impacto da substituicdo da
dracma pelo euro sobre a qualidade das informagdesabeis publicadas pelas empresas
gregas cotadas na bolsa. Os autores examinaram &@docdo da moeda euro impactou a
oportunidade de reconhecimento de resultados desareia das informacdes contabeis
durante os periodos pré e pds- adogcdo do eur@antlo uma amostra de 176 empresas
listadas ao longo do periodo 1995-2008. Obtevesgdémcia convincente que 0 euro

contribuiu para a diminuicdo daalue relevanceda informacédo contabil, um aumento no
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conservadorismo das demonstragbes financeiras malminte, uma reducdo no
comportamento dos gestores nas praticas de gemertia de resultados.

Gavious, Segev e Yosef (2012) exploraram se e abgeyenciamento de resultados é
afetado pela presenca de diretoras no conselhdrdmiatracédo e no comité de auditoria. O
estudo encontrou evidéncias que indicam que o gareento de resultados € menor quando
um CEO ou CFO é uma mulher. Notavelmente, em empre®m uma maior representacao
feminina na governanca corporativa e/ou de gestatopo, 0 monitoramento externo por
auditores e credores parece ser mais fraco, maalidagde dos lucros € maior.

Santos et al.(2013) propuseram-se a identificaissampresas brasileiras abertas e que
tém controle familiar geram os seus resultados abmis de forma negativa, e se essa
influéncia € no sentido positivo de empurrar oslltedos para baixo, isto é, piorar os seus
lucros atuais devido a resultados futuros. Vernfise que as empresas de tipo familiar
mostram lucros mais baixos em comparacdo com asslumuferidos por empresas néo-
familiares. No entanto, observou-se que as empif@saiares tém maiores acumulagdes
discricionarias negativas em relacdo as empresa$andliares, e que o controle da familia
tem uma influéncia positiva sobre este tipo demgaenento de resultados.

Beuren, Theiss, Sant'ana (2013) examinaram o ceaderismo contabil no
reconhecimento de ativos intangiveis em fase deuiss e desenvolvimento de empresas da
BM&FBovespa. Os resultados mostram que no perioddisado ocorreu conservadorismo
contabil nas empresas pesquisadas. Todavia, naaosstatou relacdo positiva do
conservadorismo contabil e dos ativos intangiveisfase de pesquisa e desenvolvimento
com tamanho, alavancagem, setor e nivel de govgar@mporativa das empresas.

Ebaid (2013) testou se 0os mecanismos de goverraparativa promovidos pelo
Caodigo de Governanca Corporativa do Egito sdo sfeana percepcdo de cada investidor
sobre a qualidade dos lucros. Os resultados obtideta pesquisa sugerem que a adocao
voluntaria do Cédigo de Governanca Corporativa Egibr empresas egipcias aumenta a
percepcéao dos investidores sobre a qualidade dasslu

Ismail et al.(2013) investigaram as diferencas u@idade dos lucros de empresas da
Malasia ap0s a adocdo das normas contabeigtermational Financial Reporting
StandarddFRS). Especificamente, o estudo testou se o diwglerenciamento de resultados
é significativamente menor apds a ado¢édo do IFR®, @ valor da distribuicdo dos lucros é
mais relevante durante o periodo de IFRS. Os ssdt mostraram que a adocao do IFRS

esta associada com maior qualidade de distribudedlncros. Verificou-se, também, que as
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distribuicbes de lucros durante o periodo apds azdm do IFRS estdo associadas com
menores préaticas de gerenciamento de resultados.

Ahmed (2013) investigou se a transparéncia foidabtitravés da reforma de 2002 na
Russia. A pesquisa mostrou que a qualidade dosduréo é afetada pelas reformas de 2002
na Russia. Portanto, um dos objetivos mais imptasade trazer transparéncia no setor
empresarial russo nao foi alcancado com sucessoeZmdisso, este trabalho concluiu que a
adocdo do IFRS por empresas listadas na Russiamella transparéncia das divulgacgdes,
independentemente das reformas.

Em resposta as preocupacdes recentes sobre aagealids lucros e desempenho
essencial de uma empresa, Cheng, Johnston e L13)(28examinaram questdes relevantes
nos accruals como a qualidade dos lucros afeta o papel doodue os fluxos de caixa
operacionais na avaliacdo de uma empresa. Os auitilizaram como medida os lucros, 0s
fluxos de caixa operacionais e 0s retornos anordeisma empresa. Os resultados indicaram
gue os fluxos de caixa operacionais explicam nme@mos anormais quando a qualidade do
lucro € melhor.

Clout, Chapple e Gandhi (2013) estudaram se asmafoda governanca corporativa,
introduzidas em 2004 na Australia, na area de augindependente, levaram a uma melhora
na qualidade dos lucros na era pos-reforma. Odtades do artigo confirmam que a
qualidade de lucros foi reforcada no periodo pésnnme.

Song, Lee e Cho (2013) analisaram se o gerenciandentesultados nas empresas da
Coréia estéa relacionado com a incidéncia de fraedegjuantidade de ativos desviados. Os
autores concluiram que a apropriacdo indevida ®satem uma associacdo positiva e
significativa com acumulagfes discricionarias.

Dantas et al. (2013) identificaram se os bancosilbias sao discricionarios quanto
as escolhas contabeis quando do reconhecimentonsura€do dos derivativos para o
gerenciamento de resultados e quais sdo os detarain dessa pratica.Os resultados
revelaram que os bancos utilizam esse tipo de eg@® mecanismo para o alisamento de
resultados, e evidenciaram que essa pratica € eoaisim nas instituicbes privadas, com
menores ativos e menor nivel de capitalizacao.

Arruda et al. (2014) analisaram o comportamentordesis de conservadorismo e de
persisténcia dos resultados contabeis das ingtésifinanceiras abertas e fechadas brasileiras
no periodo compreendido entre 1996 e 2013. Ostaelmd desta pesquisa identificaram que
nenhum dos tipos de instituicdo financeira (abeetdechadas) apresenta reconhecimento

oportuno das perdas ocorridas no periodo analigadaelacéo a persisténcia dos resultados



40

contabeis, as andlises apontam que as instituig@@sceiras fechadas apresentam maior
persisténcia em seus resultados contabeis questisiigbes abertas, resultando em maior

previsibilidade dos lucros futuros pelos lucrossprees.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo € destinado a apresentacdo da metpaoladotada para o
desenvolvimento desta pesquisa, envolvendo asiglidm dasproxies de qualidade dos
lucros, a definicAo da andlise de componentes ipdisc para a elaboracdo do indice de
qualidade dos lucros (IQL), bem como as definigdes tratamentos e analises estatisticas
empregadas. O capitulo também aborda a definicdpogalacdo objeto do estudo e os
critérios para a coleta dos dados, além de outfasmacdes que auxiliem no entendimento

de todos os passos utilizados nesta pesquisa.

3.1 TRATAMENTO ESTATISTICO PARA AS PROXIES DE QUADADE DOS
LUCROS

As métricas que serao utilizadas para capturaraidgule dos lucros presente nesta
pesquisa foram extraidas do estudo de Dechow, Gechgand (2010). Como visto
anteriormente, a qualidade dos lucros, pode seid@m@mda como um conjunto de diversos
atributos, divididos em trés categorias. A primeaadegoria inclui as propriedades do lucro:
persisténcia, conservadorismo, gerenciamento deltades, qualidade da estimacdo dos
accruals transparéncia, nivel aisclosure entre outrosA segunda categoria inclui medidas de
capacidade de resposta do investidor, baseadas aroadwn. Indicadores externos de
distor¢cdes na declaracdo de lucros levam a tercategjoria, que foca em performances de
outliers.Esta dissertacédo, contudo, ira tratar apenas aparoategoria (atributos dos lucros)
tendo em vista que esta categoria, segundo oseaufmossui bogsroxiesde qualidade dos
lucros. As proxies sugeridas para este estudo PB&wosisténcia, Conservadorismo e
Gerenciamento de Resultados, haja vista, a adagéma dos modelos no cenario nacional e,
também, como forma de se confirmar ou ndo os estfadealizados no Brasil.

A teoria sustentada em algumas das proxies, emtoetaem sempre convergem entre
os supracitados autores como bpasxiesde qualidade dos lucros. E o caso da teoria do
gerenciamento de resultados, que para Dechow, G&cheand (2010) aumentaria a
persisténcia dos lucros e a informatividade dogltasdos, sendo associada a maior qualidade,
enquanto para Barth et &008) o gerenciamento de resultadosestaria reladmcom baixa
qualidade.

Apesar de grande parte dos pesquisadores asso@arenservadorismo condicional

a qualidade da informacédo contébil, Lopes e Mai@@97), por outro lado, afirmam que a
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objetividade e o conservadorismo funcionam comastlias restritivas no contrato entre
gestores e investidores, onde o conservadorisme pagudicar a mensuracao da realidade

econdmica ao impor o menor valor entre duas ali@asadisponiveis.

3.1.1 Persisténcia

A persisténcia € frequentemente utilizada parardeec a capacidade preditiva das
variaveis de periodos anteriores. Para Dechow, Geheand (2010) a alta persisténcia nos
resultados é uma qualidade quando os lucros tamibprasentam valores relevantes para
estimar e avaliar a empresa em periodos futuros.

Dessa forma, com o intuito de detectar a persigtédos lucros, ou seja, sua
correlagcdo com os lucros de um periodo a frenteitilzado o modelo de Dechow e Schrand

(2004, p.12), conforme equagéao 1.

Xitr1 = ao+ a1 X; + € (D

Em que:

X+, Valor da variavel lucro na empreisdo anot+1;
X;:Valor da variavel lucro na empreisdo andt;
€;:Erro da regressao.

Todas as variaveis sdo ponderadas pelos ativas tatanicio do periodo.

De acordo com Dechow e Schrand (2004), para anabsa diferencas de
caracteristicas da informacéo contabil entre agpanimas abertas, considera-se que o maior
coeficiente estimado de é a firma com maior nivel de persisténcia dos kicro

Lima et al. (2013) afirmam que os estagios de dieglErescimento ou maturidade das
companhias estao relacionados com a frequénciapidete de perdas. Quando a empresa se
encontra nos estagios de crescimento e declinioniaatendéncia a ter perdas reportadas com
maior frequéncia do que as empresas que estaotégioesle maturidade. Geralmente, no
estagio de crescimento, ocorrem grandes despesampi@l, como por exemplo, para
explorar oportunidades de lucros futuros, com unagomocorréncia de perdas e prejuizos
contemporaneos. Ja o estagio de declinio caramisgizm vislumbrar poucas oportunidades

de crescimento, logo reportardo perdas e prejuizos.
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3.1.2 Conservadorismo

A literatura académica sugere que numeros maissoaores representam melhor a
qualidade dos resultados. (DECHOW; GE; SCHRAND,®201

Para mensuracdo do nivel de conservadorismo,antdig-4 o0 modelo proposto por
Ball e Shivakumar (2005), modelo o qual ja foi adiot em outros estudos no Brasil, como
por exemplo, Paulo e Martins (2007), Paulo, Antuadsormigoni, (2008), Coelho e Lima
(2009) e Beuren, Theiss e Sant’ana (2013). O modelgundo os autores, permite analisar o
conservadorismo sem a utilizacdo de variaveis deade, como 0 preco das acdes, pois
verifica o conservadorismo pela ocorréncia ou néorelersdo dos resultados contabeis
durante os exercicios. O modelo proposto por Balshevakumar (2005) encontra-se

evidenciado na equacao 2:

ANIl't = Qyp + alDANIi t—1 + azANIl- t—1 + a3ANIl- t—1 * DANIL t—1 + git (2)

Onde:

ANI;:Variacao no lucro liquido contébil da empresa anot-1 para o and;

ANI;;_;Variacdo no lucro liquido contébil da empresa anat-2 para o and-1;

DANI;;_,Variavel dummypara indicar se existe variacdo negativa no luicqoido
contabil da empresado anot-1 para 0 and, assumindo valor 1 €&V/;;< 0, e 0 nos demais
casos;

€;:Erro da regresséo.

Todas as variaveis sao ponderadas pelos ativas tatanicio do periodo.

Ball e Shivakumar (2005) comentam que a utilizag@o variavel independente
“variacdo no lucro liquido contabil” fornece umaesificagdo adequada para identificar os
componentes transitorios do resultado. Neste manaivel de conservadorismo € observado
pela ocorréncia ou ndo de reversao dos resultaoaheis.

Pelo modelo proposto, quando o coeficieatefor igual a zero(a, = 0) ou
significativo e positivqa,> 0) representa que o diferimento do reconhecimeéosoganhos é
postergado até o momento em que os seus fluxosikia sdo realizados. Dessa forma, os
resultados positivos se tornam componentes pergstelo lucro contabil, sem tendéncias a
reversdo dos ganhos nos préximos exercicios. (BAHIVAKUMAR, 2005).
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Ja o reconhecimento oportuno, ocorre quando o aeefea,for menor que zero
(ay,< 0), dessa forma, os ganhos passam a ser um centpotmansitorio do resultado e
tendem a ser revertidos nos proximos exercicioSLIBSHIVAKUMAR, 2005).

Paulo, Antunes e Formigini (2008) mencionam quera@iacaooportuna das perdas
resulta em decréscimos transitorios do resultagdé@ceerevertidas nos exercicios seguintes. Por
este motivo, o somatério dos coeficientes e a; tende a ser menor que zero.
Adicionalmente, o reconhecimento mais oportunop#das do que dos ganhos faz com que
o coeficientar; seja menor que zera{ < 0). (PAULO; ANTUNES; FORMIGINI, 2008).

3.1.3 Gerenciamento de resultados

Outraproxy mencionada por Dechow, Ge e Schrand (2010) enmmesisaio refere-se
ao gerenciamento de resultados que, segundo agesudmando praticado reduz a qualidade
dos lucros.

A grande maioria dos artigos sobre gerenciamensorelsultados contadbeisarnings
managementestimam as acumulacdes discricionar@discfetionary accrualsutilizando o
modelo de Jones (1991), constatacdo ja evidengadaartinez (2001). Martinez (2001)
ainda destaca que entre os principais fatores gmtalha pelo modelo de Jones (1991),
encontra-se a simplicidade e menor nimero de wsague sdo requeridas quando
comparado ao modelo Kang e Sivaramakrishnan (KE3(1

Contudo, groxyde gerenciamento de resultados contabeis utilimagia pesquisa foi
0 accrual discricionario AD;; estimado por meio dos modelos propostos por Kang e
Sivaramakrishnan (1995). Martinez (2001) eviderpia o modelo KS apresenta melhores
resultados no contexto brasileiro.

No modelo proposto por Kang e Sivaramakrishnan 5198 variavelaccruals
discricionarios (AD) € o valor resultante do ereordgressado multipla computada a partir das
variaveis do modelo. O modelo assume, também, gaewualstotais (AT) representam a
diferenca absoluta entre o fluxo de caixa e ogegudecorrentes do principio da competéncia.
Dessa forma, oaccrualstotais (AT) representam a soma daxrualsnao discricionarios

(AND) e discricionarios (AD), conforme equacao (3):

Onde:
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TA;.representam ogccrualstotais da empresa i no ano t;
AND;;indicam osaccrualsnao discricionarios da empresa i no ano t;

AD;;sd@o osaccrualsdiscricionarios da empresa i no t;

Para Kang e Sivaramakrishnan (1995), o modelo gtopatiliza as principais contas
de resultados como regressores na sua formulagé&wmatdo minimizar problemas de
variaveis omitidas, aléem de trabalhar com as vaesaglas contas do Balanco Patrimonial
para estimar oaccrualsdiscricionarios, pois as suas mudancas sdo daetesrela propria
dindmica do regime de competéncacdruals basis A equacdo 4, representa o modelo
proposto por Kang e Sivaramakrishnan (1995, p.:353)

TAy = ag + a;(8,REC,,) + ay(6,DESPy) + a(8AT. IMOBy) + € (4)

Em que:

T A;.accrualstotais da empresa i no perioddtcrualsTotais = (CGL — Depreciacdo
e Amortizagao);

REC;; Receita Liquida (excluindo tributacdo) da empresaperiodo t;

DESP;; montante dos custos e despesas operacionais dasampmo periodot,
excluidas as despesas com deprecia¢do e amortizacao

AT.IMOB;;saldo das contas do Ativo Imobilizado e Ativo Didier (bruto) empresa
no final do perioda;

CGL Capital de Giro Liquido excluindo as dispondaldes, financiamentos de curto
prazo e provisdo de Impostos a Pagar;

C.Receber;;_, Contas a Receber (clientes) da empresaperiodd-1;

Depr;;_; montante de despesas com depreciacdo e amortizic@mpresd no

periodot-1;

C.Receberit_q CGL— C.Receberit_q Deprit—q
51 == -52 = 03 - —_—
RECit—q1 ' DESPjt_4 ’ AT.IMOBj;_4

TA;: ,REC;, DESP;;e At.Imob;;S80 variaveis escaladas em termos de ativos totais
no inicio do periodo.

€;.erro da regressao
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Os parametrosdl, 62 e 63 podem ser interpretados como os indicadores de
rotatividade que procuram acomodar fatores espesifila firma e compensam o fato de a
equacdo do modelo KS estar sendo estimada em amumbjunta de varias empresas
entrecruzadasfoss-sectional (MARTINEZ, 2008).

Conforme Martinez (2008), as acumulacdes discramias AD;; sdo computadas

como o residuo da equacao 4, nos seguintes teremsacdo (5):

AD;y = TA; — { ag + a1 (0, REC;) + a3 (6,DESP;) + a3(63At. Imob; )} (5)

Neste caso, quando o AD apresentar valor negattioa uma maior probabilidade de
a empresa estar gerenciando seu resultado comakddithe de apresentar uma menor
lucratividade ihcome decreasing Por outro lado, um AD positivo sugere uma maior
probabilidade de a empresa estar gerenciando ssu#fados para aumentar seus lucros
(income increasing (MARTINEZ, 2008).

3.2 TRATAMENTO ESTATISTICO PARA O INDICE IQL

3.2.1 Anélise de componentes principais

A Andlise de Componentes PrincipaisPriincipal Components Analys{PCA) pode
ser usada para compressédo de dados e reducéao elesainalidade de conjuntos de dados
multivariados, extracdo de caracteristicas e péojele dados multivariados.

A PCA é matematicamente definida como uma transdoém linear ortogonal que
transforma os dados para um novo sistema de caatderde forma que a maior parte da
variancia por qualquer projecdo dos dados fica awgd da primeira coordenada (o
chamadprimeiro componen)e a segunda maior parcela da variancia fica agdoda
segunda coordenada, e assim por diante.Sendo essiomponentes sdo extraidos na ordem
do mais explicativo para o0 menos explicativo. Tegriente o numero final de componentes é
sempre igual ao numero de variaveis. Entretanpms8ivel que alguns poucos componentes
sejam responsaveis por grande parte da explicat@dRIBAS; VIEIRA, 2011).

O objetivo principal da PCA € a obtencdo de um pequnumero de combinacdes
lineares (que sdo 0os componentes principais) deanjunto de variaveis, que retenham o
maximo possivel da informacéo contida nas variawéggnais.
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Diante da inexisténcia de trabalhos aplicando a P€&cionados a elaboragcédo de
indices de Qualidades dos Lucros, (chamado nediedeespor “IQL”), utilizou-se a
metodologia de Nagar e Basu (2002), ja utilizadaestndos no Brasil como os de Correia,
Amaral e Louvet (2011), Peixoto, Amaral e Corr@@l14) e Francisco (2014), relacionados a
indices de Governanca Corporativa.

ConformeNagar e Basu (2002), é calculado um insiatge a média ponderada de
todas as componentes principais obtidas na PCAJoseme 0s pesos correspondem as
variancias proporcionais de cada um deles, pertaiten elaboracdo de variaveis sintéticas,
que sdo combinacdes lineares de outras variaveis.

A técnica de PCA converte uma matriz de dados Xn ¢b observagbes de K
indicadores, em um conjunto novo de K variaveis)(Bf@gonais, de modo que a primeira
delas tenha a maxima variancia possivel (NAGAR; BA3002). Segundo Krishnakumar e
Nagar (2008), os dois indices agregados derivadessad técnica estatistica mais
frequentemente utilizados séo: 1) o primeiro conapbm principal e 2) a média ponderada de
todos os componentes gerados, com ponderacOessepf@mgas por Seus respectivos
autovalores.

Neste estudo, adotou-se essa segunda alternatevapgstitui a metodologia proposta
por Nagar e Basu (2002). Dessa forma, os trésaddres (Persisténcia, Conservadorismo e
Gerenciamento de Resultados estabelecidos de manpsrquanto maior for a Persisténcia e
Conservadorismo e menor o Gerenciamento de Ressltathior a Qualidade dos Lucros)
foram substituidos por um ndmero igual de compasemrincipais. O indice IQL foi
calculado pela média ponderada dos K componentesjue 0s pesos sao 0s autovaloigs (
da matriz de correlagao.

Dada a matriz X das N observacdes dos K indicadalescrita em (6), onde cada
coluna indica uma variavel e cada linha uma obgséxvale cada empresa no periddo

conforme equagéo 6.

X110 Xk

X =1": .
Xn1 o Xka

(6)

Que a compOe e, entdo, transformada da seguinteinr@aronforme equagao 7:
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Xp= =—X Kk=12..,N (7)

OndeX é a média aritmética da sériéx,é o desvio padrdo da série.

Em seguida, obteve-se a matriz de correlagdo diéves e resolveu-se a equacgao
deterministica para os autovalorgl conforme equacéo 08:
IR—A]=0 ©))

OndeR € a matriz de correlacao das variaveis padronszagamdo de ordem K x K.

A resultante da equacéo anterior oferece um polimdi@® ordem K. Suas raizes sdo os
K autovalores da matriz R\, j=1,2,...,k). Passou-se a obtencdo dos aute®y referentes
a cada\, por meio do célculo da equacédo matricial (R « = 0, cuja condicdo & o =1.

A partir dai, obtiveram-se os vetores caractedstidescritos na equacéo 9:

a11 24761
a, = P e ag = : 9
a1k 104767

Por fim, na equacao 14, obtiveram-se os componenitespais PC:

( PCl = Q{lle + a12X2 + o + alKXK
| PCZ = Q{lel + aZZXZ + o + OCZKXK
4 PCy = @z X+ ag0Xy 4 o oo . + s Xk (10)
LPCK = aK1X1 + aK2X2 + o + aKKXK

Apds obterem-se 0os componentes principais, proesel@o calculo do indice IQL, ou
seja, da média ponderada dos K componentes priscgra que 0s pesos sdo 0s autovalores

da matriz de correlacdo R, transcritos na equatéo 1

/11PC1 +12PC2 + +AKPCK
Al+ Az+"‘+ AK

IQL = (11)
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Finalmente, a padronizacdo do indice em uma edealaa 1 foi realizada, em que 0O

indica 0 menor nivel de qualidade dos lucros evias elevado, conforme equagéo 12:

IQL; — min(IQL)

oL = (0D = min(1QL) 12)

3.3 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A amostra utilizada neste estudo é composta paedades anbnimas de capital
aberto, listadas na BM&FBovespa, que negociaranesaghtre os anos de 2003 a 2012,
periodo o qual a economia brasileira apresentounodéo geral, crescimento do Produto
Interno Bruto(PIB), estabilizacédo do nivel de pree@umento da confianca do mercado.

Para conseguir realizar a analise de 2003 a 20di2ndcessaria a coleta de
informagdes adicionais de outros anos da amostteriares a 2003 e posteriores a 2012.Para
analise dagproxiesde qualidade dos lucros (vide capitulo 3.1) fo@btidos dados a partir
2001, especificamente para o modelo de consensmdoyiutilizado por Ball e Shivakumar
(2005), tendo em vista a necessidade de dadosadefagm dois anos e, para o modelo de
persisténcia, elaborado por Dechow e Schrand (20@i#2ou-se dados posteriores ao ultimo
ano da amostra, no caso 2013, (periodo t +1) paleana persisténcia do lucro do exercicio
de 2012 (periodo t).

A base de dados foi extraida do software Econoa@ficobtendo, no primeiro
momento 8710 observagdes, em valores nominais eor@igidos pela inflagdo. Como as
observacgbes trimestrais tendem a flutuar em dewaéde possiveis sazonalidades e de
principios contabeis, deu-se preferéncia a utdimade relatérios anuais das companhias
estudadas.

O CPC em seu pronunciamento técnico CPC21 dispdagijdemonstracdes contabeis

anuais apresentam informac¢des mais completas:

No interesse da tempestividade e por considerai@®esstos, bem como para evitar
repeticdes de informac8es previamente divulgadasitidade pode ser requerida a
divulgar menos informac6es nos periodos intermediado que em suas
demonstrag@es contabeis anuais. (CPC 21, 2011, p.5)

Foram excluidas da amostra inicial as empresagpgsguiam ativos cancelados, isto

€, que ndo possuiam mais titulos para negociagg@igetores financeiros e o de fundos, tais
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como: Bancos, seguradoras, previdéncia privada, ingstracdo de empresas e
empreendimentos ou que tenham receitas operaciogaifusivamente oriundas de
participacdes societarias também foram excluidos, vez que o processo de mensuracao de
accrualsdestes setores sdo substancialmente diferentededsss empresas, prejudicando a
capacidade dos modelos analisados.

Adicionalmente, as empresas sem setor definidajagivgdas como “outros”, também
foram excluidas, devido a dificuldade em classifcaegmento de negécio de cada empresa,
e também pelo fato de interferir no processo desm@gdo dosaccruals. Finalmente,
excluiu-se as companhias que nao apresentavam asdasormacdes necessarias para este
estudo. Assim, a amostra final constituiu-se de6l@dservacoes, A tabela 1 apresenta o

tratamento de dados utilizado na amostra destdastu

Tabela 1 - Tratamento dos dados amostrais

Tratamento dos dados Observacbes Fred. (%)
Base inicial 8710 100,00%
(- ) Excluséo das companhias com ativos cancelados 2920 33,52%
(-) Excluséo das Instituicbes Financeiras 690 7,92%
(-) Excluséo dos Fundos 30 0,34%

(- ) Excluséo das companhias Classificadas conuré®"' na o
base de dados Economéatica® 1440 16,53%
Subtotal 3630 41,68%
(- ).Exclusao das companhias com dados incompleéhslas 1884 21.63%
vazias ou com erros

Amostra final 1746 20,05%

Fonte: Elaborada pelo autor.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo apresentam-se os resultados obtiesi: pesquisa. O capitulo esta
estruturado em trés partes: A primeira parte coplem analise descritiva e correlacional dos
dados amostrais. Na segunda parte do capituloseagiean-se os resultados das regressées
escolhidas para explicar a qualidade dos lucros, seguinte ordem: persisténcia,
conservadorismo e gerenciamento de resultadosinténge, apresentam-se os resultados

concernentes ao indice de qualidade dos lucros)(IQL

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A tabela 2 apresenta as distribuicbes de frequéeiacordo com os setores e ano

respectivamente.

Tabela 2 - Dados amostrais por segmento de negocio

Acumulado
Segmento de 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Freq
Negocio Qtde. .

(%)

Agro e Pesca 1 1 1 1 1 4 4 4 4 3 24 1,37%
Alimentos & 8 8 9 12 12 12 14 15 15 15 120 6,87%
Bebidas
Comércio 10 10 11 12 13 15 15 16 14 15 131 7,50%
Construgédo 10 10 10 11 13 21 22 22 22 21 162 9,28%
Eletroeletrénicos 4 4 4 4 5 6 6 6 5 5 49 2,81%
Energia Elétrica 29 29 29 29 30 33 38 31 31 30 309  17,70%
Magquinas 3 3 3 3 3 4 4 4 3 3 33 1,80%
Industriais
Mineragéo 1 1 1 2 2 3 4 4 3 3 24 1,37%
Mlngrgls nao 3 3 4 4 4 4 4 4 4 3 37 2,12%
Metélicos
Papel e Celulose 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 50 2,86%
Petréleo e Géas 4 4 4 4 4 4 4 4 3 4 39 2,23%
Quimica 6 6 6 7 7 8 9 9 9 9 76 4,35%
Siderurgia & 19 20 19 20 20 20 20 20 20 18 196 11,23%
Metalurgia
Software e Dados 0 0 0 0 1 2 2 2 2 2 11 0,63%
Telecomunicacdes 5 5 5 4 4 4 4 4 5 6 46 2,63%
Téxtil 16 17 19 19 20 20 21 21 23 23 199  11,40%
Transporte e 2 4 4 4 9 11 14 15 16 15 94 538%
Servigos
Veiculos e pegas 13 14 15 15 15 15 14 14 16 15 146 8,36%
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Total 139 144 149 156 168 191 204 200 200 195 1746  100,00%

Freq. ano (%) 7,96% 8,25% 8,53% 8,93% 9,62% 10,94% 11,68% 11,45% 11,45% 11,17% 100,00%

Fonte: Elaborada pelo autor.

A frequéncia descrita na tabela 2 indica um cresotm expressivo de observacdes
dos setores de alimentos e bebidas (a partir d&) 208nsportes e servigcos (a partir de 2007)
e Construcdo (a partir de 2008). Notou-se também @p setores de energia elétrica,
siderurgia e metalurgia e téxtil foram os mais egpivos da amostra com 17,70%, 11,23% e
11,40%, respectivamente. Ja os setores de Agrap@euBResca, Eletroeletronicos, Maquinas
Industriais, Mineracdo, Minerais Nao Metais, PapeCelulose, Petréleo e Gas, Quimica,
Software e Dados e Telecomunicacgbes obtiveramyithwdalmente, menos de 5% do total de
observacgoes.

Complementando a andlise, na tabela 3 apresentams-sestatisticas descritivas
retiradas do software Eviews. Nesta tabela foramsiderados todos os anos de forma

conjunta.

Tabela 3 - Estatistica descritiva da amostra

Variavel Média Mediana Maximo  Minimo Des‘flo

Padréo
Xitr1 0,007964 0,047297 2,715819 -15,37819 0,659766
Xit -0,000621 0,044181 2,342018 -16,5404 0,63305
AN -0,010434 -0,007303 3,156671 -3,262708 0,220308
DANI 0,58992 1 1 0 0,491989
ANl -0,004306 -0,006537 4,340156 -3,953364 0,239779
ANI;.;*DANIit  0,006981 0 4,340156 -3,953364 0,180492
TA; -0,652573 -0,46557 1,444412 -88,93658 2,496647
0,REC; 0,16888 0,139743 4,497838 -0,393366 0,171615
0,.DESP;; -0,408094 -0,199815 2,770444 -52,89931 1,881449

0:AT.IMOB;,  0,505018 0,295814 54,36691 0,000392 1,861632
Fonte: Elaborada pelo autor.

Pela tabela 3, verifica-se que todas as variayaeiesantam valores aceitaveis em
relacdo a dispersao dos dados. As médias de tedasiaveis se assemelham, uma vez que,
com excecao das variavedsREG; , 0.DESR; , 0;AT.IMOB; ,foram ponderadas pelos ativos
totais defasados em 1 (um) periodo. As demais weisi&éambém apresentam-se aceitaveis
para os modelos propostos. Verifica-se ainda, dedaccom o teste de Jarque-Bera, que 0s

dados amostrais ndo possuem uma distribuicdo naonailvel de significancia de 0,01.

4.2 ANALISE CORRELACIONAL



53

Para a andlise de correlacdoRkarson as variaveis foram analisadas conforme sua
utiizacdo em cada modelo, ou seja, modelo de giérsiia, conservadorismo e
gerenciamento de resultados.

A correlacdo dé€’earsontem por finalidade medir a forca e a direcéo de wtecao
linear entre duas variaveis, onde os coeficientggam entre os valores -1 e 1. O valor 1
indica uma relacao linear perfeita e o valor -1aumlacao linear perfeita inversa. Quanto
mais proximo estiver de 1 ou -1, mais forte é a@asao linear entre as duas variaveis. Ja
quando o valor for igual a zero significa que naadiacao linear.A seguir, as tabelas 4,5 e 6

indicam a correlacdo entre as variaveis incluidasstudo.

Tabela 4 - Correlagéo de Pearson para o modelerdes{&ncia

Persisténcia Xite1 Xit
Xits1 1
X, 0,923347408 1

Fonte: Elaborada pelo autor.

OndeX;;,apresenta o valor da variavel lucro na empresaandot+1.X;; representa a
variavel lucro na empresa i do ancEf;é o erro da regressao. Todas as variaveis foram
ponderadas pelos ativos totais no inicio do periodo

Os dados contidos na matriz de correlacdo de Rgmso 0 modelo de persisténcia
dos lucros oferecem informagfes preliminares degdes entre as variaveis Lucrg)(e
Lucro futuro i.,). Nota-se que a correlacédo calculada demonstracs® forte entre estas
duas variaveis, na ordem de 0,9233, indicando puidé de que os lucros das empresas

possuem uma alta persisténcia no periodo de analise

Tabela 5 - Correlacédo de Pearson para o modelorseivadorismo

Conservadorismo ANI DANI .1 ANliy  ANlit* DANI
ANl 1

DANI t.q -0,357958197 1

ANl g -0,278934677 0,080755983 1

ANl 1*D4ANly;  -0,255368211 0,032258386 0,754562851 1

Fonte: Elaborada pelo autor.

Onde\NI;.corresponde a variacdo no lucro liquido contabiedgresd do anot-1
para o and; ANI;;_,€ a variagdo no lucro liquido contébil da empied@ anot-2 para o ano
t-1; DANI;;_representa uma variavelimmypara indicar se existe variacdo negativa no lucro

liquido contabil da empresalo anot-1 para o0 and, assumindo valor 1 €&V/;;< 0, e 0 nos
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demais casos €;,0 erro da regressdo. Todas as variaveis foram padale pelos ativos
totais no inicio do periodo.

A correlacdo entre a variacdo do lucro liquii¥l;; com a variaveldummy
DANI;;_,indicativa de que houve variacdo negativa dos ticomtabeis,apresenta-se baixa e
negativa, -0,3579, e com a variacéo do lucro liglidl/;;_, € baixa também, na ordem de -
0,2789. Este resultado indica que a variagdo negatis lucros contabeis ndo é fortemente
relacionada para 2 periodos.

A variavel dummy)ANI;;_,também apresentou correlacdo muito baixa com outras
variaveis. A correlacdo com a variavANI;;_, foi de 0,0807, e com a variavel
ANI;;_1*DANI;;_,foi de 0,0322. Ja a correlacdo entre a variacatudo liquidoANI;;_,
com a variaveANI;;_;*DANI;;_, € alta e positiva, 0,7545, ou seja, as variaveatseam de

forma semelhante.

Tabela 6 - Correlacéo de Pearson para o0 modelerdegamento de resultados

Gerenciamento de Resultados TA: 0,REC;; 0,.DESP;  J:AT.IMOB;;
TAi 1

0.REC; 0,11560582 1

0,.DESP; 0,710679179 0,04051255 1

0:AT.IMOB;; -0,671073421 -0,018254964 -0,446011585 1

Fonte: Elaborada pelo autor.

OndeT A;; representa oaccrualstotais da empresa i no periodo t, ponderados pelos
ativos totais do periodo anterior para torna-ldactsnarios. Osccrualstotais compdem-se
da variacéao do capital de giro liquido (CGL) mead3epreciacdo e Amortizacdo no periodo
t, sendo que no CGL devem ser excluidas as dispidades, financiamentos de curto prazo
e provisdo de Impostos a Pagar. As varidefs, representa a Receita Liquida (excluindo
tributacdo) da empresa i no period®ESP;;0 montante dos custos e despesas operacionais
da empresa no periodot, excluidas as despesas com depreciacdo e amortieagio
variavelAT.IMOB;, refere-se ao saldo das contas do Ativo Imobilizadétivo Diferido
(bruto) empresa no final do perioda. As variaveisREC;;, DESP;.e At.IMOB;;também
foram escaladas pelos ativos totais do periodgiantera torna-las estacionarias.

O indicadorsl representa a razao entre contas a receberitasede ano anterior, o
qual é multiplicado poREC;;. Da mesma forma, o indicadd? , representa o capital de giro
liquido deduzido das receitas do ano anterior p@uds pelas despesas operacionais do

periodo anterior, o qual € multiplicado @@ESP;,. Finalmente, @3, constitui a razdo entre
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as despesas de depreciacao e os ativos imobilidadpesriodo anterior, o qual é multiplicado
porAt.IMOB;;.

Observa-se pela tabela 6 uma relacdo bastante dotte a variavellA; (Acruals
Totais) e a variavehREG;, da ordem de 0,7106, e uma relacdo inversa entagiavel TA;
(Acruals Totais) e a variavel;AT.IMOB; de -0,6710. Também verifica-se uma relacao

amena entre a variav@®AT.IMOB; e a variaveb,DESR; , na ordem de -0,4460.

4.3 ANALISE DASPROXIESDE QUALIDADE DOS LUCROS

4.3.1 Persisténcia

Para analisar a presenca de persisténcia nos lwaesempresas listadas na
BM&FBovespa, foi utilizado anodelo de Dechow e Schrand (2004) — equacaode -forma

individual para cada empresa, cujas estimativa®estpostas no apéndice A.

Xitv1 = ao+ a1 X; ¢ + € (1

em que:
X+, Valor da variavel lucro na empreisdo anot+1;
X;:Valor da variavel lucro na empreisdo andt;
€;:Erro da regresséo.

Todas as variaveis sao ponderadas pelos ativas tatanicio do periodo.

A estimacdo dos dados foi realizada no software TV & considerou-se o maior
nivel de persisténcia para a firma com maior caafte estimado de;. Contudo, conforme
apresentado no apéndice A, verificou-se, a presga@mpresas com dados estatisticamente
nao significativos, limitando assim o poder preditida pesquisa.Adicionalmente, foram
eliminadas da amostra inicial, 19 empresas as doigs consideradas pelo software como

informagdes insuficientes para estimagéo.

Tabela 7 - Maiores niveis de persisténcia da amostr

Empresa Coeficiente Erro padrdo T p valor
TecelSJosé 2,3795290 2,8830110 0,83 0,456
Tecnisa 2,3576940 1,5896060 1,48 0,276
PDGRealt 1,8867440 1,7576840 1,07 0,395

ForjaTaurus 1,8490810 1,2716330 1,45 0,189
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MRV 1,3165680 1,6001660 0,82 0,497
Brookfield 1,2565390  1,1289020 1,11 0,347
Ambev AS 1,0358280 0,1529456 6,77 o*
B2WnDigital 0,9716568  0,1690428 5,75 0,029
Inddstria Romi 0,9705872 0,1708813 5,68 0,001*
GerParanapanema 0,9589229 0,2476260 3,87 0,006*

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 8 - Menores niveis de persisténcia da amostr

Empresa Coeficiente Erro padrao T p valor
Schlosser -0,5097389 0,2065576 -2,47 0,043*
Le Lis Blanc -0,5198526  0,6646679 -0,78 0,577
Eletrobras -0,5629091 0,3853846 -1,46 0,187
Séo Martinho -0,5715125 1,0363520 -0,55 0,679
Renova -0,5801601 0,5920925 -0,98 0,506
Pet Manguinhos -0,6557803 0,1222271 -5,37 0,001*
Teka -0,6960926  0,6083863 -1,14 0,290
Agrenco -0,8582204  0,9314677 -0,92 0,526
Triunfo Part -6,3157360 2,4862310 -2,54 0,239
Nutriplant -6,4870110  1,3011800 -4,99 0,126

Fonte: Elaborada pelo autor.

As tabelas 7 e 8, descrevem os 10 maiores e 10reendveis de persisténcia das
empresas da amostra. Entre 0s maiores niveis dist@acia encontram-se as empresas Tecel
Séao Joseé, Tecnisa e PDG Realt. Ja entre as empm@sadestague negativo em niveis de

persisténcia encontram-se Nutriplant, Triunfo RBakigrenco.

4.3.2 Conservadorismo

Para analisar a presenca de conservadorismo noss ldas empresas listadas na
BM&FBovespa, foi utilizado o modelo Ball e Shivakam(2005) — equacao 2 —, de forma
individual para cada empresa, cujas estimativa@eastpostas no apéndice B.

ANIL, = ay + a;DANI; —1 + @yANI; ;—y + @3ANIL; —y * DANL 1 + € (2)

Onde:

ANI;;Variacao no lucro liquido contabil da empresla anat-1 para o and;

ANI;;_{Variacao no lucro liquido contabil da empresa anot-2 para o and-1;

DANI;;_,Variavel dummypara indicar se existe variacdo negativa no luicoido
contabil da empresado anot-1 para o and, assumindo valor 1 9&VI;;< 0, e 0 nos demais
casos;

€;:Erro da regressao.
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Todas as variaveis sdo ponderadas pelos ativas tatanicio do periodo.

A estimacédo dos dados para o0 modelo de consergatmtiambém foi realizada no
software STATA e considerou-se o0 maior nivel deseovadorismo para a firma com menor
coeficiente em modulo estimado @g Assim como no modelo de persisténcia, verificou-se
a presenca de empresas com dados estatisticam@mtsignificativos, limitando assim o
poder preditivo da pesquisa. Adicionalmente, forahminadas da amostra inicial, 38

empresas as quais apresentaram colinearidadevantreeis ou auséncia de informacoes.

Tabela 9 - Maiores niveis de conservadorismo dasamo

Empresa Coeficiente Erro padréo p valor
Mrslogist 0,0015557  213,87420 0 1
Cemar 0,0956126 11,819560 -0,01 0,994
EnergiasbR 0,2882731 70,459160 0 0,997
Petmanguinh 0,4556008 0,9637964 0,47 0,656
Elekeiroz 0,5519931 1,6838650 0,33 0,756
Dohler 0,5874805 157,19430 0 0,997
HagasA 0,6160612 5,1599860 0,12 0,911
DHB 0,6406673 0,9389541 -0,68 0,525
Minupar 0,6853982  3,8327550 -0,18 0,869
Bombril 0,7637812  0,4347895 -1,76 0,139

Fonte: Elaborada pelo autor.
Tabela 10 - Menores niveis de conservadorismo aesiaan

Empresa Coeficiente Erro padrédo p valor
Cacique 1187,807 1104,896 1,08 0,331
Eztec 733,1247 2269,044 0,32 0,801
Positivoinf 475,4443 471,9300 -1,01 0,498
Pettenati 474,5263 446,4034 -1,06 0,366
Lixdacunha 470,4903 172,5663 -2,73 0,041
Forjataurus 346,7579 245,2842 -1,41 0,217
JBS 213,2161 96,40183 2,21 0,158
Providencia 184,8544 361,3411 0,51 0,660
Tecelsjose 146,9266 149,0987 0,99 0,428
Metduque 139,4388 133,1633 -1,05 0,354

Fonte: Elaborada pelo autor.

As tabelas 9 e 10, descrevem os 10 melhores e p®iE3 niveis de conservadorismo
das empresas da amostra. Entre os melhores n&vgiersisténcia encontram-se as empresas
Mrs. Logist, Cemar e Energias BR. Ja entre as esapreom destaque negativo em niveis de

conservadorismo encontram-se cacique, Eztec e\Rokiformatica.
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4.3.3 Gerenciamento de resultados

Para analisar a presenca de gerenciamento deardmiltlas empresas listadas na
BM&FBovespa foi utilizado de Kang e Sivaramakrishnd995) — equacdo 4 —, cujas

estimativas por minimos quadrados ordinarios edt8oritas na tabela 11.

TA; = ag + a1(61RECy) + ay(8,DESP) + a3(63AT.IMOB;) + € (4)

Em que:

TA;accrualstotais da empresa i no perioddtcrualsTotais = (CGL — Depreciacéo
e Amortizacao);

REC;; Receita Liquida (excluindo tributacdo) da empresaperiodo t;

DESP;; montante dos custos e despesas operacionais dasampmo periodot,
excluidas as despesas com depreciacdo e amortizacao

AT.IMOB;;saldo das contas do Ativo Imobilizado e Ativo Didier (bruto) empresa
no final do periodd;

CGL Capital de Giro Liquido excluindo as dispondaldes, financiamentos de curto
prazo e provisdo de Impostos a Pagar

C.Receber;;_, Contas a Receber (clientes) da empresaperiodd-1;

Depr;;_; montante de despesas com depreciacdo e amortizic@mpresd no

periodot-1;

C.Recebert_4 CGL—- C.Receberit_4 Deprit—q
RECjp—, ' 2 DESPj;_, "3 AT.IMOB;;_,

1

TA;:, REC;;, DESP;;e At. Imob;;S80 variaveis escaladas em termos de Ativos Totais
de t-1 (At-1).

€;.erro da regressao

O objetivo da estimacdo dos coeficientes do modelcegressao multipla é mensurar
0s parametros que servirdo de base para medir pormnte de errg) do modelo KS (1995)
que representam amccruals discricionarios (AD), medida de gerenciamento esultados
contabeis. A variavel AD apresentou valores passtie negativos. Pesquisas nhacionais e

internacionais que examinam escolhas contabeisna@eque accruals discricionérios
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positivos sdo utilizados para aumentar resultaduegativos para diminui-los. (MARTINEZ,
2008).

Tabela 11 AccrualsDiscricionarios (AD) — Quantidade de empresas

AD 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Total Geral
Negativos 74 80 11 144 77 168 50 94 106 93 897
Positivos 63 64 138 12 91 23 154 105 94 99 843
Nulos 2 0 0 0 0 0 0 1 0 3 6
Total 139 144 149 156 168 191 204 200 200 195 1746

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 12 - Accruals Discricionarios (AD) — Quantié de empresas (%)
Total

AD 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Geral

Negativos 53.24% 55.56% 7.38% 92.31% 45.83% 87.96% 24.51% 47.00% 53.00% 47.69% 51.37%
Positivos 45.32% 44.44% 92.62% 7.69% 54.17% 12.04% 75.49% 52.50% 47.00% 50.77% 48.28%
Nulos 144% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.50%  0.00%  1.54% 0.34%
Total 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%  100.00%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Observa-se nas tabelas 11 e 12 a evolucdacmsialgliscricionérios, positivos ou
negativos, das empresas no Brasil. Quandacosualsapresentam valores negativos, indica
que as empresas fizeram uso dele para diminuirresutados, evento corrido nos anos de
2003, 2004, 2006, 2008 e 2011. Ja nos anos de ZW%,, 2009, 2010 e 2012 os
accrualsapresentaram valores positivos, ou seja, as engpfigeaam uso dele para aumentar
seus resultados. Analisando a frequéncia totahrdestia, denota-se que 51,37% das empresas
fizeram uso dosccrualsdiscricionarios para diminuir seus resultadosue gem ocorrendo
nas empresas brasileiras analisadas desde 2003.

Verifica-se, de modo geral, uma flutuacdo na @@ dosaccrualsdiscricionérios
para aumentar ou reduzir os resultados duranteiodeeanalisado. Este comportamento, por
exemplo, ocorreu entre os anos de 2005 e 2006, dquaB8 empresas (92,62%) em 2005
utilizaram, de alguma forma, @scrualsdiscricionarios para maximizar 0s seus lucros e em
2006, 144 empresas (92,31%) minimizaram seus lyoomeio dosccrualsdiscricionarios.
Adicionalmente, verifica-se a existéncia de seispreisas que apresentaraaccrual

discricionarios nulos.

Tabela 13 Accrualsdiscricionarios por segmento de negbcios

Ordem Segmento Média Mediana Maximo  Minimo Des‘flo

Padréo
1° Veiculos e pegas 8,38E-22 0 31,79572 -36,50317 1,163801
20 Alimentos e Bebidas 4,79E-18 0 23,6914 -14,21081 0,683619

3° Transporte e Servigos-7,67E-19 0 5,435406 -3,635657 0,207899
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4° Agro e Pesca 4,51E-19 0 4,855176 -2,284487 0,137945
50 Construcéo -1,10E-18 0 2,623986 -1,553468 0,111952
6° Téxtil -1,06E-18 0 2,35827 -1,145198 0,111825
7° Energia Elétrica -1,07E-18 0 0,94427 -1,185901 0,100218
8° Minerais néo Metalicos -5,60E-20 0 0,888718 -2,483526 0,07781
9° Siderurgia e Metalurgia 1,81E-19 0 0,573997 -0,569751 0,060569
10° Comércio 3,82E-19 0 0,8372 -0,521372 0,051104
11° Petroleo e Gas 2,06E-19 0 1,092833 -0,60877 0,045471
12° Quimica 2,33E-19 0 0,513645 -0,844942 0,043034
13° Eletroeletronicos -2,96E-22 0 0,69492 -0,933593 0,042905
14° Papel e Celulose-2,76E-19 0 0,426573 -0,444631 0,035393
15° Mineragéo -6,08E-20 0 0,343466 -0,632339 0,028297
16° Telecomunicagdes-2,59E-20 0 0,288748 -0,263858 0,023014
17° Méquinas Industriais 1,23E-19 0 0,351391 -0,303323 0,022835
18° Software e Dados 2,41E-19 0 0,30245 -0,659846 0,018687

Fonte: Elaborada pelo autor.

Paulo e Martins (2007) sinalizam a importancia densarar o desvio-padrdo dos
accruals discricionarios, uma vez que as empresas que ipessw maior desvio serdo
aguelas que tém maior probabilidade de gerenciantEntesultados contabeis. Nao obstante,
0s autores comentam que a utilizacdo do desvidpadivsaccrualsdiscricionarios, em vez
do montante dosaccruals discricionarios, como medida de gerenciamento efiltados
contabeis deve-se ao fato de que um maior volumecdeualgdiscricionarios e néo
discricionarios) pode estar relacionado com o rdmatividade econdmica da empresa.

Dessa forma, efetuou-se o calculo dos desvios padidsaccruals discricionarios
por ramo de atividade econdmica, conforme dado®st@ap na tabela 13. Os resultados
indicam que o segmento de veiculos e pecas apoesennaior desvio padrao (1,1638), ou
seja, as empresas contidas nesse ramo de ativagmdsentam a maior probabilidade de
gerenciamento de resultados contdbeis. O ramo deeAfos e Bebidas e o ramo de
Transportes e Servigos ficaram em segundo e terlegjar, respectivamente, com desvios no
valor de 0,6836 e 0,2078. Ja o ramo de Softwasslesdapresentou a menor probabilidade de

gerenciamento de resultados, com um desvio padr@g0228.

Tabela 14 - Grau de gerenciamento de resultadosmppresa

Maiores Gerenciamentos Contabeis Menores Gerenntam€ontabeis
Empresa Periodo Accruals - Empresa Periodo Accruals -
Discricionarios Discricionarios
Cobrasma 2005 -36,50317 Marfrig 11 0,00011
Cobrasma 2006 31,79572 Renar 07 0,00056
Caf Brasilia 2008 23,69140 Vulcabras 08 -0,00092
Caf Brasilia 2009 -14,21081 Cosern 09 -0,00101

Doc Imbituba 2008 5,43541 Melhor SP 06 0,00106
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Caf Brasilia 2010 -4,92868 Metal Iguacu 04 -0,0011
Agrenco 2011 4,85518 Alpargatas 07 0,00155
Menezes Cort 2010 -3,63566 Dohler 03 0,00156
Caf Brasilia 2006 -2,84962 Ambev SA 10 0,00169
Joao Fortes 2008 2,62399 Aco Altona 08 0,00194

Fonte: Elaborada pelo autor.

Adicionalmente, a tabela 14 descreve as empresasnw@ores e menores niveis de
gerenciamento de resultados. E possivel verificar g maior grau de gerenciamento de
resultados foi 0 da empresa Cobrasma, no ano de EO® menor grau de gerenciamento foi
da empresa Marfrig, em 2011. Os sinais dos reudtagpresentam apenas se gerenciou 0
resultado aumentando ou diminuindo os valoresgtmito, quando analisamos as empresas
gue menos gerenciaram ou que mais gerenciaram-gs/ewm consideracao o valor absoluto

do gerenciamento de resultados contabeis.

4.4 ANALISE DO INDICE DE QUALIDADE DOS LUCROS (IQL)

Para a concepc¢édo do indice de qualidade dos I@a3 foram necessarios alguns
cuidados especiais com as variaveis de qualidasléudms.E necessario informar que para a
elaboracdo da analise de componentes principasnfattilizados os resultados obtidos nos
modelos de Persisténcia, Conservadorismo e Germeeota de Resultados. Nestes modelos,
as variaveis foram estimadas individualmente pasalacempresa. Para a variavel
Gerenciamento de Resultados, especificamentezautibe os erros da regressao do periodo
de 2012. Assim, o indice conta com 168 empresas,wean que foram deduzidas da amostra
final, as empresas que ndo apresentaram, em algumemio, as3 proxiepropostas neste
estudo.

Como tratado anteriormente no item 4.1.2, sobresemadorismo, considerou-se o
maior nivel de conservadorismo para a firma comaneaeficiente em moédulo estimado de
a;. Da mesma forma, oitem 4.1.3, sobre GerenciamenRedaltados, indicou queos valores
positivos ou negativos dproxy de gerenciamento de resultados, na formaAderuals
Discricionarios (AD), representam apenas se o tadolfoi aumentado ou diminuido, e por
esta raz&o, para fins de elaboracdo do IQL, tambsam considerados os valorespaxy
em termos absolutos.

Dessa forma, como estapr@xies penalizam a qualidade dos lucros (quanto maior,
menor a qualidade), utilizou-se uma ordem invet#Alf), de modo que todas as variaveis

figuem ordenadas, isto é, quanto maior melhor. iadadmente, na proxy de gerenciamento
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de resultados, foi necessario corrigir seis obg@es que apresentavam AD igual a “0”,
imputando o maior valor da amostra, afim de consegilizar essas informacoes.

Tabela 15 - Correlagéo de Pearson das proxiesalelgde dos lucros
Gerenciamento de

Variavel Conservadorismo Persisténcia
Resultados

Gerenciamento de Resultados 1

Conservadorismo 0,116159 1

Persisténcia 0,083449 -0,130517 1

Fonte: Elaborada pelo autor.

Observa-se pela tabela 15 uma correlacdo muita tfas variaveis conservadorismo e
persisténcia com a variavel gerenciamento de eRdte, também, uma baixa correlagcéo e
inversa entre conservadorismo e persisténcia. Resgtportanto, uma pouca interacao entre
as variaveis. Esperava-se, contudo, uma maior lag@@ entre aproxiema medida que
estudos anteriores sinalizavam esta situagéo. Watsastentada por Dechow, Ge e Schrand
(2010), por exemplo, sugere que o Gerenciamentesidtados aumentaria a persisténcia dos
lucros e a informatividade dos resultados, sendocésda a maior qualidade, enquanto para
Barth et al. (2008) estaria relacionada com o geémemento de resultados e com baixa
gualidade.

Em virtude desta baixa correlacdo dos dados, d@sandé componentes principais
pode apresentar baixo poder preditivo para elaBordg IQL, limitando assim, o objeto de
estudo. Contudo, a técnica foi aplicada conformeéodwogia proposta e os resultados
obtidos s&o debatidos a seguir.

A partir dasproxies de qualidade desenvolveu-se no software Eviewséatisa de
componentes principais, gerando trés vetores amsgo(componentes principais) e, trés
autovalores (diagonal da matriz de correlacdo), gée equivalentes as variancias
apresentadas em cada componente. Adotando a neg@dde Nagar e Basu (2002) utilizou-
se a meédia ponderada dos trés autovalores na ugfstdas componentes principais. Os

autovalores e suas proporgdes estao apresentatiiseral16.

Tabela 16 - Autovalores da andlise de componemiesipais

. ~ Valor Proporcao
Componente Valor (1) Diferenga Proporcéo Ccumulativo cumulativa
1 1,138773 0,056345 0,3796 1,138773 0,3796
2 1,082428 0,303630 0,3608 2,221201 0,7404
3 0,778799 0,2596 3 1

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Para facilitar a compreensao construiu-se o grdfiande no eixo das abscissas estédo
representados a referéncia do autovalor, de a8,eixo das ordenadas estao representados
os valores dos autovalores obtidos. Observa-seaguduas primeiras componentes sao

maiores que 1, no valor de 1,1387 e 1,0824 com prnoporcdo cumulativa de 74,04% da
variancia total.

Gréfico 4 - Autovalores da PCA

Scree Plot (Ordered Eigenvalues)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Foram considerados os coeficientes de correlac@ovatores absolutos entre (0,60;

0,80) considerados como forte correlacéo. Taisrgalencontram-se em destaque (negrito),
na tabela 17.

Tabela 17 - Autovetores da analise de componeniesgais

Variavel CP1 CP2 CP3
Gerenciamento de Resultados 0,331088 0,773668 -0,540203
Conservadorismo 0,778553 0,099479 0,619644
Persisténcia -0,533138 0,625733 0,569405

Fonte: Elaborada pelo autor.

A analise é feita verificando-se o grau de influérque cada variavel original Xj tem
sobre o componente calculado Yi. O grau de inflisgééaado pela correlagédo entre cada Xj e
o0 componente Yi que estd sendo interpretado. Eslls@ das correlacdes das componentes
principais versus variaveis originais fornece unmerpretacdo especifica para cada
componente.

Inicialmente, destaca que ha prevaléncia de uma &arrelacdo principalmente nas

duas primeiras componentes que juntas represertd@i% de variagcao total, entre todas as
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variaveis. A primeira componente destaca a varé@wslervadorismo e representa 37,96% da
variancia total das variaveis. Adicionalmente, figaise a variavel persisténcia apresenta
uma correlacdo inversa, ou seja, baixos niveisedsigiéncia interferem negativamente na
qualidade dos lucros.

Na segunda componente, representada por 36,08%ri@amaia total, observam-seas
varidveis gerenciamento de resultados e persisi&m uma correlagdo muito forte,
indicando que quanto menor a quantidadeaci=uals discricionarios presentes nos lucros,
melhor sua qualidade. O terceiro componente, deompader preditivo, apresenta uma
correlacao forte e positiva na varidvel conserviadu.

Apds obterem-se 0os componentes principais, proesel@o calculo do indice IQL, ou
seja, da média ponderada dos trés componentefpis)@Em que 0S pesos Sao 0s autovalores

da matriz de correlacéao.

M+ A+ A

0L =

Posteriormente, a padronizacéo do indice em unadaede 0 a 1 foi realizada, em que

0 indica o0 menor nivel de qualidade dos lucrosarais elevado:

IQL; — min(IQL)
max(IQL) — min(IQL)

0L =

Os dados apontaram um IQL com média de 0,1982,dmswio-padrdo de 0,1341 e
mediana de 0,1851. A tabela 18 apresenta as @statidescritivas do indice IQL obtidos no

software Eviews.

Tabela 18 - Estatisticas descritivas do indice IQL
IQL - Estatistica Descritiva

Média 0,198253
Mediana 0,185116
Maximo 1
Minimo 0
Desvio Padrao 0,134169
Assimetria 2,763268
Curtose 15,86243
Jarque-Bera 1371,893
Probability 0
Observacbes 168

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Pela tabela 18, verifica-se que o IQL apresentareal aceitaveis em relacdo a
dispersdo dos dados. Uma vez que o indice IQLddiqgnizado em escala de 0 a 1, verifica-
se que a média do indice apresenta-se baixa, sdgarma grande quantidade de empresas
com baixo indice de qualidade dos lucros. Verifieainda, de acordo com o teste de Jarque-
Bera, que os dados amostrais ndo possuem umauiisiio normal ao nivel de significancia

de 0,01. A totalidade do indice IQL encontra-sepéndice C.

Tabela 19 - Os 30 maiores indices de qualidadéudoss (IQL’S)

Empresa IQL
Elekeiroz 1
AmbevAS 0,975384001
EnergiasBR 0,522897395
Tegma 0,520821937
Tecnisa 0,506236371
HagaAS 0,503038135
Helbor 0,460039605
Indastrias Romi 0,429953097
Brookfield 0,428384282
PDGRealt 0,417384760
ForjaTaurus 0,415734212
Metalfrio 0,404070816
Ger Paranapanema 0,404043217

Dohler

0,373438982

MRV 0,334119293
Eternit 0,321720971
M,Diasbranco 0,306231226
ltautec 0,303118106
Azevedo 0,300449587
Bombril 0,300323989
Tractebel 0,297654739
Totvs 0,289442834
Metallguacgu 0,284486863
LojasRenner 0,280121191
Portobello 0,277798410
DHB 0,277325346
Cielo 0,272011881
Cambuci 0,271646059
Marfrig 0,268262870
CiaHering 0,267953457

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na tabela 19, verificam-se os maiores indices @didade dos lucros obtidos a partir
da analise de componentes principais. Destaqueagampresas Elekeiroz, Ambev, Energias
BR, Tegma e Tecnisa que se encontram nas 5 prensdsices. Ja em relacdo ao segmento

de mercado, a tabela 20 destaca o setor da Caastcugl, com 6 empresas entre o Ranking
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dos 30 maiores IQL’s. Logo apés, encontram-se tiwesede energia elétrica, Siderurgia e
Metalurgia, Alimentos e Bebidas e, também, a imiaigéxtil, com 3 empresas cada.

Tabela 20 - Os 30 maiores indices de qualidadéudoss (IQL’S) — por segmento

Segmento Quantidade  Frequéncia %
Construcéo 6 20,00%
Energia Elétrica 3 10,00%
Siderurgia e Metalurgia 3 10,00%
Alimentos e Bebidas 3 10,00%
Téxtil 3 10,00%
Maquinas Industriais 2 6,67%
Minerais ndo Metais 2 6,67%
Quimica 2 6,67%
Software e Dados 2 6,67%
Comeércio 1 3,33%
Eletroeletronicos 1 3,33%
Transporte Servigos 1 3,33%
Veiculos e pecas 1 3,33%
Total 30 100,00%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na tabela 21, verifica-se os menores indices didqua dos lucros obtidos a partir da
analise de componentes principais. Destaca-seivagante a empresa Eletrobras que ficou
em ultimo lugar no Ranking de IQL. Adicionalmeni@Embém levantou-se o comportamento

do IQL por segmento nas empresas que apresentaraos lindices.

Tabela 21 - Os 30 menores indices de qualidadeudiass (IQL’S)

Empresa IQL
Eletrobras 0
Teka 0,002004
JBS 0,010902
Lix da Cunha 0,012058
Schlosser 0,017597
Karsten 0,037491
Oi 0,039133
CEEE D 0,040675
Telef Brasil 0,042413
Paranapanema 0,051614
Nadir Figueiredo 0,057402
Providencia 0,061822
SLC Agricola 0,064442
Alpargatas 0,064859

lochp Maxion 0,067894
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Springs 0,071935
Even 0,079247
Emae 0,079589
Ceb 0,083591
La Fonte Tel 0,087967
Bic Monark 0,091133
Log In 0,092610
Cesp 0,093284
Buettner 0,093333
Melhor SP 0,093593
Santanense 0,093760
Séao Martinho 0,094031
Bematech 0,096069
Magnesita AS 0,097421
Cedro 0,097527

Fonte: Elaborada pelo autor.

Em relacdo aos piores indices por segmento de dwgradabela 22 destaca o setor da
téxtil, com 6 empresas entre o Ranking dos 30 nesni§)L’s. Logo apds, encontram-se 0s
setores de energia elétrica (5), e telecomunicag@®s3 empresas. Importante salientar que o
setor de energia elétrica aparece de forma expeesito no segmento com melhores indices
de IQL, como também, nos menores indices de IQks®®&rma, sugere-se estudo especifico
com a finalidade de se verificar a influencia dalglade nos lucros de setores altamente

regulados, como por, exemplo o setor de energiacalé

Tabela 22 - Os 30 menores indices de qualidadudass (IQL’S) — por segmento

Segmento Quantidade Frequéncia %
Téxtil 8 26,67%
Energia Elétrica 5 16,67%
Telecomunicacdes 3 10,00%
Alimentos e Bebidas 2 6,67%
Construcdo 2 6,67%
Veiculos e pecas 2 6,67%
Agro e Pesca 1 3,33%
Eletroeletronicos 1 3,33%
Mineragao 1 3,33%
Minerais ndo Metais 1 3,33%
Papel e Celulose 1 3,33%
Quimica 1 3,33%
Siderurgia e Metalurgia 1 3,33%
Transporte Servicos 1 3,33%

Total Geral 30 100,00%
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Neste capitulo foram apresentados os resultadosretasssfes escolhidas para
explicar a qualidade dos lucros (persisténcia, emwaslorismo e gerenciamento de
resultados). Os resultados para estes modelos arestse satisfatorios, a medida que
confirmaram os estudos anteriores de Shivakumasj2@aulo (2009), de Almeida et. al.
(2009), Coelho e Lima (2009), Moura et al. (20E3Reuren, Theiss, Sant'ana (2013).

Em relagdo ao tratamento estatistico aplicado ab V@rificou-se uma baixa
correlacdo entre as variaveis explicativas da dadé dos lucros, reduzindo assim o poder
preditivo da analise de componentes principaisa Hssitacdo encontrada sugere novos
estudos com a finalidade de se obter uma nova mwletyid com maior poder preditivo para a
construcdo do indice IQL.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Diante da importancia do lucro como indicador desedgpenho financeiro das
empresas e 0s questionamentos sobre a qualidades deformacdes,anteas frequentes
incidéncias de manipulagfes contabeis, surge artémma da pesquisa da qualidade dos
lucros como forma de se medir eficiéncia emprelsariambém apoiar 0s usuarios internos e
externos na tomada de decisdes estratégicasastatic

Entre as principais caracteristicas da qualidaddwtwos, destaca-se que seu aumento
aliado a uma maior comparabilidade das demonstsacoetabeis leva a uma consequente
reducdo da assimetria informacional. Dessa formpresente estudo objetiva classificar a
qualidade de lucrog@rnings Quality das empresas listadas no mercado de capitaisasid B
por meio de um indice de qualidade dosluctQs.).

Para consecucdo dessa pesquisa utilizou-se umarancosnposta por sociedades
anonimas de capital aberto, listadas na BM&FBovegpa negociaram acdes entre 0s anos
de 2003 a 2012. A base de dados foi extraida dovae Economéatica®, obtendo, no
primeiro momento, 8710 observacfes em valores reosmi@ ndo corrigidos pela inflacédo.
Foram excluidas da amostra inicial as empresagpgs®uiam ativos cancelados, os setores
financeiros e o de fundos e, também, as empresassstr definido, enquadradas como
“outros”. Finalmente, excluiu-se as companhias @@ apresentavam todas as informacoes
necessarias para este estudo. Assim, a amostradimgtituiu-se de 1746 observacoes.

Foram apresentados os resultados das regressofsd=sc para explicar a qualidade
dos lucros (persisténcia, conservadorismo e gexeraito de resultados). Os resultados para
estes modelos mostraram-se satisfatérios, a mediel@onfirmaram os estudos anteriores de
Shivakumar (2005), Paulo (2009), de Almeida e{2009), Coelho e Lima (2009), Moura et
al. (2013), e Beuren, Theiss, Sant’ana (2013).sb&tsultados possibilitaram a elaboracéo do
indice de Qualidade dos Lucros (IQL), cuja notaiavanuma escala de 0 a 1. Sendo que
quanto maior for a pontuacdo do IQL, melhor a giaale dos lucros divulgados pela
empresa.

A partir deste indice O IQL, pode-se identificarmaiores indices de qualidade dos
lucros da amostra em estudo. Destaque para as sanpiéekeiroz, Ambev, Energias BR,
Tegma e Tecnisa que se encontram nas 5 primeisagdps. Ja em relacdo ao segmento de
mercado, destaca-se o setor da Construcao civil, @empresas entre o Ranking dos 30
maiores IQL’s. Logo apOls, encontram-se 0s setomsemergia elétrica, Siderurgia e

Metalurgia, Alimentos e Bebidas e, também, a imiaigéxtil, com 3 empresas cada.
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Este indice, também, identificou os menores indieequalidade dos lucros. Destaca-
se negativamente a empresa Eletrobras que ficoultamo lugar no Ranking de IQL. Em
relacédo aos piores indices por segmento de meraddbela 24 destaca o setor da téxtil, com
6 empresas entre o0 Ranking dos 30 menores 1QL'go lapos, encontram-se os setores de
energia elétrica (5), e telecomunica¢gbes com 3 esagr Importante salientar que o setor de
energia elétrica aparece de forma expressiva tangegmento com melhores indices de 1QL,
como também, nos menores indices de IQL. Dessaf®ugere-se estudo especifico com a
finalidade de se verificar a influencia da qualielaxbs lucros de setores altamente regulados,
como por, exemplo o setor de energia elétrica.

Sugere-se, também, uma analise de fatores extermugrnos que possam afetar a
qualidade dos lucros das empresas. Entre os faextesnos sugere-se a verificacdo da
relacdo da qualidade dos lucros com a adocdo dasasanternacionais de contabilidade
IFRS e, também, da relacdo entre os diferentessnieegovernanca corporativa. Ja entre os
fatores internos sugere-se analisar quais sdo dangas de estimativas contabeis que afetam
a qualidade dos lucros. De qualquer forma, esteleshdica muito mais sugestdes a serem
estudadas do que respostas a serem dadas parédadgidos lucros, uma vez que ha vasto
campo de pesquisa sobre este tema no Brasil.

Entre as limitacOes do estudo destaca-se a ufiliz@ps modelos de persisténcia,
conservadorismo e gerenciamento de resultadosempaelos, os quais retornaram, em alguns
casos, dados estatisticamente nado significativositando assim o poder preditivo da
pesquisa. Buscou-se, a utilizacdo destes modelato tem vista sua adaptabilidade as
informacgBes contabeis brasileiras e, também, auémtg utilizacdo em outros estudos, ja
mencionados no referencial tedrico. Contudo, existiversos outros modelos como, por
exemplo, Jones (1991), Dechow (1995 e 1998), BE39i7(), Pae (2005), entre outros.

Existe ainda uma grande dificuldade em se encomémaaveis proxy’ que possam
controlar adequadamente nos modelosabertials. Para Paulo (2007), esse problema é de
dificil (ou mesmo impossivel) resolucdo total, pgisovavelmente nenhum modelo
operacional conseguira controlar todos os fatoces@micos observaveis e ndo observaveis
que influenciam o comportamento dacruals.

Também se verificou, em relacdo ao tratamentoistitat aplicado ao IQL, uma baixa
correlacdo entre as variaveis explicativas da dadé dos lucros. Este fato reduziu o poder
preditivo da analise de componentes principais wem que a finalidade deste método

estatistico € transformar um conjunto de variawecsais, correlacionadas entre si, num outro
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conjunto de variaveis ndo correlacionadas (ortogdfREIS, 1997). Contudo, a PCA
apresentou propor¢des e variancias possiveis taggd conforme metodologia proposta.
Sendo assim, 0 objetivo desse trabalho, que coisgim classificar a qualidade de
lucros Earnings Quality das empresas listadas no mercado de capitaisasd Bor meio de
um indice de qualidade doslucros (IQL), foi alcatozaDs objetivos especificos emidentificar
as principaisproxies de qualidade doslucros e analisar o comportamedasyproxies de
qualidade doslucros das empresas no Brasil, foemizados de acordo com a metodologia

apresentada.
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APENDICE A — OUTPUT STATA PERSISTENCIA DOS LUCROS

Empresa Coeficiente Erro padréo t p valor
TecelSJose 2,379529 2,883011 0,83 0,456
Tecnisa 2,357694 1,589606 1,48 0,276
PDGRealt 1,886744 1,757684 1,07 0,395
ForjaTaurus 1,849081 1,271633 1,45 0,189
MRV 1,316568 1,600166 0,82 0,497
Brookfield 1,256539 1,128902 1,11 0,347
AmbevSA 1,035828 0,1529456 6,77 0
B2WDigital 0,9716568  0,1690428 5,75 0,029
IndsRomi 0,9705872 0,1708813 5,68 0,001
GerParanap 0,9589229 0,247626 3,87 0,006
Cielo 0,9394534  0,2933771 3,2 0,085
CafBrasilia 0,928411 0,3927358 2,36 0,064
Portobello 0,9266607 0,3474776 2,67 0,045
CiaHering 0,906692 0,1469653 6,17 0
Totvs 0,9050174 0,5843978 1,55 0,219
Celpe 0,8828654 0,2817962 3,13 0,035
Weg 0,8572749  0,2629198 3,26 0,014
Ceg 0,8492243  0,3142877 2,7 0,031
MenezesCort 0,844244 0,1582845 5,33 0,013
Fibam 0,8352411 0,5102368 1,64 0,146
Sultepa 0,8057258 0,6500123 1,24 0,255
HagaSA 0,7700718 0,1265038 6,09 0,001
M,Diasbranco 0,7673086 0,2878734 2,67 0,045
Usiminas 0,7662101 0,2801526 2,73 0,029
Azevedo 0,7586019 0,1419592 5,34 0,001
RedeEnergia 0,7236491 0,3615517 2 0,092
FrasLe 0,704257 0,2843778 2,48 0,048
MrsLogist 0,6977231  0,3482062 2 0,139
AmplaEnerg 0,695817 0,2122065 3,28 0,014
Petrobras 0,6928671 0,2770255 2,5 0,041
RandonPart 0,685641 0,43838 1,56 0,162
Coelba 0,6736163 0,1118682 6,02 0,004
Wembley 0,6692903 0,2220844 3,01 0,02
Ultrapar 0,6415003 0,244084 2,63 0,034
Coelce 0,6296245 0,2441187 2,58 0,037
GerdauMet 0,6114702  0,143466 4,26 0,004
Gerdau 0,6097868 0,1428836 4,27 0,004
Cacique 0,6063933 0,2315965 2,62 0,034
Cosern 0,6045519 0,1325981 4,56 0,01
Tekno 0,5915545 0,184879 3,2 0,015
Lupatech 0,5905082 0,565701 1,04 0,355
Mangelsindl 0,5880813 0,6572019 0,89 0,401
Positivolnf 0,578517 0,2731531 2,12 0,124
MetalLeve 0,5741097 0,1605306 3,58 0,009
Neoenergia 0,5740648 0,1488847 3,86 0,006
Millennium 0,5695056  0,3094749 1,84 0,108
Viver 0,5690859 1,197572 0,48 0,681
CCRSA 0,5649071 0,4112506 1,37 0,263
Vulcabras 0,5522758 0,3573751 1,55 0,173
RossiResid 0,5502977  0,293164 1,88 0,103
Minasmaquinas 0,54151 0,4369129 1,24 0,255
Coteminas 0,5382501 0,2173466 2,48 0,042
Celgpar 0,5357676 0,3621473 1,48 0,378
RaiaDrogasil 0,5332084 0,2847129 1,87 0,103
Unipar 0,5259306 0,2785753 1,89 0,101
Whirlpool 0,5228508 0,300144 1,74 0,125
Eternit 0,5220418 0,1415279 3,69 0,008
Eletropaulo 0,5216078 0,4226996 1,23 0,257
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Metallguacu
Tractebel
Grendene
Helbor
AESTiete
Panatlantica
MendesJr
SantosBrp
Tupy
PlascarPart
Dohler
Arteris
LojasRenner
Copel
CPFLEnergia
AESElpa
Doclimbituba
MetDuque
Gol

Metisa
CyrelaRealt
JoaoFortes
Josapar
IGBSA
Dimed
AGconcessoes
EmbratelPart
Cr2

LightSA
Aliperti
SuzanoPapel
Elekeiroz
Brasilagro
Viavarejo
AcoAltona
AllAmerLat
LojasHering
BRFSA
Itautec
Bombril
Embraer
P,AcucarCbd
Recrusul
Eztec

Natura
Riosulense
KlabinSA
TexRenaux
Vale

Renar
KeplerwWeber
Cremer
IndCataguas
Fibria

Gafisa
Marcopolo
Grazziotin
Equatorial
Cambuci
Direcional

0,5134677
0,5101843
0,5017172
0,4831776
0,4791864
0,4769981
0,4667277
0,4659671
0,4585512
0,4554064
0,4510067
0,4441841
0,4440426
0,4430236
0,4358764
0,4264527
0,4256903
0,4028857
0,3958626
0,3931687
0,3884737
0,3860935
0,3740361
0,3652296
0,3631221
0,3385445
0,3357866
0,3353205
0,3278126
0,3272316
0,317655
0,3151194
0,304918
0,3025833
0,3017826
0,298621
0,2972987
0,2761101
0,2757657
0,2683586
0,2658526
0,260148
0,2323681
0,2284653
0,2221363
0,220885
0,2196665
0,2141956
0,2088677
0,2088501
0,2035152
0,2029527
0,1815347
0,179914
0,168309
0,1655152
0,1628773
0,1603848
0,1583329
0,1565379

0,1145298
0,1827886
0,3019039

0,298264
0,2816886
0,4410826
0,3613389
0,4038486
0,2599262
0,1166972
0,2805194
0,1527851
0,1997382
0,1816336
0,1544206
0,1619366
0,2369684
0,2447647
0,3339823
0,3294366
0,2411301
0,3860632
0,3306195
0,3261386
0,5192277
0,5641799
0,1730979
0,6494521
0,2672995
0,2423586
0,4066122
0,3435151

0,456469
0,1034212
0,1961857
0,3380806
0,2208122
0,4180577
0,3259186
0,2727745
0,1743252
0,2452534
0,2849807
0,2801191
0,4064074

0,285578
0,1450475
0,3678271
0,3077375
0,2589139
0,2619376
0,3757223
0,1466396
0,3067808
0,1844819
0,4452273
0,3068385
0,4376527
0,1972547
0,1356419

4,48
2,79
1,66
1,62

1,7
1,08
1,29
1,15
1,76

3,9
1,61
291
2,22
2,44
2,82
2,63

1.8
1,65
1,19
1,19
1,61

1,13
1,12

0,7

0,6
1,94
0,52
1,23
1,35
0,78
0,92
0,67
2,93
1,54
0,88
1,35
0,66
0,85
0,98
1,53
1,06
0,82
0,82
0,55
0,77
1,51
0,58
0,68
0,81
0,78
0,54
1,24
0,59
0,91
0,37
0,53
0,37

0,8
1,15

0,003
0,027
0,157
0,181
0,133
0,315
0,237
0,455
0,121
0,006
0,152
0,062
0,062
0,045
0,026
0,034
0,115
0,151
0,289
0,272
0,151
0,351
0,295
0,314
0,507
0,581
0,094
0,657
0,26
0,219
0,46
0,389
0,573
0,022
0,168
0,406
0,22
0,53
0,425
0,358
0,171
0,33
0,442
0,5
0,623
0,465
0,174
0,579
0,519
0,446
0,463
0,627
0,256
0,576
0,392
0,721
0,612
0,738
0,467
0,368
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Marfrig
Comgas
Taesa
ConstBeter
Pettenati
Cemig
MMXMiner
LojasAmeric
Chiarelli
SidNacional
Energisa
Trisul
AllNorte
Cemat

Litel

DHB
Excelsior
TimPartSA
Celesc
Login
WilsonSons
CeeeGt
LojasMarisa
Metalfrio
FerHeringer
Tegma
CPFLRenovav
Profarma
Battistella
TranPaulist
Oderich
Cemar
ConstALind
Cedro

Even
MagnesitaSA
Buettner
Emae
Minupar
Bardella
MelhorSP
Eneva
Springer
Santanense
BicMonark
WetzelSA
Elektro
Alupar
Braskem
Providencia
Mundial
LaFonteTel
Celullrani
EnergiasBR
Minerva
Ferbasa
Rodobensimob
Ceb
Bematech
Springs

0,147779
0,1469883
0,1464476
0,1261189
0,1222645
0,1191267
0,1066767
0,0865122
0,0765528
0,0527759
0,0506826
0,0496402
0,0464983
0,0338386
0,0327365
0,0067625
0,0047622
-0,0110632
-0,0172581
-0,0236849
-0,0237103
-0,0240394
-0,0275656
-0,0368349
-0,038987
-0,0580986
-0,0629391
-0,0649159
-0,0652503
-0,0702893
-0,0704956
-0,0749777
-0,0762165
-0,0789699
-0,0834336
-0,0916019
-0,0983274
-0,1025077
-0,1060652
-0,1079866
-0,1160779
-0,1193737
-0,1220889
-0,124928
-0,1253758
-0,1310619
-0,1411341
-0,158695
-0,17176
-0,177672
-0,191456
-0,1919903
-0,1920504
-0,1940046
-0,2026253
-0,2078431
-0,2164445
-0,2522048
-0,2539176
-0,2616171

0,3361003
0,2832595
0,3106208
0,1903288
0,4383701
0,3332483
0,3182895
0,1982663
0,3914468
0,2473806
0,3193437
0,5113558
0,4464284
0,3643974
0,2335786
0,1921133

0,511298
0,5942339
0,2455278
0,1276134

0,1042509
0,262626
0,160042

0,0581457

0,5343521

0,5444093

0,2894429

0,3023808

0,3503597

0,2632594

0,4488289

0,3954354
0,469741

0,1563499

0,1586077
0,370158

0,3824059
0,302098

0,2206517

0,2377076

0,2970385

0,1203944

0,1220946

0,1429841

0,2891634

0,4724509

0,7840712

0,1558816

0,0319209

0,0487807

0,2004463

0,2221275

0,2287904

0,2872301
0,195572

0,0789083

0,3528594

0,3229537

0,5694499

0,44
0,52
0,47
0,66
0,28
0,36
0,34
0,44

0,2
0,21
0,16

0,1

0,1
0,09
0,14
0,04
0,01

-0,02

-0,07

-0,19

-0,23

-0,1
-0,23
-0,67
-0,11
-0,12
-0,22
-0,22

-0,2
-0,27
-0,17
-0,19
-0,17
-0,53
-0,58
-0,27
-0,27
-0,35
-0,49
-0,49

-0,4
-1,01
-1,02
-0,88
-0,45

-0,3

-0,2

1.1
-5,57
-3,92
-0,96
-0,86
-0,85
-0,71
-1,06
-2,74
0,71
-0,79
-0,46

0,683
0,626
0,684
0,532
0,791
0,731
0,769
0,681
0,851
0,838
0,878
0,938
0,924

0,93
0,901
0,973
0,993
0,987
0,946

0,87

0,824
0,926
0,839
0,572
0,923
0,927
0,837

0,84
0,847
0,797
0,875
0,853
0,871
0,631
0,667
0,798
0,796

0,74
0,645

0,64
0,757
0,344

0,34

0,41
0,664
0,774
0,873
0,307
0,005
0,006

0,37
0,416
0,429
0,519
0,323
0,111
0,498
0,514
0,691
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Guararapes
lochpMaxion
CeeeD
Alpargatas
SLCAgricola
Cesp
Paranapanema
Oi
TelefBrasil
NadirFiguei
Karsten
Celpa
Schulz
LixdaCunha
JBS
WIimindCom
Cobrasma
Ecorodovias
Schlosser
LeLisBlanc
Eletrobras
SaoMartinho
Renova
PetManguinh
Teka
Agrenco
TriunfoPart
Nutriplant

-0,2698575
-0,2753171
-0,2781081
-0,3172839
-0,3236654
-0,3639068

-0,3744834
-0,3860343
-0,3930581
-0,3931556
-0,3944511
-0,4108404
-0,4287869
-0,4610077

-0,465506
-0,4690638

-0,4840714
-0,5005686

-0,5097389
-0,5198526
-0,5629091
-0,5715125
-0,5801601
-0,6557803
-0,6960926
-0,8582204

-6,315736

-6,487011

0,1796069
0,1128906
0,3762518
0,3591537
0,1051346
0,1605107
0,1534546
0,3253897
0,3261385
0,3310787
0,2533887
0,2462267
0,3669429
0,2662386
0,1831583
0,3203623
0,9160959
0,6117876
0,2065576
0,6646679
0,3853846
1,036352
0,5920925
0,1222271
0,6083863
0,9314677
2,486231
1,30118

-1,5
-2,44
-0,74
-0,88
-3,08
-2,27
-2,44
-1,19
-1,21
-1,19
-1,56
-1,67
-1,17
-1,73
-2,54
-1,46
-0,53
-0,82
-2,47
-0,78
-1,46
-0,55
-0,98
-5,37
-1,14
-0,92
-2,54
-4,99

0,177
0,045
0,537
0,406
0,091
0,058
0,045
0,274
0,267
0,274
0,163
0,171
0,287
0,127
0,064
0,187

0,65
0,563
0,043
0,577
0,187
0,679
0,506
0,001

0,29
0,526
0,239
0,126

Fonte: Elaborada pelo autor.
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APENDICE B — OUTPUT STATA CONSERVADORISMO

Erro

Empresa Coeficiente  padrdo t p valor
SLCagricola -3804,593 ,
TimpartsA -704,6755, ,
Positivoinf -475,4443 471,93 -1,01 0,498
Pettenati -474,5263 446,4034 -1,06 0,366
Lixdacunha -470,4903 172,5663 -2,73 0,041
Forjataurus -346,7579 245,2842 -1,41 0,217
Viver -177,7651 , ,
Metduque -139,4388 133,1633 -1,05 0,354
Riosulense -133,1025 100,2697 -1,33 0,242
Redeenergia -122,1228 66,81449 -1,83 0,142
Cr2 -114,6036, ;
Lojasmarisa -96,97772 ,
Bardella -92,33753 51,78199 -1,78 0,173
AGconcessoes -90,32318 365,6075 -0,25 0,828
Bematech -60,76167, ,
P,Acucarchd -59,62804 102,5036 -0,58 0,592
Portobello -54,95441 37,75434 -1,46 0,242
RaiaDrogasil -54,7125 45,93895 -1,19 0,287
Profarma -54,65874 5,669152 -9,64 0,066
Gafisa -52,89664 111,5843 -0,47 0,655
Fibam -46,48002 79,43731 -0,59 0,584
Comgas -45,04152 36,19658 -1,24 0,302
Coelce -44,59054 26,24187  -1,7 0,15
Karsten -44,16657 32,69718 -1,35 0,235
Celpa -41,97709 3,864411 -10,86 0,008
AESElpa -34,13526 10,02709 -3,4 0,019
BRFsA -32,15662 52,77547 -0,61 0,569
Sultepa -30,84332 22,74617 -1,36 0,233
Itautec -29,11912 38,41161 -0,76 0,483
Grendene -28,06683 15,63299 -1,8 0,17
Schulz -27,91927 16,97405 -1,64 0,175
Lafontetel -26,53534 55,93326 -0,47 0,655
Eletrobras -25,55247 88,24311 -0,29 0,784
Cesp -25,21135 15,4587 -1,63 0,164
M,Diasbranco -24,89552 20,00035 -1,24 0,302
Marcopolo -22,71132 22,46555 -1,01 0,358
Amplaenerg -22,30389 16,84051 -1,32 0,243
Mendesjr -19,76686 38,43244 -0,51 0,629
Cielo -18,37109, ,
Emae -17,49308 16,26541 -1,08 0,331
Millennium -16,83004 22,86178 -0,74 0,495
Panatlantica -15,31099 3,110486 -4,92 0,004
Allamerlat -14,79309 30,53999 -0,48 0,649
Joaofortes -14,71559 15,89737 -0,93 0,397
Randonpart -11,99111 17,56309 -0,68 0,525
Usiminas -11,4837 14,34281  -0,8 0,46
Whirlpool -10,76041 44,57459 -0,24 0,819
Suzanopapel -10,57699 25,58608 -0,41 0,696
Minasmaquinas -9,949377 28,58941 -0,35 0,742
Alpargatas -9,526303 18,32048 -0,52 0,625
Gerparanap -8,657975 34,20083 -0,25 0,81
Cyrelarealt -7,882352 16,80249 -0,47 0,659
Bicmonark -7,487532 18,81413 -0,4 0,707
Santanense -7,293278 4917076 -1,48 0,198
Josapar -6,952239 10,58952 -0,66 0,54
Excelsior -6,198998 4,865584 -1,27 0,259
Cemig -5,965682 5,475854 -1,09 0,326



Agrenco
Constalind
Celulirani
Fibria
Constbeter
Teka

Ceb
AmbevsA
Natura
Texrenaux
Mundial
Embratelpart
Tupy
Petrobras
Braskem
Azevedo
WImindcom
Unipar
MMXminer
Energisa
Direcional
Celesc
Lojashering
Tractebel
Indsromi
Lojasrenner
Elektro
Bombril
Minupar
DHB
Metalfrio
Cemar
Mrslogist
EnergiasbR
Petmanguinh
Elekeiroz
Dohler
HagasA
Marfrig
Eternit
AcoAltona
WetzelsA
Cambuci
Ceeegqt
Allnorte
Keplerweber
Ferbasa
KlabinsA
CPFLenergia
Tranpaulist
Cafbrasilia
Embraer
Chiarelli
Nadirfiguei
Docimbituba
Buettner
Recrusul
Eletropaulo
Schlosser
Ciahering

-5,089117,
-4,981473
-4,91731

-4,866795
-4,330536
-4,036886
-4,017456
-3,911608
-3,516984
-3,287549
-2,989851
-2,780136
-2,71235
-2,682242
-2,613337
-2,605268
-2,438681
-2,402627
-2,18986 ,
-1,895547
-1,877408
-1,751327
-1,554729
-1,313326
-1,141811
-1,122311
-1,078058

11,08867

10,1336
14,58453
10,84267
20,20223
8,897437
19,03279
19,86486
6,722719
4,969887

27,2362
16,77526
9,662138
10,40754
14,76692
3,417383
9,950577

14,91311
9,152915
10,43801
4,373551
2,803862
26,65722
2,056064
1,896962

-0,7637812 0,4347895

-0,6853982

3,832755

-0,6406673 0,9389541

-0,4447094,
-0,0956126
0,0015557

11,81956
213,8742

0,2882731 70,45916
0,45560080,9637964

0,5519931
0,5874805
0,6160612
0,9185154
0,9286774
0,9948804
1,101972
2,045637
2,074524
2,316067
2,597196
2,899812
2,938432
3,421432
3,755545
3,816647
3,82232
3,879736
4,358532
4,751969
5,150035
5,244033
5,484334
6,742856
7,091678

1,683865
157,1943
5,159986
67,82153
15,74502
9,669132
13,09762
2,902037
6,724552
2,200048
7,783192
5,095793
6,286248
24,62852
11,31301
8,883818
44,95999
4,483879
47,67272
3,394942
16,52773
4,766236
45,88909
3,2181
8,14214

-0,45
-0,49
-0,33

-0,4

-0,2
-0,45
-0,21
-0,18
-0,49

-0,6

-0,1
-0,16
-0,28
-0,25
-0,18
-0,71
-0,24

-0,13
-0,21
-0,17
-0,36
-0,47
-0,04
-0,55
-0,57
-1,76
-0,18
-0,68

-0,01

0,47
0,33

0,12
0,01
0,06

0,1
0,08

0,7
0,31
1,05
0,33
0,57
0,47
0,14
0,33
0,43
0,09
0,87
0,09

1,4
0,31

11
0,12

2,1
0,87

0,672
0,648
0,752

0,71
0,849
0,671
0,845
0,876
0,646
0,574
0,923
0,878
0,792
0,812
0,867
0,507
0,819

0,904
0,871
0,873
0,737
0,656
0,967
0,609
0,594
0,139
0,869
0,525

0,994

0,997
0,656
0,756
0,997
0,911

0,99
0,955
0,922
0,936
0,554

0,77
0,484
0,752
0,594

0,66
0,895
0,753
0,696
0,936
0,436
0,931

0,22
0,768
0,321

0,91

0,09
0,424
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Telefbrasil
Oderich
Metaliguacu
AESTiete
Saomartinho
Weg
Paranapanema
Oi

Frasle
Celpe
Minerva
Battistella
Metalleve
Springer
LightsA
Rossiresid
Gol
lochpmaxion
Dimed
Vulcabras
Ceg
Indcataguas
Gerdau
Viavarejo
MRV
Lojasameric
Vale
Rodobensimob
Menezescort
Coelba
Renar
IGBSA
Plascarpart
Tekno
Ultrapar
Copel
Gerdaumet
Cosern
Sidnacional
Cedro
Helbor
Arteris
Metisa
Grazziotin
MelhorsP
Guararapes
Aliperti
Cemat
Neoenergia
Cremer
Mangelsind|
Totvs
Brookfield
Equatorial
Springs
Coteminas
Wembley
Tegma
CCRsA
Even

7,419115 24,47902
7,688301 79,57398
7,872776 17,51413

7,8976
8,10175
9,29005

15,45193

35,20867

9,29910316,33881

9,401966
9,444627
9,8096
9,972067
11,46933
11,74279
13,10143
13,20983
13,56959
14,04558
16,22059
16,44833
16,64456
18,37609
19,3876
19,61904
19,98744
21,52977
21,6068
22,21244
22,62685
23,89713
24,01046
24,204
25,57195
25,81323
28,19869
28,2089
32,58724
34,6148
35,08962
36,35852
37,00965
37,69537
38,22849
39,85251
45,46665
47,58611

14,28043
46,85032
162,6129
23,40279

22,3019
111,3556
11,52245
9,391928
36,88509
7,389898
15,00919
11,54191

29,5853
37,36802
56,16376
18,88521
30,16481
32,66587
70,66635
19,88894

9,37472
59,51414
24,23405
14,40164

16,7321
22,81018
27,22213
31,22981
35,68505
42,74293
22,77451
34,09673
20,89872
275,1779
22,62186
23,47884
19,18861

47,92876 13,07039
49,81096 58,47431
52,48381 53,42319
53,00003 46,81506

0,3
0,1
0,45
0,51

0,26
0,57
0,66

0,2
0,06
0,43
0,51
0,11
1,14
1,41
0,37

1,9
1,08
1,43
0,56
0,49
0,35
1,04
0,66
0,66
0,31
1,12

2,55
0,4
1
1,78
1,54
1,24
1,04
1,04
0,97
0,82
1,6
1,09
1.8
0,14
1,76
1,94
2,48
3,67
0,85
0,98
1,13

54,59323 0,2487962 219,43

54,87138 57,70331
66,91097 44,82389
75,58725 33,55003
104,7445 1,95873
104,9341,
108,5631 74,93558
108,737 205,7471
111,35,
120,2989 32,96504
123,8347 31,17093

0,95
1,49
2,25
53,48

1,45
0,53

3,65
3,97

0,774
0,927
0,672
0,631

0,802
0,594
0,539

0,85
0,957
0,712
0,658

0,92
0,307
0,219
0,728
0,154
0,329
0,213
0,604
0,644
0,744
0,346
0,537
0,629

0,78
0,315

0,238
0,726
0,364
0,174
0,184
0,271
0,348
0,345
0,377
0,472
0,186
0,327
0,213
0,912
0,138
0,111
0,056
0,014
0,433
0,429
0,309
0,003
0,385
0,274
0,266
0,012

0,207
0,62

0,17
0,157
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Brasilagro
Tecelsjose
Taesa

Litel
Providencia
JBS
PDGrealt
Ceeed
MagnesitasA
Ferheringer
Eztec
Cacique
Tecnisa
Login

141,7924,
146,9266 149,0987
171,3966
183,188,

184,8544 361,3411
213,2161 96,40183
288,5603,

302,631,
459,129]
511,8534
733,1247 2269,044
1187,807 1104,896
1520,053
2728,692,

0,99
0,51

2,21

0,32
1,08

0,428
0,66

0,158

0,801
0,331

Fonte: Elaborada pelo autor.
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APENDICE C — INDICE DE QUALIDADE DOS LUCROS (IQL)

90

Empresa PC1_pond PC2_pond PC3_pond indice_Bruto iride_pond
Elekeiroz 8,515643658  0,750279477 0,835164162 9,544311189 1
AmbevSA 8,287271307 1,576324021  -1,836968053 9,251272643 0,975384001
EnergiasBR 1,499405653 0,654703806 5,131753402 3,864693926 0,522897395
Tegma 5,324526494 -1,002655659  -1,445651899 3,839986868 0,520821937
Tecnisa -0,85342458 4,723241078 -0,610385868 3,666354541 0,506236371
HagaSA 1,080376544  1,890107295 1,973392943 3,628281487 0,503038135
Helbor 3,160592345 0,310985012 -1,065501902 3,116410056 0,460039605
IndsRomi 0,526799268 1,962502833 0,80683894 2,758248414 0,429953097
Brookfield 0,84091922 2,147112202 -0,74537639 2,739572625 0,428384282
PDGRealt -0,856117261  3,638926519  -0,522537833 2,60862998 0,41738476
ForjaTaurus -0,783631153 3,549890785 -0,531835284 2,588981204 0,415734212
Metalfrio 1,024594495 0,369330092 3,168632873 2,450135545 0,404070816
GerParanap 1,135750171 1,508556389  -0,583498663 2,449807006 0,404043217
Dohler 0,072705951 1,223251355 2,368574503 2,085482141 0,373438982
MRV -0,587720513 2,340524122  -0,406195594 1,617405078 0,334119293
Eternit -0,026317719 1,051321945 1,334419054 1,469810577 0,321720971

M,Diasbranco
Itautec
Azevedo
Bomobril
Tractebel
Totvs
Metallguacu
LojasRenner
Portobello
DHB

Cielo
Cambuci
Marfrig
CiaHering
AliNorte
AcoAltona
Petrobras
Cacique
Weg

Tupy
MetalLeve
Minupar
PetManguinh
Usiminas
Gerdau

Ceg

Sultepa
Fibam

0,416525272
1,60271027
-0,054040425
0,040508543
0,068580625
-0,115477509
0,655514268
-0,154711127
-0,326239537
0,082761456
-0,477954593
0,930019653
0,185337333
-0,554836636
1,220660568
-0,157697801
-0,363544541
0,25504033
-0,590840059
0,073375595
0,128676991
0,083883735
0,543706319
-0,48596148
-0,064044171
-0,683891053
-0,549911323
-0,64432622

1,0446306
-0,122652561
1,222652189
0,590406391
0,850926966
1,362301595
0,500117506
0,774307397
1,419427987
0,122225914
1,47245876
-0,130136466
0,189315503
1,445743051
-0,426410404
0,50810027
1,073146713
0,656509934
1,314681923
0,519304183
0,630955855
-0,193060456
-1,074429645
1,090866257
0,699721387
1,269740962
1,154072042
1,218674768

-0,527223981
-0,695108895
0,143927643
1,752532613
0,79142723
-0,4837955
-0,387212055
1,064982436
-0,438748028
2,20896062
-0,349350523
0,221447744
1,376314358
-0,183496509
0,086069429
1,280727323
0,200874737
-0,531253433
-0,22301214
0,145058913
-0,359054339
2,058778098
3,286717897
-0,262910073
-0,38257237
-0,291115522
-0,347744042
-0,351643438

1,285414546
1,248354744
1,216587645
1,215092471
1,183316668
1,085558919
1,026561089
0,974590415
0,946939108
0,941307576
0,878053993
0,873699101
0,833424289
0,829740912
0,822939975
0,777311577
0,776560417
0,734465787
0,649504484
0,641032749
0,639948067
0,577082644
0,564849307
0,517268086
0,508153093
0,488811402
0,488246039
0,457134069

0,306231226
0,303118106
0,300449587
0,300323989
0,297654739
0,289442834
0,284486863
0,280121191
0,27779841
0,277325346
0,272011881
0,271646059
0,26826287
0,267953457
0,26738216
0,263549256
0,263486157
0,259950099
0,252813128
0,252101481
0,252010365
0,246729506
0,245701874
0,241704927
0,240939244
0,239314492
0,239267
0,236653514



MenezesCort
Josapar
PositivoInf
Unipar
GerdauMet
FrasLe
RandonPart
KlabinSA
CPFLEnergia
LojasHering
Minasmaquinas
Vale

Ultrapar
AmplaEnerg
Wembley
CyrelaRealt
Marcopolo
RaiaDrogasil
Mangelsindl
Whirlpool
Viver
Eletropaulo
Grendene
Coelce
Millennium
Tekno
Brasilagro
RossiResid
EmbratelPart
Vulcabras
Neoenergia
Coteminas
WetzelSA
BRFSA
AESTiete
Panatlantica
PlascarPart
Direcional
CCRSA
Copel
Docimbituba
KeplerWeber
Elektro
MendesJr
Embraer
Dimed

-0,69484509
0,308382752
-0,040109786
-0,437338394
-0,192426673
-0,535857223
-0,551749086
0,286525812
-0,202242112
-0,317972629
-0,283584413
0,597561436
-0,465015224
-0,625883753
-0,524681298
-0,036329199
0,593145588
-0,330922588
-0,473032823
-0,404530589
-0,421119233
-0,523300278
-0,297416507
-0,633290956
-0,535026864
-0,579094342
0,160090495
-0,53097287
-0,367874746
-0,572033403
-0,577731154
-0,488455774
0,081550207
0,111304242
-0,515349191
-0,453125679
-0,372057286
-0,233456476
-0,616556725
-0,356274776
-0,537430729
-0,225618121
-0,060201522
-0,514534582
-0,283343951
-0,285901757

1,251740652
0,196715394
0,60056621
0,713612118
0,694986132
0,959479485
0,904804324
-0,052378369
0,432833819
0,306128986
0,574777573
-0,245074411
0,774842914
0,909331365
0,826265744
0,229759097
-0,345455838
0,512381815
0,642561067
0,530790847
0,590601256
0,579364451
0,448287921
0,744776989
0,623619099
0,662643201
-0,032802575
0,5869476
0,242811753
0,585208492
0,613304087
0,523185991
-0,548980276
-0,084955757
0,451205607
0,41138382
0,345123092
-0,080423156
0,587485252
0,311806037
0,37376775
-0,052158261
-0,557641501
0,381330375
0,026318364
0,14203444

-0,308934859
-0,263203794
-0,463448105
0,317663542
-0,393210638
-0,210433904
-0,24136166
0,095778693
0,078503093
0,711413268
-0,242814035
-0,458477444
-0,331382047
-0,292125479
-0,367710023
-0,222993779
-0,451610483
-0,368629007
-0,34906242
-0,227244198
-0,37742077
-0,053577387
-0,34109442
-0,316328435
-0,264389038
-0,299094004
-0,448455446
-0,238065244
0,242531308
-0,252638339
-0,323959131
-0,352162166
1,144592057
-0,393282561
-0,140616703
-0,255213273
-0,312408116
0,534479473
-0,331941589
-0,326906681
0,012986579
0,278641921
1,209108676
-0,265291954
0,07395947
-0,277217447

0,453917275
0,417363549
0,405973722
0,382161572
0,371489247
0,353477627
0,272601352
0,266073673
0,256759404
0,225294114
0,210255148
0,19966121
0,199367008
0,186072453
0,179014438
0,119098638
0,097152922
0,058582892
0,053174103
0,050512192
0,0436751
0,038205044
0,037173274
0,006043221
0,000462556
-0,016149143
-0,022197228
-0,023380351
-0,044219224
-0,07103769
-0,072413444
-0,082657172
-0,085899384
-0,104745703
-0,111015819
-0,12681295
-0,131070232
-0,135719808
-0,139718669
-0,153437633
-0,159334119
-0,184895742
-0,214806797
-0,221634858
-0,23237243
-0,236273132
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0,236383295
0,233312687
0,232355912
0,230355629
0,229459126
0,227946103
0,221152286
0,220603944
0,219821521
0,217178355
0,215915043
0,215025125
0,215000411
0,213883634
0,213290742
0,208257659
0,206414162
0,203174179
0,202719827

0,20249622
0,201921886
0,201462387
0,201375716
0,198760711

0,19829192
0,196896494

0,19638844
0,196289054
0,194538535
0,192285714
0,192170147
0,191309647
0,191037293
0,189454153
0,188927447
0,187600447
0,187242824
0,186852248
0,186516333
0,185363905
0,184868584
0,182721342
0,180208735
0,179635161
0,178733177
0,178405507



Arteris
Cremer
Riosulense
Metisa
AESEIlpa
Energisa
SuzanoPapel
Gafisa
JoaoFortes
LightSA
Schulz
Eztec
MMXMiner
TexRenaux
Celesc
AllAmerLat
IndCataguas
Viavarejo
Cr2

Fibria
Recrusul
Aliperti
Minerva
TimPartSA
CeeeGt
P,AcucarChbd
Renar
Cemig
Grazziotin
Equatorial
Braskem
Battistella
Taesa
Rodobensimob
LojasMarisa
Pettenati
Springer
Excelsior
Profarma
Ferbasa
WImIndCom
TranPaulist
Oderich
Mundial
ConstALind
Celullrani

-0,538585263
0,035582648
-0,023195242

-0,475696226

-0,565348154
-0,247753258
-0,405954007
0,056134543
-0,554902316

-0,421826375
1,491355657

-0,100781975

-0,351576196
-0,441381174
-0,223423321

-0,446915173

-0,13834372

-0,465326433

-0,500409851

-0,362012597

-0,476781543

-0,535616099
0,649195705
0,266681156
-0,285256961
-0,452781204

-0,46650421

-0,417808396

-0,50492341
-0,501364576
-0,172315244

-0,083923507

-0,528714054
0,310881624

-0,118491077
-0,48306207

0,027175983

-0,411894843
-0,066352683
-0,116873899
0,435693989
-0,397856766

-0,242175887

-0,199626117

-0,371808716

-0,103063374

0,316757884
-0,258590605
-0,221563614

0,196921324

0,278263761
-0,326887848

0,05856488
-0,338685971

0,205846091

0,072204363
-1,743505175
-0,205400267
-0,233439931
-0,065674445
-0,460674524

0,001162883
-0,285475089

0,001273422

0,055323943
-0,200168809
-0,084242313

0,043724949
-1,165329825

-0,76719314

-0,52282729
-0,114889499
-0,219538067
-0,359357514
-0,334996434
-0,347568783
-0,920125096
-0,836653245
-0,381004135

-1,21876238
-0,790449977
-0,439964204
-0,976465054
-0,626621918
-0,873604075
-1,025209946

-1,60657517
-0,743263606
-0,821451561
-0,990897676
-0,793051976
-1,065687489

-0,297092401
-0,386143914
-0,395182442
-0,302877249
-0,283240835
0,547501117
-0,188269679
-0,383322238
-0,213892972
-0,218180956
-0,546112133
-0,390772319
0,440924126
0,186497218
0,626797513
-0,221391516
-0,291124955
-0,247566735
-0,314909892
0,011684151
0,001499548
-0,287323802
-0,304849488
-0,424374883
0,492495009
-0,298131025
-0,245404874
-0,029224514
-0,261620056
-0,282657092
0,32952798
-0,1997088
-0,280763525
-0,326174372
-0,327300429
-0,292138021
-0,230728106
-0,020893893
-0,318187596
0,261442839
0,302072287
0,164271792
-0,094731887
0,258313565
0,050751314
0,020063046

-0,320858179
-0,351722595
-0,376486337
-0,379733984
-0,381498005
-0,392140734
-0,410145687
-0,410325507
-0,420353882
-0,422348997
-0,434186895
-0,436439682
-0,438041418

-0,44488988
-0,475165342
-0,519549461
-0,520860461
-0,546575255
-0,550055872

-0,55828669
-0,560524007
-0,587665751
-0,617750617
-0,641970278
-0,643919248
-0,667047711
-0,767843901
-0,786907415
-0,927126529
-0,943152391
-0,982597681
-0,987146352

-1,00330603
-1,016605547
-1,018041197
-1,020405615

-1,02619844
-1,045481392

-1,04601929
-1,054936232
-1,070190419
-1,086363108
-1,095204744
-1,104419272
-1,147943587
-1,162063182

92

0,171300144
0,168707453
0,166627234
0,166354423
0,166206241
0,165312224
0,163799761
0,163784656
0,162942246
0,162774651
0,161780237
0,161590997
0,161456447
0,160881159
0,158337941

0,15460956
0,154499432
0,152339323
0,152046942
0,151355532
0,151167592
0,148887615
0,146360408
0,144325893
0,144162175
0,142219324
0,133752182
0,132150797
0,120372027
0,119025813
0,115712306
0,115330206
0,113972751
0,112855557
0,112734959
0,112536342
0,112049729
0,110429911
0,110384727

0,10963568
0,108354289
0,106995741
0,106253021
0,105478976
0,101822821
0,100636738



FerHeringer
Guararapes
Cedro
MagnesitaSA
Bematech
SaoMartinho
Santanense
MelhorSP
Buettner
Cesp

LogIn
BicMonark
LaFonteTel
Ceb

Emae

Even
Springs
lochpMaxion
Alpargatas
SLCAgricola
Providencia
NadirFiguei
Paranapanema
TelefBrasil
CeeeD

Qi

Karsten
Schlosser
LixdaCunha
JBS

Teka
Eletrobras

-0,263268679

0,280417892

-0,211086773
-0,151051026
0,216771649
0,848736572

-0,279858526

-0,163437442
-0,420593041
0,425048699
-0,380693453
-0,308982406
-0,069168572
-0,233028637
-0,425021
-0,417418036
-0,073051042
-0,155292732
-0,143492757
-0,006341074
-0,409390218
-0,20392776

-0,178766631

-0,28663374
-0,435589323
-0,312783428
-0,212103507
-0,339686584
-0,356453577
-0,363597541
-0,202524602
-0,30687918

-0,817553508
-1,353751276
-0,897538472
-0,941658777
-1,317731415
-2,008549063
-0,942172772
-0,987584619
-0,846324266

-1,56418669
-0,780085263
-0,944374587
-1,156046905
-1,176381586
-0,929959567
-0,912730306

-1,33171998
-1,332984107
-1,406621532
-1,481531049
-1,131672504
-1,512672757
-1,536208869
-1,561501861
-1,363714929
-1,560005286
-1,627308065
-1,821853659
-1,788128517
-1,796928117
-2,201324127
-2,004355289

-0,309393755
-0,349404934
-0,271362776
-0,322911657
-0,346430128
-0,242676867
-0,065680069
-0,284678053
0,053733196
-0,331378991
-0,290528464
-0,065528255
-0,263005199
0,133296014
-0,172921932
-0,259635016
-0,296908114
-0,19070996
-0,113589729
-0,315210368
-0,249199433
0,119567864
-0,092014098
-0,021123477
-0,229690797
-0,064335216
-0,223106959
0,032801688
-0,215875989
-0,2093414
0,202882082
-0,146544201

-1,183953439
-1,189801696
-1,199079503
-1,200347022
-1,216436475

-1,24070478
-1,243924654
-1,245914745
-1,249006241
-1,249597655
-1,257621537
-1,275199745
-1,312883877
-1,364978218
-1,412621212
-1,416693347
-1,503740394
-1,551846826
-1,587977532
-1,592942245
-1,624129199
-1,676744562
-1,745646866

-1,85517676
-1,875867851
-1,894233786
-1,913780558
-2,150606347
-2,216540757
-2,230306125
-2,336221368
-2,360082536

93

0,0987979
0,098306631
0,097527271
0,097420796

0,09606924
0,09403064
0,093760162
0,093592989
0,093333295
0,093283615
0,092609588
0,091132973
0,087967408
0,083591348
0,079589213
0,079247143
0,071934965
0,067893899
0,064858826
0,064441777
0,061821992
0,057402165
0,051614193
0,042413397
0,040675291
0,039132505
0,037490526
0,017596544
0,012057882
0,010901556
0,0020044

0

Fonte: Elaborada pelo autor



