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RESUMO

Este trabalho teve o objetivo de analisar se o nivel de endividamento das
empresas listadas na BM&FBOVESPA afeta a qualidade dos lucros. Para dar
suporte a esta andlise, buscou-se na literatura estudos sobre a qualidade dos lucros
e constatou-se que a mesma pode ser verificada através da medida dos accruals
discricionarios. Foi investigada a relacdo da divida com a qualidade dos lucros,
analisando-se 198 empresas brasileiras, no periodo de 2009 a 2015, os testes
realizados na pesquisa tiveram como referéncia o estudo de Ghosh e Moon (2010).
Para verificar a qualidade dos lucros utilizou-se quatro modelos estatisticos,
conforme os modelos propostos por Jones (1991), Dechow et al. (1995), Dechow e
Dichev (2002) e McNichols (2002). Os residuos dos accruals foram relacionados
com a divida e o resultado sugere uma relacéo nao linear da divida com a qualidade
dos lucros no contexto brasileiro. Tal resultado permitiu supor que a divida pode ter
influéncia positiva ou negativa na qualidade dos lucros. Em baixos niveis a divida
influencia positivamente, uma vez que a gestdo podera usar do seu poder
discricionario e fornecer informacgdes de alta qualidade sobre as perspectivas futuras
das empresas para reduzir os custos de financiamento. Foi possivel observar que os
accruals melhoram a qualidade dos lucros em um nivel aproximado de até 54% da
relacdo Divida/Ativos Totais. O contraponto € quando a divida atinge niveis mais
altos, neste cenario a tendéncia € que a influéncia seja negativa, uma vez que o0s
gestores utilizam os accruals para gerenciar o resultado e evitar violacbes do

contrato da divida.

Palavras-chave: Qualidade dos Lucros. Accruals. Divida.



ABSTRACT

The objective of this case study was to analyze if the level of the debt in the
companies listed on BM & FBOVESPA affects the earnings quality. To support this
case, prior studies suggest that the earnings quality can be verified by discretionary
accruals measure. For that, the relation between debt and earnings quality was
investigated, analyzing 198 companies in the period from 2009 to 2015, using as
reference the tests made in the Ghosh and Moon (2010) survey. The method used to
verify the relation between debt and earnings quality is based on four statistical
models to estimate discretionary accruals. In this way, residuals of the accruals
calculated according to the models proposed by Jones (1991), Dechow et al. (1995),
Dechow and Dichev (2002) and McNichols (2002) and related to debt. The four tests
performed to relate the residuals of the accruals to debt demonstrate a nonlinear
relation of debt to the earnings quality in the Brazilian context. Such a result allows
one to assume that debt can have a positive influence on the earnings quality, since
management can use its discretion and provide high quality information on the future
prospects of companies to reduce financing costs. The results suggest that accruals
improve at an approximate level of up to 54% of the Debt / Total Assets ratio. In a
scenario where debt is high, it is possible to observe the negative influence on the
earnings quality, since the managers use the accruals to manage the result and
avoiding breaches of the debt contract.

Key-words: Earnings Quality. Accruals. Debt.
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1 INTRODUCAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA DE PESQUISA

A estrutura organizacional das sociedades empresariais pode estabelecer a
separacao entre a propriedade e o controle. Quando ocorre essa separacao ha a
contratacdo de uma pessoa (agente) para agir em nome dos proprietarios e executar
tarefas que impliguem na delegacdo de algum poder de decisdo ao agente. A
situacdo onde o agente possui interesses desalinhados aos do contratante é
denominada por Jensen e Meckling (1976) como uma relacdo de agéncia. Neste
caso, a probabilidade dos gestores (agentes) passarem a agir em beneficio préprio,
nao levando em conta os objetivos dos acionistas (proprietarios) € alta, ocorrendo
assim o conflito de agéncia.

Através da teoria de agéncia compreende-se que embora as clausulas dos
contratos procurem minimizar os riscos de uma ma administragdo, elas nao
conseguem prever todas as acdes que um gestor podera praticar. A dificuldade de
limitar esse comportamento consiste na existéncia de uma assimetria informacional
que ocorre quando a informacdo ndo ocorre de forma perfeita entre as partes
interessadas, gerando a incerteza sobre o investimento, conforme destaca Akerlof
(1970).

A divulgacao das demonstracbes contabeis é de responsabilidade da
administracdo das empresas e tem como objetivo ser a fonte de informagdes para a
tomada de decisdes de investidores e demais interessados. De acordo com Oliveira
et al. (2007) a contabilidade € um sistema de informacao, destinado a prover seus
usuarios com demonstragdes e analises de natureza econémica, financeira, fisica e
de produtividade, com relacdo a entidade objeto da contabilizacdo. Para Healy e
Palepu (2001) os relatorios contabeis sao fontes fundamentais de informagéao sobre
o desempenho da empresa num mercado eficiente de capitais. Desta forma, conclui-
se que a inseguranca dos acionistas com relagdo ao retorno do investimento esta
diretamente ligada a qualidade das informagdes divulgadas nos relatérios contabeis.

A inseguranga quanto ao conteudo das informagdes divulgadas ocorre
também na relacdo entre credores e mutuarios. Quando a empresa mutuaria
apresenta baixa qualidade de informagéo contébil, o credor terd a necessidade de

monitora-la de forma mais intensa. Grahan, Li e Qiu (2008) estudaram o efeito da
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correcao financeira nos contratos de empréstimos bancérios de grandes empresas
norte-americanas que realizaram corre¢cdes em seus demonstrativos contabeis que
apresentavam distor¢cées no resultado entre 1997 e 2002. Os autores consideram
que a incerteza dos credores apds as alteracdes efetuadas pelas empresas, resultou
no aumento dos juros sobre os empréstimos tomados. Observa-se neste estudo que
houve aumento do monitoramento e o credor repassa esse custo ao mutuario sob a
forma de juros.

Por outro lado, nota-se que a melhora na qualidade da informacéo, favorece a
captacdo de recursos externos. A adequacdo as Normas Internacionais de
Contabilidade (IFRS), por exemplo, pode ser um indicador de melhora na qualidade
das informacgdes contabeis divulgadas. Naranjo et al. (2013) constataram que as
empresas possuem mais chances de captar recursos, apés a adocao das IFRS.
Presume-se essa melhora na qualidade da informacdo contabil por causa do
ambiente regulatério, as evidéncias sugerem que a adocao das IFRS esta associada
com a redugado na assimetria de informagao.

Para medir a qualidade dos lucros apresentados nos relatérios contabeis os
pesquisadores utilizam diversos critérios, sendo o gerenciamento de resultado um
indicador bastante utilizado e mensurado através do registro dos accruals. A Norma
Brasileira de Contabilidade (NBC) TG 25 que trata das provisbes e que faz
Correlagédo as Normas Internacionais de Contabilidade — Interntational Accounting
Standards (IAS) 37 — define accruals como apropriagdes por competéncia, ou seja,
0s accruals sao ajustes contabeis temporarios que alteram o fluxo de caixa e torna o
lucro uma medida mais eficaz para medir o desempenho futuro da empresa. Sendo
assim, os accruals justificam a diferencga entre o fluxo de caixa operacional e o lucro.

A qualidade dos accruals pode ser determinada pela motivacdo de seu
registro e indicios de gerenciamento de resultados presumem accruals de baixa
qualidade. Francis et al. (2005) investigaram se os investidores avaliam a qualidade
dos accruals, encontrando evidéncias de que accruals de menor qualidade estdo
associados a custos mais elevados de divida e de capital préprio. Ao estabelecer
ligacdes entre o nivel da divida e a qualidade dos lucros Ghosh e Moon (2010)
observam que a divida afeta os incentivos e as escolhas gerenciais, de forma que a
ligacédo entre a divida e a qualidade dos lucros depende da qualidade dos accruals.

Observa-se que a qualidade dos lucros evidenciada nos relatérios contabeis é
um fator determinante para a tomada de empréstimos. O estudo de Sengupta (1998)
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analisa a relacao da qualidade da informacao divulgada com o custo da divida,
indicando que as empresas com alta qualidade de informacao desfrutam de juros
mais baixos. Ja o estudo de Bharath et al. (2008) trata da qualidade da informacao
contabil na contratacéo de divida em empresas norte-americanas, destacando que a
qualidade dos lucros influencia no desenho dos contratos de divida publica e
privada. Percebe-se que os financiadores solicitam informagdo de alta qualidade,
para avaliar a capacidade de pagamento do credor e assim definir clausulas
contratuais e o custo da divida.

Tendo em vista que o financiamento por meio de capital de terceiros, de
origem bancaria, € uma fonte predominante para obtencado de capital no Brasil e
diante das consideragdes efetuadas propde-se o seguinte questionamento: o nivel
de endividamento das empresas afeta a qualidade dos seus lucros?

1.2 DELIMITACAO DO ESTUDO

As linhas de crédito, oferecidas por instituicbes bancarias, sdo amplamente
utilizadas pelas empresas no Brasil para suprir necessidade de capital de giro e
investimentos. Para autorizar a liberacdo dos recursos 0s bancos exigem
informacdes de qualidade, especialmente dos lucros, a fim de verificar a capacidade
de pagamento e solvéncia das empresas. Neste contexto, Ghosh e Moon (2010)
realizaram uma pesquisa nos Estados Unidos, que estudou a relacdo entre a
qualidade dos lucros e o nivel da divida, utilizando a qualidade dos accruals como
medida para a qualidade dos lucros. Desta forma, neste estudo utiliza-se métricas
de qualidade dos lucros semelhantes ao estudo de Ghosh e Moon (2010),
analisando dados de empresas brasileiras, que diante do ambiente de juros
elevados e restricdo ao crédito vigente no pais, se diferencia do ambiente
americano.

A amostra utilizada se limita as empresas brasileiras de capital aberto com
acles listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros e Bolsa de Valores de
Sao Paulo (BM&FBOVESPA) com demonstracdes contabeis disponiveis na base de
dados do programa Economatica®.

Os dados utilizados na pesquisa sao relativos aos anos de 2008 a 2015,
sendo que o periodo foi determinado a fim de se obter consisténcia amostral que

proporcionasse a andlise da qualidade dos lucros dentre os diferentes modelos de
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inferéncia de accruals discricionarios e demais variaveis de controle que serao
utilizadas ao longo do trabalho. A métrica para a qualidade dos lucros foi a
estimacao dos accruals discricionarios, portanto ndo se pretende com este estudo

utilizar outros métodos para medir ou detectar a qualidade dos lucros.

1.3 OBJETIVOS

O objetivo geral deste estudo € analisar se o nivel de endividamento das
empresas listadas na BM&FBOVESPA afeta a qualidade dos seus lucros,
considerando o periodo de 2008 a 2015.

Para atingir o objetivo geral, estabeleceram-se o0s seguintes objetivos
especificos:

a) Estimar o nivel de qualidade dos lucros;

b) Verificar se o efeito do nivel de endividamento sobre a qualidade dos
lucros € néo linear;

c) Verificar se esta ndo linearidade persiste quando demais variaveis de

controle sugeridas pela literatura sao incluidas na analise.

1.4 JUSTIFICATIVA

Ao apresentar relatérios contabeis de melhor qualidade, nota-se que as
empresas podem diminuir os custos da divida. Garcia-Teruel et al. (2014) destacam
que a melhor qualidade da informacao financeira reduz a assimetria de informagéo,
demonstrando boas estimativas de caixa futuro, de forma que os financiadores de
capital podem diminuir os custos de divida e também apresentar clausulas
contratuais menos rigorosas, com menos requisitos de garantias.

Contudo, a qualidade do lucro demonstrada nos relatérios contabeis no
momento da contratacdo dos empréstimos pode diminuir no periodo subsequente,
em um cenario de maior endividamento. As empresas com altos indices de
endividamento, segundo Ghosh e Moon (2010), estdo condicionadas a pratica de
manipulagdo gerencial, ato que resulta em reportes contabeis de baixa qualidade,
mascarando a insuficiéncia em fluxos de caixa futuros para a quitacdo das

obrigacdes. Investigar se a qualidade dos lucros pode ser influenciada pelo nivel de
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endividamento é uma opcao para auxiliar na andlise da qualidade do resultado
apresentado ao observar diferentes periodos econémicos da empresa.

A partir da revisao de literatura, foi possivel verificar no estudo de Ghosh e
Moon (2010), realizado em empresas norte-americanas, que ha relacao nao linear
entre o financiamento da divida com a qualidade dos lucros. Este estudo foi utilizado
como base na pesquisa citada, porém, utilizando-se dados de empresas brasileiras
listadas na bolsa de valores. Desta forma, pretendeu-se verificar se o efeito relatado
pelos autores é reproduzivel e pode ser generalizado em outros ambientes.

A pesquisa se justifica no Brasil, onde o crédito € prioritariamente financiado
pelo sistema bancario privado e com elevadas taxas de juros, diferente do estudo
anterior que analisou empresas norte-americanas onde o mercado de capitais €
mais desenvolvido e as fontes de financiamento dos recursos de terceiros sdo mais
diversificadas.

Tendo em vista que a pesquisa fornece evidéncias sobre as implicacées da
divida sobre a qualidade dos lucros, do ponto de vista pratico, este estudo é
relevante para os credores assim como para as partes interessadas (stakeholders).
Neste contexto, a importancia desta pesquisa também reside na contribuicdo para a
literatura cientifica nacional sobre a qualidade dos lucros, auxiliando na
compreensao do impacto econdmico gerado pelas escolhas contabeis das empresas
no Brasil.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 TEORIA DE AGENCIA

Entre as varias abordagens sobre a teoria de agéncia, desenvolvida por
Coase (1937), Fama e Jensen (1983), Jensen e Meckling (1976) e entre outros, esta
pode ser entendida pelo problema existente entre a divergéncia de interesses entre
0s proprietarios das empresas (acionistas) e os gestores que a administram.
Observa-se que a cisao entre controle e propriedade acontece no momento em que
a sociedade por agdes multiplica seus proprietarios e o controle fica concentrado nas
maos de diretores ou gerentes.

Berle e Means (1932) foram os primeiros autores a relatar a divergéncia de
interesses entre a propriedade e o controle em uma sociedade. Conclui-se que 0s
interesses da gestdo podem ser muitas vezes diferentes aos dos investidores se
julgarem o incentivo do lucro pessoal como impulso de quem esta na administragao.
Quando uma empresa capta recursos no mercado de agdes, os investidores confiam
seu dinheiro a gestdo em troca de direitos de decisdo e dividendos. Pode ocorrer
que a gestao, que tem o poder de decisdo sobre a alocacdo dos recursos, utilize
esses valores para fazer investimentos ou tomar decisdes que lhe favoreca e néo
atenda diretamente os interesses dos proprietarios dos recursos.

Neste cenario, para garantir a sobrevivéncia de uma organizacdo é
imprescindivel que haja o equilibrio entre as decisbes dos gestores e 0s interesses
dos acionistas, conforme destacam Fama e Jensen (1983). Contratos bem escritos,
que delimitem a acao da gestdo e definam uma politica de incentivos, podem evitar
0 gerenciamento de resultados.

Contudo, mesmo com 0s incentivos previstos nos contratos, Healy e Wahlen
(1999) observam que os gerentes podem usar o seu conhecimento sobre o negdcio
e utilizar de sua discricionariedade para praticar atos que conduzam a um beneficio
préprio. Jensen e Meckling (1976) destacam que os acionistas percebem esse
movimento e investem em recursos para monitorar a agao da gestao. Os custos de
monitoramento sdo 0s custos da separagdo entre propriedade e controle, ou seja,
sdo resultados inevitaveis do problema de agéncia. Esses custos podem ser
reduzidos, se a informacao ocorrer de forma perfeita entre as partes interessadas,
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ou seja, se os relatdrios contabeis apresentarem informacdes claras e relevantes
para os investidores.

Desta forma a contabilidade exerce a fungdo nao sé de registrar os valores
recebidos dos investidores ou credores, mas como também de informar onde esses
recursos foram alocados e o resultado do desempenho da empresa. Nesse contexto
Healy e Palepu (2001) afirmam que a contabilidade atua como um sistema gerador
de informacdes econbmicas da empresa por meio da divulgacdo dos relatérios
contabeis, notas explicativas e outras divulgacdes voluntarias.

Portanto, a divulgagcéo das informag¢des de uma empresa esta sob o poder de
discricionariedade da gestdo, que consiste na liberdade de agédo e decisdao de quais
informacgdes divulgar sobre a empresa. Logo, a contabilidade também pode ser
utilizada como instrumento de manipulagdo gerencial, uma vez que o gestor pode
fazer escolhas contabeis que alterem o resultado da empresa em determinado
periodo, com a finalidade de obter ganhos particulares ou atender a expectativas
contratuais.

Diante do exposto é possivel prever que nem sempre a gestdo atuara de
forma a atender os interesses dos proprietarios, ainda que esta acao produza efeitos
na riqueza do proprietario. Sun e Rath (2008) definem duas condigdes basicas para
gue ocorra 0 gerenciamento de resultados, a primeira é a assimetria de informacao e
a segunda condicdo sdao os custos de agéncia. Nota-se que a assimetria de
informacao continua sendo o principal elo no conflito de agéncia, tendo em vista que
a informacdo entre o agente e as partes interessadas ndao acontece de forma
perfeita. Os custos de agéncia decorrem de todos os artificios que a diregcao utiliza
para alinhar os interesses entre a gestdo e os acionistas e redigir contratos que
delimitem os atos da gestédo é a pratica mais utilizada para diminuir o conflito.

Os detentores da divida também s&o parte do conflito de agéncia, uma vez
gue possuem interesse no resultado da empresa e ao emprestar recursos celebram
contratos que sdo baseados em numeros contdbeis. A elaboragdo e a rigidez na
vinculacdo desses contratos podem resultar no gerenciamento de resultados. Watts
e Zimmerman (1986) sugerem que os gerentes acabam utilizando do seu poder de
decisdo fazendo escolhas contabeis para alcancar nimeros desejados e, portanto,
influenciar um ou mais dos arranjos contratuais da empresa.

Observa-se que diante deste conflito de interesses a qualidade do resultado
reportado da empresa vai depender do comportamento da gestao.
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2.2 CONFLITO DE AGENCIA, QUALIDADE DOS LUCROS E GERENCIAMENTO
DE RESULTADOS

De acordo com a literatura existem diversos motivos que levam a gestao a
praticar o gerenciamento de resultados. Conforme Schipper (1989) o gerenciamento
ocorre quando o gestor estd motivado em obter algum ganho particular ao realizar a
manipulagdo o resultado, ele € realizado no sentido de fazer uma intervencao
proposital no processo de informacdo. Segundo Healy e Whalen (1999), o
gerenciamento de resultados ocorre, quando a gestdo utiliza de seu poder de
decisdo para alterar numeros divulgados nos relatérios contabeis. Com a
manipulagdo dos dados divulgados, as partes interessadas sdo induzidas ao erro
sobre 0 desempenho da empresa.

Estudos mais recentes demonstram que a qualidade dos lucros pode ser
estabelecida quando os relatérios contdbeis fornecem informacdes mais detalhadas
sobre 0 desempenho da empresa, que sao relevantes para uma decisao especifica
e tomadores de decisao especificos (DECHOW et al., 2010, p. 2). Porém observa-se
que a qualidade dos lucros € um tema que vem sendo altamente discutido, mas sem
uma conceituagao pré-definida.

Se o0s relatérios contdbeis reproduzem os registros efetuados na
contabilidade, existe a possibilidade de se investigar a qualidade desses registros
analisando o seu reflexo no resultado. Observa-se que alguns ajustes contabeis sao
realizados para atender ao regime contabil de competéncia, mas nao circulam pelo
caixa, isto €, ndo existe recebimento ou desembolso de numerario. O registro
contabil da depreciacdo, amortizacao, exaustdo, provisdes e ajustes patrimoniais,
entre outros, por exemplo, impactam o resultado e podem ser encontrados ao
conciliar o resultado liquido com o caixa liquido gerado pela Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa (DFC). A diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa
operacional liquido sdo os accruals, ou seja, sdo 0s ajustes decorrentes das rotinas
contabeis.

Observa-se entdo que os accruals sdo ocorréncias normais no curso das
atividades de uma empresa e estao de acordo com as IFRS. Ocorre, porém, que 0s
gestores podem realizar ajustes contdbeis e manipular o resultado com aumentos ou

subtracdes, a fim de gerenciar o resultado para uma determinada finalidade ou
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objetivo. Desta forma, a relacdo entre accruals e o fluxo de caixa, de acordo com
Dechow e Dichev (2002), pode determinar a qualidade dos lucros.

Francis et al. (2005) fazem uma distingcdo entre a qualidade dos accruals
realizados por fundamentos econ6micos (de qualidade), daqueles realizados por
intervencdo da gestdo (de ma qualidade). Conclui-se que os accruals sao nao
discricionarios ou indiscricionarios, quando sao ajustes normais, decorrentes das
operacdes rotineiras de uma empresa e por condicbes econdmicas e os accruals
sao discricionarios quando realizados com o proposito de manipular o resultado
econbmico (gerenciamento de resultado).

A literatura apresenta diversos motivos que motivam o gerenciamento de
resultados. Healy e Wahlen (1999) citam que as expectativas e avaliagdes do
mercado de capitais, contratos baseados em numeros contabeis e regulagdes ou
incentivos governamentais, estdo entre as possibilidades de motivacado. As questbes
de carreira e remuneracdao dos gestores foram mencionadas por Healy e Wahlen
(1999) e Dechow et al. (2010) como motivacao para que os gerentes manipulem o
resultado e alcancem as metas estabelecidas para a empresa. Essas metas estao
definidas em contrato, com base no resultado e geralmente os gestores ganham
bdnus ao alcanca-las.

Os relatérios contabeis também sao utilizados para informar os detentores da
divida sobre o desempenho da empresa. Ao tomar recursos as empresas estao
sujeitas ao cumprimento de clausulas previstas nos contratos dos empréstimos
(covenants), por exemplo, atingir metas operacionais e resultados financeiros. Desta
forma a divida e as exigéncias dela decorrentes podem ser outro motivo para o
gerenciamento de resultados, como observado por Healy e Wahlen (1999). Nesta
situacdo a gestdo ndo age para atender a objetivos particulares, mas a manipulacéo
do resultado pode acontecer para controlar as relagdes contratuais.

O estudo de Defond e Jiambalvo (1994) demonstra que no ano anterior a
violagdo do contrato da divida as empresas tendem a manipular o resultado para
demonstrar a capacidade de pagamento da divida. Consistente com esta pesquisa
Sun e Rath (2008) alegam que a existéncia de um contrato de divida fornece aos
gestores incentivos para gerenciar o resultado e evitar a violacdo das clausulas
contratuais.

Desta forma, é possivel concluir que as caracteristicas do contrato da divida
influenciam na qualidade do resultado divulgado. A probabilidade de a gestéao utilizar
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de seu poder discricionario e adotar praticas contabeis que possibilitem o
cumprimento destas clausulas aumenta. Conforme o estudo de Bharath et al. (2008)
a acao da gestdo neste caso, assegura que a empresa nao arque com os elevados
custos de repactuagcao da divida, o que seria uma consequéncia econdmica ruim
para a empresa.

Apresentar relatérios contdbeis que demonstrem lucros de alta qualidade é
fundamental para as empresas que buscam financiamento. Neste cenario a divida
pode ser um fator que influencia positivamente a qualidade dos lucros, como
observado por Ghosh e Moon (2010), pois em uma perspectiva de contratacdo do
empréstimo, os bancos exigem informacdo de melhor qualidade, para avaliar a
situagao financeira da empresa. Se o custo do crédito bancario é calculado levando
em consideragdo a capacidade das empresas em quitarem suas dividas, a
qualidade dos lucros tem que ser sustentavel e livre de accruals discricionarios,
representada por fluxos de caixa que transparecam a realidade.

Ao analisar a relagao entre a qualidade da evidenciacdo da empresa e o custo
da divida, o estudo de Sengupta (1998) traz evidéncias de que empresas com
divulgagédo de qualidade obtém juros mais baixos na contratacdo da divida. Esses
achados indicam que uma politica de divulgacdes oportunas e de qualidade reduz a
percepcao de risco da empresa.

Ao realizar provisbes de baixa qualidade aumenta a probabilidade de pagar
juros mais altos sobre os empréstimos, destacam Francis et al. (2005). Os autores
examinaram a relacdo entre os accruals de qualidade e os custos de divida e
notaram que as empresas com indices de qualidade dos accruals mais baixos
possuem despesas maiores de juros nos empréstimos.

Bharath et al. (2008) analisaram os custos dos empréstimos por bancos
privados e publicos nos Estados Unidos e constataram que quando o mutuario
apresenta lucros com baixa qualidade, paga maiores juros na contratacdo dos
empréstimos e esta sujeito a um prazo menor para a quitacdo da divida, assim como
aumentam as garantias exigidas nos termos dos contratos.

Nota-se que o custo do crédito obtido junto aos bancos é maior para
empresas fraudulentas, conforme comprova o estudo de Graham, Li e Qiu (2008)
que trata do efeito da correcao financeira nos contratos de crédito bancario. A
correcao financeira pode afetar a avaliacdo de um credor sobre uma empresa,

gerando a incerteza dos numeros apresentados, aumentando o monitoramento a fim
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de verificar se houve fraude. O alto custo do monitoramento deve ser repassado ao
mutuario sob a forma de aumento nos juros e clausulas contratuais mais rigorosas.

A qualidade dos lucros para Dichev et al. (2013) é refletida nas escolhas
contabeis divulgadas nos relatérios contabeis e que sao consistentes ao longo do
tempo. Segundo os autores existe uma lista grande de indicadores para medir a
qualidade dos lucros, uma delas é o gerenciamento de resultados, representado
pela manipulacao dos accruals.

Garcia-Teruel et al. (2014) ressaltam que a qualidade dos lucros depende de
dois fatores: a relevancia do desempenho financeiro em um modelo de decisédo
especifico e a capacidade da contabilidade como um sistema que possibilite medir o
desempenho da empresa. Entende-se que o lucro € de melhor qualidade quando o
desempenho financeiro é mais persistente e previsivel, determinado por fatores
econdmicos ou pelas acdes dos gestores.

Conclui-se que a gestao é diretamente responsavel pela qualidade dos lucros
e coerente com esta visdo, Ghosh e Moon (2010) destacam que os accruals podem
ser utilizados como uma proxy que determina a qualidade dos lucros. O elevado
aumento dos lucros e elevados accruals discricionarios podem sinalizar que os
lucros reportados sao de baixa qualidade. Neste sentido, é possivel perceber que a
gestdo deve agir na tentativa de obter os menores custos possiveis na contratacdo
da divida. Logo, o custo da divida € um fator determinante para o gerenciamento de
resultados.

2.3 A RELAGCAO ENTRE ENDIVIDAMENTO E O GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Uma operagéo de empreéstimo bancario inicia com o contrato celebrado entre
a empresa, representada por um gerente ou diretor financeiro, e a instituicao
bancaria credora. A negociacdo para obtengdo deste empréstimo gira em torno da
necessidade do capital a ser financiado e a capacidade de pagamento, demonstrada
pela geracao de fluxos de caixa futuros, evidenciada nos relatérios contabeis.

Os bancos privados, segundo Bharath et al. (2008) fazem um alto
investimento no monitoramento dos mutuarios e estabelecem clausulas contratuais
restritivas nos contratos da divida para as empresas que apresentam pior qualidade
nos relatérios contabeis. Nos estudos de Beneish e Press (1993) os autores

apresentaram evidéncias de que os credores exigem que o mutudrio informe
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qualquer infracao prevista nos termos do acordo e diante da violagdo a empresa
estd sujeita a renegociacdo da divida, assim como a custos adicionais de
refinanciamento.

No Brasil, Silva (2008) encontra evidéncias de que as empresas brasileiras de
capital aberto, com registro na CVM e que tenham dividas de longo prazo, estao
sujeitas a uma série de covenants contabeis, sao aplicados em sua maioria nas
debéntures do que nos contratos de empréstimo. A conclusdo do estudo de Silva
(2008) é que as empresas evitam a violacdo dos covenants, principalmente os
relacionados com o nivel de endividamento, porém o estudo néo indica a forma
como foi evitado, assim como as violagbes de covenants contabeis raramente
acontecem.

Por essa razao, espera-se que o nivel de endividamento em que se encontra
a empresa também produza efeitos, possivelmente ndo lineares, sobre a qualidade

dos lucros no cenario brasileiro.

2.3.1 Influéncia Positiva da Divida sobre a Qualidade dos Lucros

A negociacao das taxas de juros do empréstimo é tratada com a gestao da
empresa e o banco financiador, nesta relacdo os gestores se comprometem a
fornecer informacdées de qualidade para diminuir o custo dos empréstimos. Ao
analisar o comportamento do monitoramento e o risco moral entre as empresas € as
instituicbes bancarias Diamond (1991) observa que no momento da contratacao do
empréstimo podera ocorrer uma associacao positiva entre a divida e a qualidade dos
lucros.

Os bancos possuem um incentivo para monitorar continuamente o0s
mutuarios, tendo em vista que a integridade do banco estd em risco ao longo do
prazo do empréstimo. Desta forma sdo elaboradas cldusulas do contrato da divida
gque em sua maioria sao rigorosas, pois fazem exigéncias quanto aos numeros
contabeis e limitam o comportamento da gestdo. Com o monitoramento efetivo por
parte dos bancos, Warfield et al. (1995) afirmam que os gerentes sdo menos
propensos a utilizar critérios contabeis (discricionariedade) para manipular o
resultado, e desta forma a gestao vai gerar esfor¢cos no sentido de maximizar o valor

da empresa. Grossman e Hart (1982) e Jensen (1986) mencionam que 0sS
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detentores da divida exigem informacdes financeiras de alta qualidade,
especialmente sobre os lucros, a fim de verificar a solvéncia da empresa.

Observa-se que a possibilidade de ocorrer o gerenciamento de resultados é
menor no periodo em que antecede a contratacdo do empréstimo, onde o nivel de
endividamento é baixo. De acordo com Feltham et al. (2007) os gestores fornecem
informacdes privilegiadas aos credores, demonstrando um quadro econémico mais
otimista ao relatar lucros de alta qualidade, com o objetivo de reduzir os custos dos
empréstimos e garantir clausulas contratuais mais flexiveis. Ao mesmo tempo,
Ghosh e Moon (2010) observam que apresentando baixo endividamento as
empresas sao menos propensas ao gerenciamento de resultado, ja que ndo existe o
risco de violagdo contratual.

Portanto, quando o nivel de endividamento € baixo, a divida e a qualidade dos
lucros séo positivamente associadas, nesta circunstancia a influéncia positiva da
divida domina a influéncia negativa. Destaca-se que a divida age positivamente em
relagdo a qualidade dos lucros, tendo em vista que os gestores terdo menos razdes
para manipular o resultado.

O contraponto da proxima cessado observa-se ao analisar que a divida pode

ter uma influéncia negativa na qualidade dos lucros.

2.3.2 Influéncia Negativa da Divida sobre a Qualidade dos Lucros

Quando a divida é relativamente alta, os gestores tém fortes incentivos para
fazer manipulagbes contabeis, através do uso de accruals e apresentar relatérios
contabeis que mascaram um resultado desfavoravel. Estas ag¢des reduzem a
probabilidade de uma possivel quebra do contrato e mantém inalterados os custos
do contrato da divida.

Na contratagdo da divida o mutuario se compromete com o futuro pagamento
ao credor, assim como se compromete a ndo violar uma série de acordos e
restricdes. O contrato da divida pode ser utilizado como um mecanismo para
resolver o problema de agéncia, conforme destacam Shleifer e Vishny (1997), porém
observam que o rigor destes contratos também pode influenciar a pratica do
gerenciamento de resultados.

De acordo com Healy e Wahlen (1999) os contratos de empréstimo garantem

que os gestores ndo tomem medidas que beneficiem os acionistas da empresa em
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detrimento dos seus credores. Caso o mutuario venha a quebrar este tratado,
principalmente em caso de inadimpléncia, o credor pode exercer seus direitos, como
o de reaver alguns ativos da empresa ou até mesmo leva-la a faléncia.

Beneish e Press (1993) mencionam que o aumento da taxa de juros € 0s
elevados custos de repactuacdo da divida incentivam os gestores a realizar
manipulagdes contabeis para nao violar os contratos de divida. Dechow et al. (1995)
constataram que as empresas tém indices de manipulacdo mais altos com a
finalidade de evitar as violagcdes contratuais da divida. Dichev e Skinner (2002)
encontraram fortes evidencias que 0s gestores usam medidas arriscadas para nao
violar os contratos da divida, tendo em vista o alto custo das violagdes de contrato
estabelecidas inicialmente pelas instituicées financeiras.

Watts e Zimmerman (1986, p. 216) definem que em relagdo ao nivel de
endividamento, € mais provavel que o gestor faga escolhas contdbeis que transfiram
os resultados de periodos futuros para o periodo presente. Defond e Jiambalvo
(1994) encontraram evidencias de que os gestores manipulam os accruals com a
intencao de nao violar as clausulas contratuais ou ainda para melhorar as condicées
em uma possivel repactuacéo da divida. Com o objetivo de cumprir as clausulas dos
contratos e quanto mais alto for o custo de violacdo das clausulas do contrato da
divida, maior sera o incentivo para que os gestores fagcam escolhas contabeis que
melhorem o resultado da empresa naquele periodo.

Na pesquisa de Bharath et al. (2008) os autores constataram que as
empresas que apresentaram baixa qualidade dos lucros em seus relatorios
contabeis, possuem um custo significativamente maior da divida. Nota-se que
quando a qualidade do lucro é baixa as clausulas nos contratos da divida sdo mais
rigorosas, 0s prazos mais curtos e maior probabilidade de ter que conceder
garantias. Para Dichev et al. (2013) os gerentes sdao impulsionados a realizar o
gerenciamento de resultados por uma série de fatores interligados, entre eles o de
contratacao da divida.

Sob esta perspectiva, observa-se que a manipulagdo contabil através dos
accruals é motivada pela extensao da divida. Ghosh e Moon (2010) destacam que
no momento em que a divida aumenta, as chances de manipulacdo gerencial sao
mais fortes, tendo em vista o alto valor das multas pela violacdo dos contratos da
divida. Observa-se que o gestor pode utilizar da discricionariedade que as normas
de contabilidade l|he conferem e gerenciar o resultado, demonstrando uma
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caracteristica em sua administracdo que beneficie os seus interesses particulares.
Conclui-se que um cenario de maior endividamento seria um fator negativo para a
qualidade dos lucros.

Analisando a possivel tendéncia de que a qualidade dos lucros primeiro
aumenta e depois diminui com o aumento dos niveis de endividamento, formula-se a

hipétese descrita na proxima cessao.
2.4 DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE

Observando o nivel de endividamento das empresas e as motivagdes que
podem levar ao gerenciamento de resultados, a literatura aponta que pode haver
uma alteragdo na qualidade dos lucros. Neste sentido, certas escolhas contébeis e
ajustes realizados de forma discricionaria podem ser percebidos como uma
consequéncia do objetivo das empresas em obter empréstimos com contratos
menos rigorosos e taxas de juros menores.

Considera-se que a qualidade dos lucros aumenta, no momento da busca por
empréstimo bancario, tendo em vista que, as empresas apresentam relatorios
contabeis da forma mais completa, pois os credores assim o exigem a fim de
garantir a solvéncia do mutuario. Ao apresentar uma previsdao melhor de fluxos de
caixa futuros, as empresas aumentam a possibilidade de obter taxas de juros mais
baixas.

O ponto de vista que contrasta com essa ideia € que num cenario de
endividamento, para cumprir as clausulas dos contratos de empréstimo, as
empresas tendem a fazer manipulagdes contabeis, utilizando o poder discricionario
da gestao para dissimular a real situacdo do desempenho econdmico e financeiro da
empresa, diminuindo assim a qualidade nos lucros.

Percebe-se a relagdo nado linear quando uma variavel aumenta e a outra
variavel diminui. Desta forma, o que se pretende para o presente estudo € verificar
se o nivel de endividamento relacionado com a manipulacdo dos accruals altera a
qualidade dos lucros evidenciados nos relatérios contabeis, de forma que este
resultado impactara nos futuros fluxos de caixa das empresas. Deste modo, propde-
se a seguinte hip6tese de pesquisa:

Hipotese 1: Existe relagcdo néo linear entre o volume de endividamento e a

qualidade dos lucros.
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3 METODOLOGIA
3.1 POPULAGAO, AMOSTRA E DADOS

A populacao deste estudo foi constituida pelas companhias abertas listadas
na BM&FBOVESPA que nao pertencessem ao setor financeiro e de seguros devido
a especificidade das informacdes contabeis desses setores. A limitagdo dessa
amostra, bem como do periodo considerado, consiste na disponibilidade das
informacdes e pela necessidade de empresas com informagcdes contabeis exigidas
nos modelos para calculo dos accruals discricionarios.

Quanto ao periodo de andlise, nos modelos econométricos desenvolvidos por
Dechow e Dichev (2002) e Dechow e Dichev modificado por McNichols (2002),
utilizados na pesquisa para o calculo da proxy de qualidade dos accruals, foi
necessario utilizar os saldos da DFC. Tendo em vista que no Brasil a exigéncia de
as empresas apresentarem a DFC iniciou-se no ano de 2008, os dados da amostra
foram obtidos a partir das demonstracdes contdbeis referentes ao periodo de 2008 a
2015.

Inicialmente, buscou-se no sistema Economatica® todas as empresas listadas
na BM&FBovespa, ativas e canceladas, totalizando 629 empresas. Destaca-se que,
depois de levantados os dados do Economatica® e tabuladas todas as variaveis, foi
realizada uma verificacdo de cada variavel em cada ano e para cada empresa, com
o objetivo de identificar possiveis erros provenientes do banco de dados.

As empresas cujos demonstrativos ndo apresentaram dados completos,
foram excluidas da amostra, porém as empresas cuja falta de dados se referem aos
exercicios em que a empresa ainda nao estava listada em bolsa de valores ou a
exercicios posteriores a retirada de seu capital da bolsa de valores, foram mantidas
na selecdo. Cabe ressaltar que, tais empresas possuiam todos os dados de forma
ininterrupta durante o seu periodo de permanéncia em bolsa de valores.

Antes de comparar os valores de accruals de uma empresa ao longo do
tempo ou com os de outras empresas, a medida dos accruals deve ser normalizada
por algum fator como ativos totais, a fim de explicar o fato de que as grandes
empresas tém, naturalmente, grandes quantidades de provisdes. Normalmente, é
possivel obter este trabalho dividindo-se os valores pelos ativos totais médios. Nos

modelos de Jones e Jones modificado, as variaveis foram ponderadas pelo Ativo
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Total no periodo anterior (t-1). Nos modelos de Dechow e Dichev (2002) e Dechow e
Dichev modificado por McNichols (2002), as variaveis foram divididas pelo ativo total
médio, representado pela soma do valor do ativo no inicio e no final do periodo (t),
divido por dois. Desta forma, o periodo de coleta dos dados referente ao valor do
ativo das empresas deu-se a partir do ano de 2007.

Para célculo da proxy de qualidade dos accruals, os modelos de Jones, Jones
modificado e o0 modelo de Dechow e Dichev (2002) modificado, foram desenvolvidos
pelos pesquisadores cujo banco de dados possui informacbes das empresas
diferente do banco de dados brasileiro. O sistema Economatica® busca os dados
das Demonstracées Contdbeis, sem considerar as informacgdes disponiveis nas
notas explicativas. Consequentemente, o uso desses modelos para as empresas do
Brasil precisa de algumas consideragdes como, por exemplo, os saldos de
Imobilizado Bruto e Despesa de Depreciacdo. Tendo em vista que o saldo da conta
do imobilizado € apresentado no Balan¢o Patrimonial pelo valor liquido (deduzido da
depreciacdo e amortizacbes) e a despesa de depreciacdo, apresentada na DRE,
agrega os saldos de amortizagdo e exaustao, foi necessario considerar, na conta de
imobilizado, o saldo de intangivel, diferido e outros investimentos que pudessem ser
amortizados.

Tendo em vista que a divida é o objeto do estudo, permaneceram na amostra
somente as empresas que apresentaram o saldo da conta de empréstimos, por este
motivo também foram excluidas da amostra as empresas do setor de administracao
e participagdes. Desta forma a coleta dos dados foi finalizada com uma amostra de
198 empresas no periodo de analise.

Apoés a realizacdo de analise descritiva dos dados, foi realizada a analise de
correlacado entre variaveis. Observa-se que as correlagdes entre as variaveis sao
relativamente baixas, contudo, destaca-se que a analise de correlacdo mede apenas
a associacao linear entre essas duas variaveis, ndo permitindo verificar o que
ocasionam. A tabela de correlacado podera ser observada no Apéndice 1.

Ha 1.256 observagdes para os calculos dos residuos dos accruals de acordo
com os modelos de Jones (1991) e Jones modificado que estdo demonstradas na
tabela 1, na coluna observacgdes (1). As observacdes para os calculos dos residuos
dos accruals de acordo com os modelos de Dechow e Dichev (2002) e Dechow e
Dichev modificado estdo demonstradas na tabela 1, na coluna observagdes (2). Ha
1.049 observagodes, tendo em vista que tais modelos analisam os efeitos do fluxo de
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caixa no periodo anterior (t-1) para o periodo atual (t) no calculo dos residuos dos
accruals, portanto perde-se um ano de observacoes.

Com base na tabela 1 também se observa o nimero de empresas da amostra
por setor econdbmico, considerando a classificacdo setorial adotada pela
Economatica®, que serviu de base para este estudo. Observa-se que o setor de
diversas empresas € 0 mais expressivo, composto por 37 empresas, tendo em vista
que ele agrupa aquelas empresas classificadas como outras, sem determinacao
exata da atividade empresarial. O segundo setor mais expressivo da amostra é o
setor de energia elétrica, totalizando 35 empresas.

Tabela 1 - Composicao da Amostra por Setor Econémico

Setor Observagdes (1) Observacoes (2) Numero de empresas Percentual

Agro e Pesca 28 22 5 2,53%
Alimentos 48 39 8 4,04%
Comércio 90 77 15 7,58%
Construgao 88 75 14 7,07%
Eletroeletronicos 27 23 4 2,02%
Energia Elétrica 238 202 35 17,68%
Maquinas Ind. 21 18 3 1,52%
Mineragéo 14 12 2 1,01%
Minerais 7 6 1 0,51%
Diversos 224 183 37 18,69%
Papel e Celulose 35 30 5 2,53%
Petroleo e Gas 25 20 4 2,02%
Quimica 39 33 6 3,03%
Siderurgia Metal. 76 64 12 6,06%
Software e Dados 21 15 5 2,53%
Telecomunicacdes 14 12 2 1,01%
Téxtil 98 83 15 7,58%
Transporte e Serv. 93 75 15 7,58%
Veiculos e pecas 70 60 10 5,05%

Total Geral 1.256 1.049 198 100,00%

Fonte: Elaborada pela autora.

3.2 MODELOS ECONOMETRICOS

3.2.1 Estimando os Accruals

Ao analisar a relacdo entre o lucro, fluxo de caixa e accruals, Dechow et al.
(1998) indicam que o lucro prevé melhor a realizagdo dos fluxos de caixa em
periodos futuros. A diferenca entre o lucro liquido do periodo e o fluxo de caixa

operacional sdo os accruals, assim sendo, a qualidade dos lucros pode variar devido
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a manipulagdes gerenciais por meio dos accruals. Considerando que o objetivo do
estudo é verificar a relacao existente entre o nivel de endividamento e a qualidade
dos lucros, a métrica para definir a qualidade dos lucros foi através dos accruals
discricionarios.

“Umas das formas utilizadas para medir os accruals discricionarios, é separa-
los dos accruals totais”. (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995, p. 197). Varios
modelos sdo citados na literatura com o propésito de separar os accruals totais dos
accruals discricionarios, sendo que nao existe um unico modelo melhor e mais
indicado para realizagédo deste calculo. O que diferencia os modelos entre si sdo as
variaveis utilizadas para medir as caracteristicas distintas sobre o lucro.

Neste estudo utilizou-se 0 modelo de Jones (1991) e Jones modificado a fim
de separar o componente discricionario dos accruals totais, jA que os modelos
relacionam a quantidade de accruals normais (ndo discricionarios) e a quantidade
total de accruals. O residuo resultante destas regressoes, representado pelo erro (g),
indica os niveis de accruals discricionarios encontrados por diferenca.

Outra forma de estimar os accruals discricionarios foi realizada através do
mapeamento dos accruals de capital de giro no fluxo de caixa operacional realizado.
Para estimar os residuos dos accruals de capital de giro, este estudo seguiu as
metodologias desenvolvidas por Dechow e Dichev (2002) e Dechow e Dichev
modificado por McNichols (2002). O modelo ndo separa os accruals discricionarios
daqueles que possam ser oriundos de manipulacdo gerencial, a qualidade dos
accruals foi medida através do desvio-padrao dos residuos do modelo, quanto maior
0 erro, menor a qualidade dos accruals.

A escolha destes modelos foi feita tendo em vista o modelo utilizado na
pesquisa de Ghosh e Moon (2010), desenvolvido por McNichols (2002) que ao
modificar o modelo de Dechow e Dichev (2002), incluiu as variaveis do modelo de
Jones modificado. Assim, para responder a hipdtese da pesquisa optou-se por
aplicar os quatro modelos citados na literatura para estimar os residuos dos
accruals.

As analises das estatisticas descritivas, correlacdo e modelos de regressao,
foram feitas por meio do software estatistico STATA®. As médias estatisticas foram
obtidas apo6s winsorizar os dados a 1% e 99%, para reduzir o efeito de valores

discrepantes nas observagoes.
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A variavel representativa da qualidade dos accruals foi obtida através de
regressao linear para todos os modelos e estimada para todas as empresas da
amostra, por ano. O residuo resultante desta regressao, representado pelo erro (g),
€ a proxy de residuos dos accruals. Esta proxy foi utilizada em seu valor absoluto.

Para os modelos de Dechow e Dichev (2002) e McNichols (2002), o célculo
dos residuos foi realizado considerando os efeitos do fluxo de caixa no periodo
anterior (t-1) para o periodo atual (t) provocando o atraso do fluxo de caixa, portanto
o primeiro ano examinado foi 2009 e o ultimo ano foi 2014. A fim de se manter os
mesmos dados para todas as especificacoes, a amostra foi ajustada para iniciar em
todos os modelos no ano de 2009, o que reduziu 228 observacgdes.

3.2.2 Modelo de Jones

O estudo Jones (1991) testou se as empresas que se beneficiariam da
isencdo de impostos de importagdo tentam diminuir os lucros através de
gerenciamento de resultados. O modelo busca o componente discriciondrio das
provisdes totais, devido ao contexto do estudo, que considera os efeitos de todas as
contas de ajuste, tendo em vista que os gestores sdo propensos a utilizar accruals
para reduzir lucros divulgados.

No modelo desenvolvido por Jones (1991) uma estimativa do componente
discricionario dos accruals totais foi utilizado como medida do gerenciamento de
resultados, conforme a seguinte equacéo 1:

ATit / Ait-1= a / A1+ B1[AROLit/ Ait-1] +B2[Imobit /Ait-1] + €it

(1)

Onde:

ATit = accruals totais da empresa i no periodo t, ponderados pelos ativos
totais no final do periodo t-1;

AROLit = variacdo da receita operacional liquida de vendas da empresa i no
periodo t, ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-1;

Imobit = saldo de ativo imobilizado, intangivel e diferido (brutos) da empresa i
no periodo t, ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-1;

&it = Termo de erro da empresa i no periodo t.
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As receitas foram utilizadas para controlar o ambiente econdémico da
empresa, pois sdo consideradas uma medida mais objetiva antes do gerenciamento
de resultados, embora ndo sejam completamente imunes a manipulagdes.

O Imobilizado foi incluso na equacdo para controlar a porcao do total de
accruals nao discricionarios relacionados com a despesa de depreciagdo. O
imobilizado total foi incluso no modelo ao invés de sua variagcéo, porque a despesa
de depreciacao total (contra a variacdo na despesa de depreciacdo) foi inclusa na
medida total de accruals.

De acordo com o modelo de Jones (1991), accruals sdao uma fungdo da
variacdo da Receita e a depreciacdo € uma variacdo do Imobilizado e todas as
variaveis sao divididas pelo Ativo Total.

3.2.3 Modelo de Jones Modificado

Dechow et al. (1995) ajustam o modelo de Jones excluindo o crescimento nas
vendas a prazo nos anos que foram identificados com manipulacdo. O modelo de
Jones (1991) tem uma falha, pois considera que todas as receitas sdo nao
discricionarias. Mas se o0s lucros forem gerenciados através de receitas
discricionarias, entdo o modelo remove uma parte dos lucros que sofreram
gerenciamento da proxy de accruals discricionarios.

O Modelo de Jones modificado busca eliminar as tendéncias do modelo de
Jones, onde os accruals nao discricionarios sdo estimados durante o periodo da
hipotese de gerenciamento, conforme a equagéao 2:

ATit/ Ait-1 = a/ Ait-1+ B1([AROLit / Ait-1] — [ACRit/ Ait-1]) +B2[Imobit / Ait-1] + €it

(2)

Onde:

ATit = accruals totais da empresa i no periodo t, ponderados pelos ativos
totais no final do periodo t-1;

AROLit = variacado da receita operacional liquida de vendas da empresa i no
periodo t, ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-1;

ACRIit = variagdo de contas a receber da empresa i no periodo t-1, ponderada
pelos ativos totais no final do periodo t-1;

Imobit = saldo de ativo imobilizado, intangivel e diferido (brutos) da empresa i

no periodo t, ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-1;
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&it = Termo de erro da empresa i no periodo t.

O modelo assume implicitamente que todas as mudangas nas contas a
receber do periodo, resultam de gerenciamento de resultados. O ajuste em relagcao
ao modelo original Jones (1991) se da pelo fato de que a variacdo nas Receitas é
ajustada com a variacao das Contas a Receber no periodo do evento.

No modelo de Jones modificado, considera-se que todas as alteracdes nas
vendas a prazo no periodo analisado sdo oriundas do gerenciamento de resultados.
Segundo Dechow et al. (1995) é mais provavel que ocorra 0 gerenciamento de
resultados nas vendas a prazo do que nas vendas a vista. Desta forma, a estimativa
para o gerenciamento de resultados deve deixar de ser tendenciosa nas amostras

onde o gerenciamento de resultados ocorre nas contas de receita.

3.2.4 Modelo de Dechow e Dichev

As normas de contabilidade preveem ajustes temporarios, que podem mudar
o reconhecimento dos fluxos de caixa ao longo do tempo. De acordo com Dechow e
Dichev (2002) essas provisdes ocorrem da seguinte forma: A provisdo inicial
reconhece a receita ou a despesa antes do dinheiro ter entrado ou saido do caixa,
ou, o dinheiro é recebido ou pago antes de ser reconhecido no resultado. A reversao
dessa provisdo € feita quando a contrapartida deste registro ocorre, invertendo o
registro inicial. Quando os fluxos de caixa ocorrem apds as correspondentes receitas
e despesas terem sido reconhecidas no resultado, os gestores devem estimar a
quantidade de dinheiro a ser recebido ou pago no futuro. Na medida em que as
realizacdes de fluxo de caixa diferem das estimativas, a provisdo inicial ir4 conter um
erro de estimativa que é corrigido pela reversao da provisdo. Assim, o erro é definido
como a diferencga entre o valor provisionado e o valor realizado.

Segundo as observacées de Dechow e Dichev (2002) o Lucro é igual ao
Fluxo de Caixa mais Accruals (L = FC + A) e ao analisar os aspectos da qualidade
dos accruals e do capital de giro sugerem uma nova métrica. Ao considerar que
accruals podem ser utilizados para ajustar o reconhecimento dos fluxos de caixa ao
longo do tempo e demonstrar um melhor desempenho da empresa, conclui-se que
tanto a qualidade dos accruals como a qualidade dos lucros é baixa. Desta forma,
para Dechow e Dichev (2002) uma medida empirica da qualidade dos accruals

seriam os residuos de regressdes das empresas com alteragdes no capital de giro e
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nos fluxos de caixa operacionais do periodo anterior, presente e futuro. Os residuos,
que nao estao relacionados as realizagdes do fluxo de caixa e o desvio padrao dos
residuos sao a medida de qualidade dos accruals e do lucro. De forma que quanto
maior for o desvio padrdo, menor sera a qualidade.

O modelo desenvolvido por Dechow e Dichev (2002) concentra-se nos
accruals do capital de giro, pois o inicio e a reversao dessas provisdes ocorre dentro
de um ano. Neste modelo a medida da qualidade de accruals de capital de giro foi
calculada com a equacao 3:

ACGit/ ATM = a/ A1+ B1[FCOi-1 / ATM] + B2[FCOi/ ATM] + B3[FCOit+1/ ATM] + €it

(3)

Onde:

ACGit = Variacao do capital de giro da empresa i no periodo t;

FCOit-1 = Fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo anterior (t-1);

FCOit = Fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo corrente (t);

FCOit+1 = Fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo futuro (t+1);

&it = Termo de erro da empresa i no periodo t.

Accruals sao modelados em funcédo dos fluxos de caixa passado, presente e
futuro, dado o seu propdsito de alterar o tempo de reconhecimento do fluxo de caixa
no resultado. O modelo assume que accruals sdo uma fungao linear no periodo
corrente (1), anterior (t-1) e futuro (t + 1).

Desta forma, a variacdo do capital de giro foi calculada utilizando a seguinte
equacao:

ACG / ATM = [ACR / ATM] + [AEst / ATM] - [ACP / ATM] — [APImp / ATM] +
[AOAlig/ ATM]

A variacao do capital de giro (ACG) do ano t1 para o ano t € calculado como a
variacdo das seguintes contas: Contas a Receber; Estoques; Contas a Pagar;
Pagamento dos Impostos e de Outros Ativos (liquido). Todas as variaveis sao
divididas pelo ativo total médio.

3.2.5 Modelo de Dechow e Dichev Modificado

McNichols (2002) modificou a versdo de Dechow e Dichev (2002) incluindo as

proxies do modelo de Jones modificado. McNichols (2002) propde este modelo
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combinado, argumentando que a mudanca na receita de vendas e no imobilizado
sao importantes na formacéao de expectativas sobre provisdes atuais, para os efeitos
dos fluxos de caixa operacional futuros. A adicdo dessas variaveis segundo
McNichols (2002) aumenta significativamente seu poder explicativo, reduzindo assim
erros de medicao.

A intencao ao utilizar o modelo de Dechow e Dichev (2002) modificado € a
obtencdo de um modelo de expectativas mais especificas que, por sua vez, devera
conduzir a um fluxo melhor de residuos especificos (FRANCIS et al. 2005). O
modelo desenvolvido é representado pela equacgao 4:

ATit/ ATM = Bo / Ait-1+ B1[FCOit-1 / ATM] + B2[FCOit/ ATM] + B3[FCOit+1/ ATM] +
B4[AROLit / ATM]+ Bs[Imobit/ ATM] + &it

(4)

Onde:

ATit = accruals totais da empresa i no periodo t, ponderados pelo ativo total
médio;

FCOi1 = Fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo anterior (t-1)
ponderado pelo ativo total médio;

FCOit = Fluxo de caixa da empresa operacional i no periodo corrente (t)
ponderado pelo ativo total médio;

FCOi+1 = Fluxo de caixa da empresa operacional i no periodo futuro (t+1)
ponderado pelo ativo total médio;

AROLit = variacado da receita operacional liquida de vendas da empresa i no
periodo t, ponderada pelo ativo total médio;

Imobit = saldo de ativo imobilizado, intangivel e diferido (brutos) da empresa i
no periodo t, ponderado pelo ativo total médio;

&it = Termo de erro da empresa i no periodo t.

Francis et al. (2005) utilizaram o modelo de Dechow e Dichev modificado para
examinar a relagdo entre a qualidade dos lucros e custo da divida. O célculo foi
baseado no modelo de Dechow e Dichev (2002) de forma transversal, incluindo as
variaveis fundamentais do modelo de Jones modificado, ou seja, imobilizado e

variagao nas receitas.
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3.2.6 O Nivel da Divida e a Qualidade dos Lucros

A medida do erro (€) sao os residuos dos accruals nas regressoées para uma
empresa, em um determinado ano e representam a discricionariedade da gestao.
Consistente com os estudos de Dechow e Dichev (2002), Ghosh e Moon (2010)
consideram que os residuos maiores (em valores absolutos) indicam pior qualidade
dos lucros, desta forma os residuos absolutos sdo a proxy para a qualidade dos
lucros.

Para estimar a relagdo entre a qualidade dos lucros e o nivel de
endividamento foi utilizada a equagéao 5:

Residuos = Bo + Bi1Dividai + BzDividai®+ BsCiclo Operacionali + BsaTamanhoi +
BsReceitasi + BeFluxo de Caixai + BrPerdasi + BsCusto da Dividai + BeZ-scorei +
BioCrescimentoi+ B11 Margem Brutai + Bizldadei + B13ROA: + 5 Bj Setorli + i

(5)

As variaveis de controle estdo associadas as caracteristicas das empresas,
das operagdes de financiamento e de indicadores financeiros. Para Dechow e
Dichev (2002) e Francis et al. (2005), a inclusdo de das varidveis como ciclo
operacional, tamanho, vendas, fluxo de caixa, perdas e custo da divida, representam
caracteristicas das empresas e elas captam a influéncia do ambiente operacional e
do modelo de negécios na qualidade dos lucros. As variaveis selecionadas neste
estudo tiveram como base as variaveis utilizadas na pesquisa de Ghosh e Moon
(2010) e adicionalmente foram acrescentadas outras variaveis que possibilitassem
melhorar a explicacdo da relacdo entre o nivel da divida e a qualidade dos lucros.

Nas préximas secOes serdo apresentadas as definicbes operacionais e as
justificativas de cada variavel de controle incluida no modelo.

3.3 VARIAVEIS

3.3.1 Variaveis Dependentes

A variavel dependente representativa da qualidade dos lucros foi obtida por
meio da diferenca entre o total de accruals e o total de accruals estimados. A

mensuracdo da qualidade dos lucros foi realizada utilizando-se os modelos
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apresentados na secao 3.2 deste estudo. Para cada uma das quatro métricas de
qualidade dos lucros foram estimadas seis especificacdes da Equacao 5.

3.3.2 Variaveis Independentes

As variaveis independentes, divida e divida? foram definidas considerando a
relacao esperada com a variavel dependente, a qualidade dos lucros.

3.3.2.1 Divida

A fim de verificar a relacdo entre o endividamento e a qualidade dos lucros,
definiu-se a divida como a razao total de divida da empresa (empréstimos de curto
prazo e longo prazo) dividida pelo ativo total.

Dividait = (EmpFinCPit+ EmpFinLPi) / Ativoit

Em baixos niveis, a divida pode influenciar nas decisées gerenciais e resultar
em manipulagdes contabeis, realizadas com o objetivo de demonstrar saude
financeira para a obtencao de empréstimos.

3.3.2.2 Divida?

A divida foi elevada ao quadrado para representar o seu aumento. Em niveis
mais altos a divida pode ser um fator que influencia o gerenciamento de resultados.
Nesta situacao a gestdo podera utilizar de seu poder discricionario e manipular as
informacdes apresentadas nos relatérios contdbeis com o objetivo de evitar o
descumprimento das clausulas dos contratos da divida.

Ao transitar entre a influéncia positiva e a influéncia negativa, a divida
acabara determinando a qualidade dos lucros. Espera-se entdo uma relacdo nao

linear entre o nivel de endividamento e a qualidade dos lucros.

3.3.3 Variaveis de Controle

Com o objetivo de controlar os fatores que possam alterar a qualidade dos
accruals, foram selecionadas as variaveis de controle que tiveram como base
aquelas mais utilizadas pelas pesquisas anteriores, conforme descritas nos itens

seguintes.
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3.3.3.1 Ciclo Operacional

Observa-se que as caracteristicas das empresas, como o ciclo operacional,
estdo relacionadas a qualidade dos accruals. De acordo com Dechow e Dichev
(2002), ciclos operacionais mais longos indicam mais incerteza, mais estimativas de
erros e, portanto, menor a qualidade dos accruals. O ciclo operacional foi medido
pelo tempo desde o processo de producao até o recebimento do valor referente a
venda do produto.

Essa variavel foi obtida pelo logaritmo natural da soma dos dias contas a
receber e dos dias de estoques, conforme:

Ciclopit = Log [360 / (Vendasit-1 / Média CRit)] + [360 /(CPVit/ Média Estoqueit)]

Em que:

Vendas i-1 = receita de vendas empresa i no periodo anterior;

Média CRit = Média de contas a receber empresa i no periodo t;

CPVit = custo do produto vendido da empresa i no periodo t; e

Média Estoqueit = média de estoques empresa i no periodo t.

3.3.3.2 Tamanho

Tamanho € uma caracteristica da empresa que pode influenciar na qualidade
dos lucros, a relagdo apresentada na pesquisa de Dechow e Dichev (2002) é de que
as grandes empresas operem de forma mais estavel e previsivel, em consequéncia
apresentem menores erros de estimacdo dos accruals. Essa caracteristica foi
utilizada pelos autores para explicar a relagcdo negativa, encontrada na pesquisa,
entre tamanho e a qualidade dos lucros, ou seja, quanto menor a empresa, pior é a
qualidade dos lucros.

Coerente com as pesquisas de Dechow e Dichev (2002), Francis et al. (2005)
e Ghosh e Moon (2010), a variavel referente ao tamanho da empresa é um fator que
pode capturar os componentes ndo discricionarios da qualidade dos lucros.
Representando o tamanho da empresa, a variavel foi composta pelo logaritmo
natural do ativo total como segue:

Tamanhoit = LogAtivoit

Onde:

LogAtivoit = logaritmo natural do ativo total da empresa i no periodo t.
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3.3.3.3 Receita

As receitas afetam o nivel dos accruals nao discricionarios, Jones (1991)
inclui as receitas no modelo para o calculo dos accruals, para controlar o ambiente
econbmico da empresa. Assim, as receitas representam uma medida de verificacdo
das operacdes da empresa antes de uma possivel manipulacao gerencial, tendo em
vista que as mudancas em contas de capital de giro e, consequentemente, nas
provisdes, dependem das circunstancias econémicas da empresa.

Se os accruals nao discricionarios sdo uma funcado da receita de vendas,
entdo a variacdo negativa nos accruals pode ser devida a provisdbes nao
discricionarias e discricionarias. Deste modo, as receitas afetam o nivel dos accruals
e 0 modelo de expectativas usado para medir os accruals discricionarios deve levar
em conta essa relagdo. A variavel referente a receita foi calculada pelo valor da
receita da empresa i no periodo t, dividida pelo valor total do ativo, como segue:

Receitait = Receitait / Ativoit

3.3.3.4 Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa livre depende da capacidade da empresa em gerar mais
recebimentos de caixa do que desembolsos. Desta forma, o poder de geracado de
caixa da empresa é um fator determinante para a obtencdo de empréstimos e as
decisbes operacionais tém impacto direto no fluxo de caixa da entidade. Se por
algum motivo registram-se provisées de forma indevida, ndo apenas o fluxo de caixa
do exercicio corrente € afetado, mas também os fluxos de caixa futuros. Isso ocorre,
segundo Dechow (1994), porque os fluxos de caixa realizados tém problemas de
sincronizagdo e correspondéncia com as provisées. Assim sendo, os fluxos de caixa
sdo uma medida ruidosa da qualidade dos lucros.

Diante dessas observacoes, espera-se uma relacdo negativa entre o fluxo de
caixa corrente e os accruals. Para o calculo da variavel representativa do fluxo de
caixa, utilizou-se como medida o fluxo de caixa operacional da empresa, dividido
pelo ativo total médio, como segue:

Fluxo de Caixait = FCOit / ATMit

Onde:

FCOit = Fluxo de Caixa operacional da empresa i no periodo t.
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ATM:i = Ativo total médio da empresa i no periodo t.

3.3.3.5 Prejuizo

Quanto maior a frequéncia em reportar resultados negativos, menor é a
qualidade de accruals. A fim de minimizar a volatilidade dos resultados, a gestao
pode utilizar a préatica discricionaria para evitar que a empresa divulgue prejuizo.
Desta forma é preciso separar os resultados positivos dos negativos, tendo em vista
que no periodo em que a empresa apura um resultado negativo, a quantidade de
accruals pode ser maior do que em periodos em que ha lucro.

Assim, as perdas sdo indicativas de baixa qualidade dos accruals e
consistente com os estudos de Dechow e Dichev (2002), Fracis et al. (2005) e
Ghosh e Moon (2010) a relacao esperada em relacdo a qualidade dos accruals é
positiva.

Para separar as empresas com lucro ou prejuizo, foi criada uma dummy, em
que o valor 1 foi utilizado para os anos em que a empresa apresentou prejuizo e

zero, N0 ano em que a empresa apresentou lucro.

3.3.3.6 Custo da Divida

O custo da divida sdo os juros cobrados pelo empréstimo do dinheiro. As
empresas em busca de financiamento procuram reduzir o custo da divida
informando lucros de alta qualidade. Desta forma, espera-se uma relagao positiva
entre a qualidade dos accruals e o custo da divida, tendo em vista que quando as
empresas possuem custos menores a qualidade dos lucros é melhor. Essa relagdo
positiva foi encontrada nos estudos de Francis et al. (2005) e Ghosh e Moon (2010).

Para o calculo da variavel referente ao custo da divida considerou-se a
despesa com juros, divido pela divida total média:

Custo da dividait = Desfinit/ DividaMit

Onde:

Desfinit = Despesa financeira da empresa i no periodo t.

DividaMit = Divida total média da empresa i no periodo t.



41

3.3.3.7 Z-score de Altman

O Z-score de Altman é uma medida que estima a capacidade financeira de
uma empresa, baseado em cinco indices financeiros, onde os scores obtidos
determinam a sua viabilidade financeira e os possiveis riscos de descontinuidade.
Para esta variavel utilizou-se o modelo ndo padronizado do estudo de Altman et al.
(1979), modificado para ser compativel aos padroes e praticas utilizados nas
demonstracdes financeiras brasileiras, onde:

Z1=-1,84-0,51X1 + 6,32X3 + 0,71X4 + 0,56 X5

X1 = indice Capital de Giro Liquido / Ativo Total

X2 = Reservas e Lucros Suspensos / Ativo Total

X3 = Lucro antes de Juros e Impostos /Ativo Total

X4 = Patriménio Liquido / Ativo Total

Xs = Vendas / Ativo Total

Este modelo nado inclui a variavel X2, pois € muito dificil quantificar os lucros
retidos apenas em Balancos recentes e com as modificagdes testadas no estudo foi
observado que as variaveis Xz e X4 apresentavam resultados muito semelhantes.

As estimativas para o coeficiente Z-Score sdo negativas e significativas, para
Ghosh e Moon (2010) indicando que a qualidade dos lucros € maior para empresas

com menos dificuldades financeiras.

3.3.3.8 Crescimento

O crescimento nas vendas foi incluso nas variaveis de controle porque as
oportunidades de crescimento sdo um fator determinante para o financiamento da
divida. Conforme verificado por Ghosh e Moon (2010) o accrual é correlacionado
com as caracteristicas da empresa sugerindo que a qualidade dos lucros seja menor
para empresas em crescimento por apresentar maior variacado nos accruals, desse
modo espera-se encontrar uma relagao positiva.

Para identificar esse aspecto mediu-se 0 crescimento como a variagdo nas
vendas do ano atual para o préximo em taxa unitaria, conforme segue:

Crescimento = (Vendasit / Vendasit-1) — 1

Onde:
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Vendasit = receita de vendas empresa i no periodo atual (t);
Vendasit-1 = receita de vendas empresa i no periodo anterior (t-1).

3.3.3.9 Margem Bruta

As empresas que apresentam maior margem bruta, estdo em mercados
menos competitivos, que em geral estao associados a maior nivel de accruals.

Desta forma, a variavel representativa da margem bruta foi utilizada no
estudo, a fim de capturar o componente gerenciado nas mudancas causadas pelas
condicdes econbmicas, com o seguinte calculo:

Margem Brutait = Lucbrit/ Recit

Onde:

Lucbrit = Lucro bruto da empresa i no periodo t;

Recit = Receita liquida da empresa i no periodo t.

3.3.3.10

“As empresas mais antigas podem apresentar menor indice de accruals
discricionarios que as empresas mais jovens, tendo em vista que as variacoes de
indices fora do padrao histérico da empresa sao mais faceis de detectar”, conforme
Gu, Lee e Rosett (2005, p. 8). Desta forma, espera-se que as empresas mais jovens
Idade apresentem maior variabilidade dos accruals do que as empresas mais
velhas.

A variavel referente a idade foi medida pelo nUmero de anos que a empresa
se encontra listada na bolsa de valores. Desta forma, calculou-se a diferenga entre o
ano da coleta dos dados e a data em que a empresa registrou sua participagéo no
mercado de capitais junto a CVM.

3.3.3.11 ROA

O retorno sobre ativos (ROA) é o indice que mede a rentabilidade do ativo, ou
seja, a capacidade de ser lucrativa utilizando os recursos préprios e também verifica
a eficiéncia gerencial na aplicacao dos recursos da empresa e geracao de resultado.
Consistente com Dechow et al. (2010) as empresas com maior rentabilidade do ativo
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possuem menor motivacao para gerenciar seus resultados, desta forma, espera-se
uma relagdo negativa com a qualidade dos lucros.
A variavel referente ao ROA foi obtida pelo calculo do lucro liquido da
empresa i no periodo (1), dividido pelo ativo total da empresa i no ano anterior (t-1).
ROA:i: = Lucro Liquidoit / Ativo Totalit

3.3.3.12 Dummy de setor

A inclusdo de variaveis tipo dummy para os setores foi realizada com o
objetivo de verificar a influéncia de cada setor nos modelos utilizados na pesquisa,
desta forma foram criadas 19 dummies para os setores que compdéem a amostra.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

O resultado da estatistica descritiva das variaveis utilizadas neste estudo é

apresentado a seguir:

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas

Obs. Média Desvio Pd. Min Max
Residuos por modelo
Jones 1256 0,0791135 0,1219766 0,0001149 1,789235
Jones Modificado 1256 0,08081 0,1259936 0,0001503 1,812205
Dechow e Dichev 1049 0,0641636 0,073361 0,0000761 0,672447
Dechow e Dichev Modificado 1049 0,0624926 0,0689355 0,0000623 0,662023
Variaveis de Controle
Divida 1256 0,317113 0,186979 0,0000401 2,428471
Ciclo Operacional 1256 4,764208 0,87268 -1,679977  9,636482
Tamanho 1256 14,63718 1,611414 9,981929  18,70509
Receita 1256 0,7159337 0,5471304 0,0208878 5,837755
Fluxo de Caixa 1256 0,0735159 0,0959118 -1,17195 0,434859
Prejuizo 1256 0,2300955 0,4210614 0 1
Custo da divida 1256 1,428304 33,87979 -0,4095891 1192,12
Z-score 1256 0,723397 0,597284 -0,8963824 5,528129
Crescimento 1256 0,178848 1,423779 -0,9726202 48,02996
Margem Bruta 1256 0,3115392 0,1975047 -0,5206292 1
Idade 1256 20,4371 14,94081 2 78
ROA 1256 0,0374563 0,1345675 -1,515778  1,019286

Fonte: Elaborada pela autora.

Observa-se que os valores médios dos residuos dos accruals nos quatro
modelos sdo similares e as médias dos residuos dos modelos sdo consistentes com
os resultados dos estudos anteriores. Como por exemplo, a média dos residuos do
modelo de Dechow e Dichev modificado é 0,0625, similar a média encontrada por
Francis et al. (2005) e Ghosh e Moon (2010) ao aplicar o mesmo modelo.

Como principal variavel de controle deste estudo, a divida apresenta média de
0,317113, consistente com o resultado apresentado por Ghosh e Moon (2010). As
médias das variaveis representativas do ciclo operacional, transformado em valores
logaritmicos, Fluxo de Caixa e Prejuizo também resultaram semelhantes ao estudo
anterior.

Quando o Z-score € maior que zero, conforme Altman et al. (1979), indica

perspectiva de continuidade operacional. Desta forma é possivel concluir que as
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empresas da amostra tendem a ser financeiramente saudaveis, pois apresentam

média para o Z-score de 0,723397.

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

Para identificar os componentes discricionarios do total de accruals das
empresas da amostra, foi utilizada a equacdo dos modelos apresentados na secao
3.2. Primeiramente efetuou-se o célculo utilizando-se cada um dos modelos para
estimar os accruals discricionarios para todas as empresas, por ano. Os resultados
dos modelos de estimacdo de accruals discricionarios para cada um dos anos
estimados ndo foram apresentados, mas estao disponiveis ao leitor, caso seja
solicitado a autora.

A partir dos resultados das regressdes previamente desenvolvidas procedeu-
se com os testes seguintes a fim de identificar a relacao entre a qualidade dos lucros
e a divida. Desse modo, a seguir estdo apresentados os resultados das regressdes

para cada um dos modelos.

4.2.1 Divida e Accrual/sDiscricionarios (Jones, 1991)

Os testes empiricos foram aplicados a partir da estimativa dos residuos
utilizando-se a equacgao 5, descrita na secao 3.2.6, em que a divida foi relacionada
com as estimativas dos accruals calculados a partir do modelo de Jones (1991), cujo
resultado pode ser verificado na tabela 3.

Nas colunas de 1 a 6 s&do apresentados os resultados ao relacionar as
variaveis apresentadas na secao 3.3 com os residuos dos accruals.

Tabela 3 - Divida e Accruals Discricionarios (Jones, 1991)

(continua)
Variaveis (1) (2) (3) 4) (5) (6)
Divida 0.0534 -0.212*** -0.180*** -0.239*** -0.278*** -0.263***
(0.0598) (0.0298) (0.0354) (0.0414) (0.0510) (0.0492)
Divida2 0.284*** 0.243*** 0.271*** 0.315*** 0.311***
(0.0251) (0.0349) (0.0323) (0.0484) (0.0455)

Caracteristicas Econ6micas das Empresas
Ciclo Op. -0.00208 -0.00249 0.000868 -0.0218***
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(concluséao)

Variaveis (1) (2) (3) (4) (5) (6)
(0.00475)  (0.00481)  (0.00429)  (0.00771)
Tamanho -0.0104**  -0.0111**  -0.0101***  -0.0104***
(0.00275)  (0.00279)  (0.00270)  (0.00272)
Receita 0.00459 0.00693 0.00778 -0.00177
(0.00648)  (0.00662)  (0.00649)  (0.00969)
Fluxo de Caixa -0.133**  -0.120**  -0.0629 -0.0343
(0.0456)  (0.0448)  (0.0533) (0.0517)
Prejuizo 0.00959 0.00272  -0.0237* -0.0194
(0.00969)  (0.00910)  (0.0142) (0.0132)
Custo da Divida 0.00000663 -0.0000154 -0.0000241 0.0000573***

(0.0000120) (0.0000125) (0.0000166) (0.0000215)

Saude Financeira
Z-score -0.0236*** -0.0180** -0.0168**
(0.00782) (0.00715) (0.00744)

Fatores de Crescimento

Crescimento 0.00524 0.00466
(0.00437) (0.00392)
Margem Bruta 0.000387 -0.00382
(0.0163) (0.0207)
ldade -0.000469**  -0.000333
(0.000236)  (0.000273)
ROA -0.189* -0.187*
(0.115) (0.108)
Dummy setor Incluso
Constante 0.0622***  0.108*** 0.270*** 0.313*** 0.301*** 0.425***
(0.0186)  (0.00848) (0.0590) (0.0641) (0.0609) (0.0752)
Observacdes 1256 1256 1256 1256 1256 1256
R2 Ajustado 0.006 0.089 0.121 0.129 0.154 0.186
Estatistica F 0.798 69.253 24.238 32.504 17.553 11.902

Fonte: Elaborada pela autora.

Nota: Desvio-padrdo em parénteses.
Niveis de Significancia: * p<0,10; ** p<0,05; e *** p<0,01.

A variavel representativa da divida foi inclusa na coluna 1 com o objetivo de
relaciona-la com os residuos obtidos pelo modelo de regressao desenvolvido por
Jones (1991). Observa-se que o coeficiente da divida é positivo (0,0534), mas nao
significativo, a relacdo positiva, indica que a qualidade dos lucros diminui com a

divida, consistente com o resultado esperado na literatura.
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Na coluna 2 incluiu-se a variavel que representa a divida®, nota-se que ao
incluir apenas esta variavel o R2 ajustado aumenta de 0,006 na coluna 1, para 0,089
na coluna 2, indicando melhora no poder explicativo. Um alto valor para a estatistica
F também indica que o poder explicativo do modelo ao incluir a divida? aumenta
consideravelmente. O coeficiente da divida é negativo e significativo e o coeficiente
da divida® é positivo e significativo, sinalizando que conforme a divida aumenta a
qualidade dos lucros diminui. Consistente com os resultados de Ghosh e Moon
(2010) encontrou-se uma relagéo nao linear entre a divida e a qualidade dos lucros.

Nota-se que quando as empresas nao possuem muitas dividas, a influéncia
positiva da divida domina a influéncia negativa da divida, isso por que a
probabilidade de se gerenciar o resultado é menor quando ndo se corre o risco de
violar as clausulas contratuais dos empréstimos. Porém, ao analisar os resultados
apresentados na coluna 2 quando a divida? foi relacionada com os residuos dos
accruals, observou-se o comportamento contrario. Este resultado indica que quando
o endividamento é alto, o risco de ndo cumprir as clausulas previstas no contrato da
divida & muito maior e dessa forma € mais vantajoso para a empresa manipular o
resultado, a fim de evitar a quebra de contrato do que apresentar relatérios
contabeis com valores mais confiaveis.

Na coluna 3, além da divida e divida® foram relacionadas as variaveis
referentes ao Ciclo Operacional, Tamanho, Receita, Fluxo de Caixa, Prejuizo e
Custo da Divida, com os residuos dos accruals. Consistente com as pesquisas de
Dechow e Dichev (2002), Francis et al. (2005) e Ghosh e Moon (2010), a inclusao
destas variaveis, que representam as caracteristicas econbémicas das empresas,
melhoram o poder de explicacdo do modelo. Esses fatores capturam a influéncia do
ambiente operacional e de negdcios sobre a qualidade dos lucros, que é diferente do
componente discricionario. Nota-se que o coeficiente da divida na coluna 3 €
negativo e significativo (-0,180), enquanto o coeficiente da Divida? é positivo e
significativo (0,243), estes resultados confirmam a previsdo de que conforme
aumenta a divida a qualidade dos lucros diminui.

Ao relacionar a variavel Tamanho com os residuos, o coeficiente apresenta-
se negativo e significativo, consistente com o resultado encontrado por Francis et al.
(2005) e Ghosh e Moon (2010), que representa melhor qualidade dos lucros para
empresas maiores. A variavel referente ao Fluxo de Caixa quando relacionada aos
residuos dos accruals apresenta resultado contrario ao esperado na literatura, pois o
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coeficiente resultou negativo e significativo, indicando que as empresas com maior
variacao dos fluxos de caixa operacionais apresentam melhor qualidade dos lucros.
O coeficiente das variaveis representativas da Receita, Prejuizo e Custo da divida
guando relacionadas aos residuos dos accruals apresentaram coeficiente positivo,
conforme a literatura, porém o resultado nao foi significativo. O ciclo operacional
relacionado quando relacionado aos residuos dos accruals apresentou coeficiente
negativo e nao significativo diferente do resultado apresentado na literatura.

O Z-score foi utilizado nos estudos de Ghosh e Moon (2010) para controlar a
probabilidade de faléncia das empresas e que pode estar relacionado com a
qualidade dos lucros. Desta forma, na coluna 4 além das varidveis de controle ja
inclusas na coluna 3, relaciona-se a variavel referente ao Z-score de Altman com os
residuos dos accruals. O coeficiente do Z-score apresentou-se negativo e
significativo, consistente com o resultado esperado, indicando que a qualidade dos
lucros é maior para as empresas que nao se encontram em dificuldades financeiras.
A inclusdo desta variavel melhorou os resultados na coluna 4, pois aumentou os
coeficientes da divida e divida?, que se apresentaram altamente significativos.

Na coluna 5, foram inclusas as variaveis Crescimento, Margem Bruta, ldade e
ROA referentes aos fatores de crescimento das empresas. As variaveis referentes a
Idade e ROA apresentaram coeficientes negativos e significativos, consistente com o
resultado esperado pela literatura, indicando que empresas mais jovens e com maior
rentabilidade apresentam melhor qualidade dos lucros. A variavel referente ao
Crescimento apresenta coeficiente positivo, consistente com o resultado encontrado
por Ghosh e Moon (2010), porém o resultado néo foi significativo. Assim como a
variavel Margem Bruta também nao apresentou resultado significativo.

Na coluna 6 foram inclusas as dummies de setor, contudo a inclusdo destas
variaveis nao alterou os resultados, tendo em vista que o coeficiente de divida se
mantém negativo e significativo (-0,263), e o coeficiente de Divida? também se
apresenta positivo e significativo (0,311), confirmando a relagdo nao linear da divida
com a qualidade dos lucros.
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Gréfico 1 - Divida e o Gerenciamento de Resultados (Jones, 1991)
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Fonte: Elaborado pela autora.

Ao observar o grafico 1, verifica-se a ndo linearidade entre os residuos dos
accruals e a divida. A qualidade dos lucros é inversamente proporcional aos
residuos, uma vez que os residuos dos accruals nas regressées para uma empresa,
em um determinado ano, representam a discricionariedade da gestdo. A divida e a
qualidade dos Ilucros sao associadas positivamente quando o nivel de
endividamento é baixo, a medida que estes niveis comecam a aumentar, aumentam
também os residuos dos accruals. Em altos niveis, a divida e a qualidade dos lucros
estdo associadas negativamente, consistentes com a perspectiva do gerenciamento
de resultados.

Portanto, verificou-se que o conjunto destas variaveis, propostas por Dechow
e Dichev (2002), Francis et al. (2005) e Ghosh e Moon (2010) é considerado
relevante na andlise do comportamento dos accruals no contexto brasileiro. Essa
evidéncia sugere que o nivel da divida influencia a estimagdo dos accruals néao
discricionarios e discricionarios, conforme a hipbtese 1 apresentada na secao 2.5,
confirmando a relacdo nao linear entre o volume de endividamento e a qualidade

dos lucros.
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Os resultados com base na equacdo 5, descrita na secao 3.2.6, em que a

divida é relacionada com as estimativas dos accruals calculados a partir do modelo

de Jones modificado por Dechow et al. (1995) sao apresentados a seguir.

Tabela 4 - Divida e Accruals Discricionarios (Jones Modificado, 1995)

Variaveis (1 (2 3) 4) (5) (6)
Divida 0.0578 -0.202***  -0.166™** -0.223*** -0.258*** -0.240***
(0.0586) (0.0300)  (0.0357) (0.0415) (0.0509) (0.0497)
Divida2 0.278**  0.231*** 0.258*** 0.297*** 0.292***
(0.0247)  (0.0352) (0.0327) (0.0474) (0.0451)
Caracteristicas Econ6micas das Empresas
Ciclo Op. -0.00145 -0.00185 0.00120 -0.0225***
(0.00476)  (0.00482) (0.00440) (0.00759)
Tamanho -0.0114**  -0.0120*** -0.0112** -0.0114**
(0.00286)  (0.00289) (0.00277) (0.00275)
Receita 0.00492 0.00719 0.00704 -0.00265
(0.00737)  (0.00738) (0.00697) (0.0101)
Fluxo de Caixa -0.159*** -0.146™** -0.0941 -0.0633
(0.0492) (0.0485) (0.0578) (0.0556)
Prejuizo 0.00908 0.00245 -0.0203 -0.0156
(0.00997)  (0.00947) (0.0149) (0.0139)
Custo da Divida 0.0000237* 0.00000235 -0.000000810 0.0000879***

(0.0000130) (0.0000133) (0.0000175) (0.0000224)
Saude Financeira
Z-score -0.0228*** -0.0183** -0.0162**
(0.00780) (0.00720) (0.00750)
Fatores de Crescimento
Crescimento 0.00512 0.00455
(0.00367) (0.00327)
Margem Bruta -0.0107 -0.0177
(0.0168) (0.0212)
Idade -0.000491** -0.000314
(0.000244) (0.000279)
ROA -0.155 -0.154
(0.117) (0.111)
Dummy setor Incluso
Constante 0.0625*** 0.107*** 0.281*** 0.323*** 0.319*** 0.444***
(0.0182) (0.00850) (0.0601) (0.0648) (0.0619) (0.0750)
Observagoes 1256 1256 1256 1256 1256 1256
R2 Ajustado 0.007 0.081 0.120 0.127 0.144 0.177
Estatistica F 0.972 70.751 27.979 38.238 21.598 14.335

Fonte: Elaborada pela autora.
Nota: Desvio-padrdao em parénteses.

Niveis de Significancia: * p<0,10; ** p<0,05; e *** p<0,01.
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Em cada coluna da tabela 4 foram apresentados o0s resultados,
acrescentando-se as variaveis apresentadas na secao 3.3 e relacionando-as com 0s
residuos dos accruals.

Os resultados estimados pelo o modelo de Jones modificado em relagao a
variavel divida inclusa na coluna 1, apresentam coeficiente positivo e néao
significativo em relacdo a qualidade dos lucros (0,058). Ao incluir a variavel da
Divida? na coluna 2, o coeficiente da divida se apresenta negativo e significativo (-
0,202) e o coeficiente da variavel Divida? é positivo e significativo (0,278). O
coeficiente do R2 ajustado aumenta de 0,007 na coluna 1, para 0,081 na coluna 2, a
estatistica F também demonstra um aumento expressivo, 0 que representa a
melhora significativa no poder de explicagdo do modelo incluindo-se a variavel da
divida®. Os resultados indicam uma relagdo nao linear entre a divida e a qualidade
dos lucros.

Na coluna 3 foram inclusas as variaveis que representam as caracteristicas
econbmicas das empresas, observa-se que a variavel Tamanho, apresenta
coeficiente negativo e significativo, resultado esperado pela literatura indicando que
a qualidade dos lucros é maior para empresas maiores. O coeficiente da variavel de
Custo da Divida apresentou-se positivo e significativo, conforme o resultado
esperado por Francis et al. (2005) e Ghosh e Moon (2010). O que significa que a
qualidade dos lucros é melhor, quando as empresas apresentam custo de divida
menor.

A variavel Fluxo de Caixa demonstra um resultado contrario ao esperado na
literatura, pois o coeficiente resultou negativo e significativo, indicando que as
empresas com maior variacdo dos fluxos de caixa operacionais apresentam melhor
qualidade dos lucros. As variaveis Ciclo Operacional, Receita e Prejuizo apresentam
coeficiente positivo, conforme o esperado, porém nao foram significativas.

Embora os coeficientes apresentados na coluna 3 sejam menores do que na
coluna 2, os resultados ndo se alteram qualitativamente, uma vez que o coeficiente
da divida permanece negativo e significativo (-0,166), e o coeficiente de Divida?
também permanece positivo e significativo (0,231) e, portanto, confirma a relacéao
nao linear entre divida e qualidade dos lucros.

Na coluna 4, quando a variavel referente ao Z-score de Altman é inclusa,
observa-se que o coeficiente & negativo e significativo (-0,0228), indicando melhor
qualidade dos lucros para empresas com saude financeira.
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Com a inclusdao das variaveis referentes aos fatores de crescimento das
empresas na coluna 5, observa-se que o coeficiente da variavel Crescimento &
positivo, mas nao significativo. A relacao positiva de acordo com a literatura indica
que a qualidade dos lucros é maior para as empresas com oportunidades de
crescimento mais elevadas.

Os coeficientes das variaveis de Margem Bruta e ROA, foram negativas e nédo
significativas, a relacdo negativa € consistente com os resultados obtidos em
estudos anteriores, indicando que a qualidade dos lucros € maior em mercados mais
competitivos e para as empresas com melhor desempenho financeiro. A variavel
idade apresenta coeficiente negativo e significativo, conforme esperado, o que
significa que as empresas mais jovens apresentam melhor qualidade dos lucros.

A inclusao das variaveis dummies de setor na coluna 6 diminuem a magnitude
dos coeficientes, mas nao alteram os resultados, tendo em vista que o coeficiente de
divida permanece negativo e significativo (-0,240), e o coeficiente de Divida? é
positivo e significativo (0,292).

O comportamento entre o nivel da divida relacionado aos residuos dos
acruals, exposto no grafico 2, confirma nao linearidade da divida com a qualidade
dos lucros. Observa-se a variagdo do gerenciamento de resultados exercendo

influencia nos residuos, conforme a variacao da divida.

Grafico 2 - Divida e o Gerenciamento de Resultados (Jones Modificado, 1995)
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Conclui-se que ao relacionar a divida, divida? e o conjunto de variaveis de
controle proposta nos estudos anteriores, o modelo estatistico aceita a H1 desta
pesquisa, confirmando que existe relacdo nao linear entre o volume de
endividamento e a qualidade dos lucros.

O R2 ajustado para o modelo de Jones Modificado, observado na tabela 4
evidencia que com a inclusao das variaveis propostas pela literatura, 0 modelo no
contexto brasileiro explica 17% da variacdo do nivel da divida em relacdo a
qualidade dos lucros.

Os resultados observados a partir das Tabelas 3 e 4 fornecem evidéncias
sobre o desempenho dos modelos de Jones (1991) e pelo modelo de Jones
Modificado por Dechow et al. (1995) para medir accruals discricionarios. Observa-se
que os resultados obtidos ao relacionar a divida com as estimativas dos accruals
calculados a partir dos dois modelos sdo muito parecidos e com relevante poder

explicativo.

4.2.3 Divida e Accruals Discricionarios (Dechow e Dichev, 2002)

A tabela 5 apresenta os resultados ao relacionar a divida com os residuos dos
accruals estimados pelo modelo de Dechow e Dichev (2002). Os valores dos
coeficientes em cada coluna indicam o resultado ao acrescentar as variaveis

descritas na se¢ao 3.3 e relaciona-las com a qualidade dos lucros.

Tabela 5 - Divida e Accruals Discricionarios (Dechow e Dichev, 2002)

(continua)
Variaveis (1) (2) 3) (4) (5) (6)
Divida 0.00176 -0.0661*** -0.0292  -0.0788*** -0.0776™*  -0.0507*
(0.0187) (0.0177) (0.0184) (0.0226) (0.0261) (0.0282)
Divida2 0.0714*** 0.0370***  0.0600***  0.0582**  0.0442**

(0.0101)  (0.0104) (0.0107) (0.0183) (0.0188)
Caracteristicas Econémicas das Empresas

Ciclo Op. 0.0103**  0.0101***  0.0108**  0.00500
(0.00338)  (0.00334) (0.00337)  (0.00354)
Tamanho -0.00628*** -0.00680*** -0.00701*** -0.00847***

(0.00160)  (0.00162)  (0.00169)  (0.00204)
(0.00584)  (0.00577)  (0.00647)  (0.00875)

Fluxo de Caixa -0.0414  -0.0321 -0.0269  -0.0163
(0.0337)  (0.0335)  (0.0376)  (0.0369)



(concluséo)

Variaveis (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Prejuizo 0.0214***  0.0152** 0.0164** 0.0167**
(0.00672) (0.00666) (0.00745) (0.00733)
Custo da Divida 0.000102 0.0000106 0.0000497 0.0000741
(0.000112) (0.000106) (0.000118) (0.000107)
Saude Financeira
Z-score -0.0201***  -0.0203*** -0.0163***
(0.00541)  (0.00548) (0.00559)
Fatores de Crescimento
Crescimento 0.00413*  0.00372*
(0.00219)  (0.00192)
Margem Bruta -0.0132 -0.0249
(0.0156) (0.0188)
Idade -0.0000811 0.000272*
(0.000139) (0.000157)
ROA 0.0157 0.0265
(0.0529) (0.0492)
Dummy setor Incluso
Constante 0.0636*** 0.0754***  0.0895*** 0.124*** 0.128*** 0.142**
(0.00616) (0.00521)  (0.0294) (0.0315) (0.0337) (0.0394)
Observacoes 1049 1049 1049 1049 1049 1049
R2 Ajustado -0.001 0.014 0.126 0.142 0.148 0.180
Estatistica F 0.009 27.485 19.010 24.243 20.338 7.957

Fonte: Elaborada pela autora.

Nota: Desvio-padrdo em parénteses.
Niveis de Significancia: * p<0,10; ** p<0,05; e *** p<0,01.
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Verifica-se que o coeficiente positivo e ndo significativo para a variavel Divida

em relacado a qualidade dos lucros (0,00176) na coluna 1. A relacdo positiva indica

que a qualidade dos lucros diminui com a divida. Ao incluir a variavel da Divida e a

Divida® na coluna 2, o coeficiente da variavel Divida se apresenta negativo e

significativo (-0,0661) e o coeficiente da Divida? apresenta-se positivo e significativo

(0,0714). Os resultados comprovam a relacéo nao linear entre a divida e a qualidade

dos lucros, ou seja, quando a divida é menor a qualidade dos lucros € maior, porém

ao apresentar um nivel maior de endividamento a qualidade dos lucros diminui.
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As variaveis referentes as caracteristicas das empresas foram inclusas na
coluna 3, observa-se que variavel Receita e Prejuizo apresentaram coeficientes
positivos e significativos. Sugerindo que a qualidade do lucro é menor para as
empresas as empresas com maior variagao nas vendas e para as empresas com
resultados negativos, consistentes com os resultados encontrados por Francis et al.
(2005) e Ghosh e Moon (2010).

O coeficiente da variavel de Tamanho é negativo e significativo, coerente ao
resultado esperado por Francis et al. (2005) e Ghosh e Moon (2010), indicando
melhor qualidade dos lucros para as empresas maiores. A inclusdo das variaveis
que representam o Ciclo Operacional, Fluxo de Caixa e Custo da divida nao
apresentam coeficientes significativos.

A inclusdo das variaveis que representam as caracteristicas econémicas das
empresas na coluna 3 apresenta uma melhora consistente no poder explicativo do
modelo, cujo R2 ajustado passa de 0,014 na coluna 2 para 0,126 na coluna 3.

Ao incluir a variavel referente ao Z-score na coluna 4, o coeficiente apresenta-
se negativo e significativo e confirma o resultado esperado na literatura, indicando
que as empresas com melhor saude financeira possuem melhor qualidade nos
lucros.

Na coluna 5, foram inclusas as variaveis que representam os fatores de
crescimento, observa-se que somente a variavel Crescimento apresenta resultado
significativo e coeficiente positivo conforme encontrado na literatura. Indicando que
as empresas com oportunidade de crescimento mais elevadas apresentam menor
qualidade nos lucros.

A inclusdo das variaveis referentes aos fatores de crescimento na coluna 5 e
a inclusdao das dummies de setor na coluna 6, diminuem a magnitude dos
coeficientes da divida, mas nao alteram o resultado. Observa-se que na coluna 6 o
coeficiente de divida permanece negativo e significativo (-0,0507), e o coeficiente de
Divida? é positivo e significativo (0,0442) e através do R2 ajustado, que a incluséo

das variaveis na coluna 6 melhora o poder explicativo do modelo.
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Gréfico 3 - Divida e o Gerenciamento de Resultados (Dechow e Dichev, 2002)
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Fonte: Elaborado pela autora.

A relacao entre o gerenciamento de resultados, representado pelos residuos
dos accruals, com o nivel de endividamento das empresas pode observado no
grafico 3. Quando as linhas que representam os residuos ds accruals situarem-se
acima do eixo X, significa que houve um aumento no gerénciamento de resultados.
Observa-se que esse comportamento varia conforme o nivel de endividamento das
empresas aumenta. Este resultado confirma a influéncia positiva da divida sobre a
qualidade dos lucros quando o nivel de endividamento é baixo e a influéncia
negativa da divida em elevados niveis de endividamento.

A partir dos resultados observados é possivel concluir que a divida possui
relacdo nao linear com a qualidade dos lucros, correspondendo as expectativas
desta pesquisa ao confirmar a H1 descrita na se¢ao 2.4.

4.2.4 Divida e AccrualsDiscricionarios (Dechow e Dichev Modificado, 2002)

Este é o principal teste apresentado no estudo, tendo em vista que a divida é
relacionada com os residuos estimados pelo modelo de Dechow e Dichev
modificado por McNichols (2002), utilizado por Francis (2005) e por Ghosh e Moon
(2010), no qual essa pesquisa faz referéncia. Espera-se com este modelo obter
resultados semelhantes, a fim de comprovar a relagdo nédo linear entre o nivel da

divida e a qualidade dos lucros.
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Tabela 6 - Divida e Accruals Discricionarios (Dechow e Dichev Modificado, 2002)

Variaveis (1) (2) (3) (4) (3) (6)
Divida 0.0114  -0.0643*** -0.0283 -0.0767***  -0.0688***  -0.0434"
(0.0193) (0.0173) (0.0172) (0.0205) (0.0236) (0.0251)
Divida2 0.0796™*  0.0463***  0.0687***  0.0530*** 0.0403**
(0.0113) (0.00887) (0.0103) (0.0172) (0.0166)
Caracteristicas Econ6micas das Empresas
Ciclo Op. 0.0111**  0.0109**  0.0101**  -0.000350
(0.00301)  (0.00297) (0.00312)  (0.00325)
Tamanho -0.00538*** -0.00589*** -0.00652*** -0.00775***
(0.00159) (0.00161)  (0.00163)  (0.00200)
Receita 0.0237***  0.0260***  0.0234***  0.0137**
(0.00447) (0.00452) (0.00468) (0.00654)
Fluxo de Caixa -0.0644* -0.0554 -0.0685* -0.0471
(0.0343) (0.0342) (0.0379) (0.0343)
Prejuizo 0.0126** 0.00656 0.0148* 0.0147*
(0.00594) (0.00607) (0.00727) (0.00704)
Custo da Divida 0.000358* 0.000269** 0.000317** 0.000339***
(0.000161) (0.000109) (0.000128) (0.000122)
Saude Financeira -0.0196*** -0.0220*** -0.0188***
Z-score (0.00447)  (0.00470) (0.00477)
Fatores de Crescimento
Crescimento -0.000822 -0.00123
(0.00124)  (0.00108)
Margem Bruta -0.0280** -0.0437***
(0.0139) (0.0167)
Idade -0.0000893 0.000278**
(0.000133) (0.000142)
ROA 0.0812* 0.0889**
(0.0437) (0.0424)
Dummy setor Incluso
Constante 0.0589***  0.0721*** 0.0754** 0.109*** 0.132*** 0.175***
(0.00619) (0.00487) (0.0299) (0.0319) (0.0348) (0.0408)
Observag@es 1049 1049 1049 1049 1049 1049
R2 Ajustado -0.000 0.022 0.125 0.142 0.154 0.203
Estatistica F 0.347 27.350 37.572 29.406 17.162 12.296

Fonte: Elaborado pela autora.

Nota: Desvio-padrdo em parénteses.

Niveis de Significancia: * p<0,10; ** p<0,05; e *** p<0,01.

A partir dos dados apresentados na tabela 6 observa-se a relacao da divida

com os residuos dos accruals obtidos através do modelo de regressao desenvolvido
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Dechow e Dichev (2002), modificado por McNichols (2002) e utilizado por Francis et
al. (2005) e Ghosh e Moon (2010). Inicialmente incluiu-se a divida na coluna 1 para
relacionar a qualidade dos lucros e a divida. O coeficiente da variavel Divida é
positivo (0,0114), mas nao significativo, a relagcao positiva é consistente com a visao
de que a qualidade lucros diminui com a divida.

Os resultados ao incluir a Divida e Divida® na coluna 2 apresentam melhora
no poder explicativo conforme se observa o aumento dos coeficientes do R2
ajustado e da estatistica F ao comparar as colunas 1 e 2. Na coluna 2, o coeficiente
da divida apresenta-se negativo e significativo (-0,0643), enquanto o coeficiente da
Divida? é positivo e significativo (0,0796). Consistente com os resultados de Ghosh e
Moon (2010) encontra-se uma relagdo nao linear entre a divida e a qualidade dos
lucros.

E possivel observar que o gerenciamento de resultados diminui quando a
divida é baixa e ndo apresenta risco do nao cumprimento das clausulas do contrato
da divida. De acordo com os resultados apresentados para a variavel divida® na
coluna 2, observa-se o comportamento contrario quando as empresas se encontram
em niveis maiores de endividamento. Se o0 endividamento € alto, o risco de néo
cumprir as clausulas previstas no contrato da divida € maior e dessa forma torna-se
mais vantajoso para a empresa manipular o resultado e evitar a quebra de contrato
do que apresentar relatérios contabeis com valores mais confiaveis.

Na coluna 3 foram inclusas as variaveis que representam os Caracteristicas
das econbémicas das empresas a fim de verificar os resultados associados a
qualidade dos lucros, conforme descrito nas pesquisas de Dechow e Dichev (2002),
Francis et al. (2005) e Ghosh e Moon (2010). Os coeficientes das variaveis
referentes ao Ciclo Operacional, Receita de vendas, Prejuizo e Custo da Divida séao
todos positivos e significativos, conforme encontrado na literatura. Este resultado
sugere que a qualidade do lucro é menor para as empresas com ciclos de
funcionamento mais longos, as empresas com maior variacdo das vendas, para as
empresas com mais incidéncia de resultados negativos e com maiores custos da
divida.

O coeficiente da variavel tamanho é negativo e significativo, 0 que aponta
melhor qualidade dos lucros para empresas maiores, consistente com os resultados
encontrados por Francis et al. (2005) e Ghosh e Moon (2010). A variavel que

representa o Fluxo de Caixa apresenta coeficiente negativo e significativo, resultado
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contrario ao obtido na literatura, significando que as empresas com maior variacao
nos fluxos de caixa apresentam melhor qualidade dos lucros.

O poder de explicacdo do modelo ao incluir as variaveis de Caracteristicas
das econdmicas das empresas na coluna 3 aumentou substancialmente, esse fato
pode ser observado ao analisar o coeficiente da estatistica F.

A variavel referente ao Z-Score de Altman, foi inclusa na coluna 4 para
controlar a probabilidade de faléncia, fator que pode afetar a associagdo entre a
divida e os residuos, nota-se que as estimativas dos coeficientes sobre Divida e
Divida? continuam a ser altamente significativos.

Os fatores de crescimento foram inclusos na coluna 5, as variaveis referentes
ao crescimento e idade apresentam coeficiente negativo e ndo significativo. Ja a
margem bruta apresenta coeficiente negativo e significativo a relacao negativa é
consistente com os resultados obtidos em estudos anteriores, indicando que a
qualidade dos lucros € maior para as empresas com melhor desempenho financeiro.
O coeficiente da variavel ROA é positivo e significativo o sinalizando que empresas
com maior rentabilidade do ativo apresentam menor qualidade dos lucros. Esse
resultado é diferente do resultado encontrado na literatura.

Ao incluir as variaveis dummies de setor na coluna 6 os coeficientes da divida
e divida? se tornam menores, mas os resultados nao se alteram, pois, o coeficiente
da divida permanece negativo e significativo e o coeficiente da divida? também
permanece negativo e significativo. Os valores da estatistica F indicam que as
variaveis de controle explicam bem a relagdo da divida com a qualidade dos lucros.

Desta forma, os resultados com a inclusdo das varidveis de controle sao
consistentes com resultados obtidos em estudos anteriores, pois possibilitaram a
obtencdo de estimadores robustos para detectar a pratica do gerenciamento de
resultados. O R2 ajustado apresentado na coluna 6 explica 20% da variacao do nivel
da divida em relacdo a qualidade dos lucros, indicando o melhor poder de
explicagdo dos quatro modelos utilizados.

A analise grafica do comportamento da divida com a qualidade dos lucros,
medida pelo gerenciamento de resultados, € exposta a seguir:
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Gréfico 4 - Divida e o Gerenciamento de Resultados (Dechow e Dichev Modificado, 2002)
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Fonte: Elaborado pela autora.

Observa-se que ao relacionar a divida com os residuos dos accruals, obtidos
pelo modelo de Dechow e Dichev modificado por McNichols (2002), novamente
confirmam os resultados obtidos nos testes anteriores de que a relacdo da divida
com a qualidade dos lucros € nao linear, confirmando a H1 desta pesquisa.

4.3 TESTES DE ROBUSTEZ

Adicionalmente, apresentam-se os testes de robustez realizados para verificar
se os resultados encontrados refletem a relagdo nao linear entre o nivel da divida e

a qualidade dos lucros.
4.3.1 Regressao Segmentada

Os resultados apresentados na subsecdo anterior sdo baseados em uma
especificagdo nao linear que inclui a Divida e a Divida®? na mesma regressio. Desta
forma, seguindo os testes realizados por Ghosh e Moon (2010), foi utilizada a
especificacao por meio de Spline como ferramenta estatistica alternativa para o teste
de robustez. Splines sdo fungdes de regressao segmentadas, desta forma, o teste
foi realizado dividindo-se a divida em duas categorias. A partir dos coeficientes
estimados na secéo 4.2, conclui-se que a relacao entre a qualidade dos lucros e da

divida é curvilinea, sendo uma parabola com a concavidade voltada para cima, com
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um ponto de inflexdo em torno de 54%. Desta forma, utilizando como um ponto de

interrupgéo da divida no percentual de 0,54 estima-se o seguinte modelo:

Residuals = Bo + PBiDividaposs + P2Dividapss1) + P3Ciclo Operacionali +
BsTamanhoi + BsReceitassi + BsFluxo de Caixasi + B7Perdasi + BsCusto da Dividai + BoZ-

scorei + BioCrescimentoi+ B11 Margem Brutai + Bizldadei + B13ROA + Y Bj Setor; + &i

(6)

Onde:

Divida(0,0,54) = o nivel da divida que se situa entre 0 e 54% (baixa); e
Divida(0,54,1) = o nivel da divida é superior a 54% (alta)

As demais variaveis permanecem como anteriormente definidas.

Tabela 7 - Divida e Qualidade dos Lucros: Regressdao Segmentada

(continua)
Jones . Dechow e Dichev
Variaveis Jones modificado Dechow e Dichev modificado
Divida (0,0,54) -0.0735** -0.0635* -0.0181 -0.0181
(0.0351) (0.0353) (0.0208) (0.0188)
Divida (0,54,1) 0.409** 0.394** 0.0357 0.0461
(0.184) (0.172) (0.0499) (0.0351)
Caracteristicas Econ6micas das Empresas
8‘0'0 : -0.0228** -0.0235*** 0.00487 -0.000460
peracional
(0.00796) (0.00782) (0.00353) (0.00325)
Tamanho -0.0102*** -0.0112*** -0.00860*** -0.00770***
(0.00303) (0.00304) (0.00208) (0.00203)
Receita -0.000383 -0.00136 0.0223** 0.0138**
(0.0100) (0.0104) (0.00881) (0.00651)
Fluxo de Caixa -0.0656 -0.0923 -0.0224 -0.0512
(0.0546) (0.0577) (0.0370) (0.0343)
Prejuizo -0.0156 -0.0121 0.0177** 0.0153**
(0.0134) (0.0140) (0.00724) (0.00700)
0.0000842** ok ok
Custo da Divida * 0.000113 0.000127 0.000378
(0.0000224) (0.0000237) (0.000113) (0.000129)
Saude Financeira
Z-score -0.0106 -0.0105 -0.0148*** -0.0179***
(0.00750) (0.00759) (0.00551) (0.00474)
Fatores de Crescimento
Crescimento 0.00418 0.00411 0.00362* -0.00131
(0.00407) (0.00339) (0.00193) (0.00108)
Margem Bruta -0.00192 -0.0159 -0.0250 -0.0438***
(0.0210) (0.0216) (0.0187) (0.0166)
Idade -0.000160 -0.000152 0.000305** 0.000303**
(0.000273) (0.000279) (0.000155) (0.000139)
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(concluséao)

Jones . Dechow e Dichev

Variaveis Jones modificado Dechow e Dichev modificado
ROA -0.145 -0.115 0.0354 0.0951**
Dummy Setor Incluso Incluso Incluso Incluso
Constante 0.394*** 0.415*** 0.137*** 0.170***

(0.0760) (0.0757) (0.0399) (0.0413)
Observacodes 1256 1256 1049 1049
R2 Ajustado 0.149 0.147 0.177 0.201
Estatistica F 6.678 7.818 5.106 7.136

Fonte: Elaborada pela autora.
Nota: Desvio-padrdo em parénteses.
Niveis de Significancia: * p<0,10; ** p<0,05; e *** p<0,01.

Ao estimar a equacdo 6 observar-se que os resultados apresentados na
tabela 7 indicam que somente as estimativas dos residuos nos modelos de Jones e
Jones modificado, em relagdo a divida sao significativos. Novamente confirma-se a
relacdo nao linear da divida conforme os resultados apresentados na secao 4.3.

Nota-se, porém que as estimativas dos residuos das regressées dos modelos
de Dechow e Dichev e Dechow e Dichev modificado com relagdo a divida ndo séao
significativas na regressdo segmentada. Ainda assim, os resultados permaneceram
inalterados qualitativamente, confirmando que a divida tem uma influéncia positiva
sobre a qualidade dos lucros quando o nivel de endividamento é baixo, mas em

niveis mais altos de endividamento essa relacao se inverte.

4.3.2 Despesas Financeiras

Ghosh e Moon (2010) desenvolveram um teste adicional, onde utilizaram a o
indice de cobertura dos juros, como uma proxy para o financiamento da divida. A
opcao de relacionar a cobertura dos juros, se da pelo fato de que ela pode ser
considerada como uma declaracdo de renda, ou seja, um atestado de que a divida
pode ser paga. Desta forma, esse mesmo teste foi replicado neste estudo, pois ele
relaciona a capacidade da empresa em quitar suas dividas com a qualidade dos
lucros.

Para realizar o céalculo da cobertura dos juros utilizou-se a despesa financeira
dividida pela receita e vendas conforme Ghosh e Moon (2010). Ainda que a
cobertura dos juros seja definida pelo EBITDA (lucro antes de juros, impostos e
despesa de depreciacdo e amortizacao), este nao foi utilizado no célculo tendo em
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vista que na amostra constam empresas que apresentam prejuizo e dessa forma a

interpretagéo fiaria prejudicada.

Tabela 8 - Despesas Financeiras

Jones Jones Dechow e Dichev Dechow e Dichev
Variaveis modificado modificado
geSp: Financ. / 0.0581 0.0592 0.0223 0.0264
eceita
(0.0461) (0.0448) (0.0224) (0.0199)
Desp. Financ. / -0.0161 -0.0165 -0.00945 -0.00966*
Receita?
(0.0122) (0.0116) (0.00662) (0.00516)
Caracteristicas Econdmicas das Empresas
Ciclo Operacional -0.0232*** -0.0240*** 0.00599* 0.000235
(0.00845) (0.00829) (0.00342) (0.00321)
Tamanho -0.0151*** -0.0158*** -0.00928*** -0.00844***
(0.00314) (0.00315) (0.00192) (0.00188)
Receita 0.00395 0.00294 0.0226** 0.0146**
(0.0110) (0.0113) (0.00881) (0.00639)
Fluxo de Caixa -0.117 -0.142 -0.0255 -0.0560*
(0.102) (0.100) (0.0350) (0.0324)
Prejuizo -0.0111 -0.00806 0.0178** 0.0153**
(0.0141) (0.0146) (0.00733) (0.00710)
Custo da Divida 0.000102*** 0.000127*** 0.000196 0.000440***
(0.0000224) (0.0000233) (0.000122) (0.000133)
Saude Financeira
Z-score -0.00474 -0.00564 -0.0124*** -0.0152***
(0.00677) (0.00679) (0.00463) (0.00385)
Fatores de Crescimento
Crescimento 0.00324 0.00317 0.00352* -0.00145
(0.00410) (0.00345) (0.00192) (0.00105)
Margem Bruta -0.0120 -0.0262 -0.0290 -0.0482***
(0.0247) (0.0247) (0.0195) (0.0172)
Idade -0.000144 -0.000152 0.000340** 0.000332**
(0.000267) (0.000274) (0.000155) (0.000141)
ROA -0.0886 -0.0603 0.0428 0.105***
(0.154) (0.152) (0.0456) (0.0386)
Dummy Setor Incluso Incluso Incluso Incluso
Constante 0.431*** 0.454*** 0.131*** 0.166"**
(0.0819) (0.0813) (0.0369) (0.0378)
Observacgodes 1256 1256 1049 1049
R2 Ajustado 0.103 0.108 0.180 0.203
Estatistica F 5.095 6.125 5.211 6.371

Fonte: Elaborado pela autora.

Nota: Desvio-padrao em parénteses.
Niveis de Significancia: * p<0,10; ** p<0,05; e *** p<0,01.

Na tabela 8 observa-se que a relacdo entre as despesas de juros e a

qualidade dos lucros nao apresenta resultados significativos. Ao analisar a variavel

da despesa com juros® o coeficiente se apresenta negativo, porém com baixa

significancia (10%) e somente em uma das quatro especificacdes utilizadas.
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A explicagdo para esse resultado pode ser porque a conta referente as
despesas financeiras, demonstradas no Balangco Patrimonial das companhias
brasileiras, ndo apresentam somente o valor das despesas com juros sobre os
empréstimos. Essa € uma limitagdo do teste de robustez, tendo em vista que o
registro contabil de valores das variagdes monetarias ou variagdes cambiais,
comumente registradas em contas de despesas financeiras, os valores referentes a
outras despesas financeiras e as reversdes de despesas, podem distorcer os
resultados desta andlise.

4.3.3 Deflator Alternativo para a Divida

O Deflator Alternativo para a Divida € um teste que utiliza o valor do
Patriménio Liquido como deflator da divida total, a fim de verificar a proporcéao da
divida em relacdo ao Patriménio Liquido e entdo relaciona-la com a qualidade dos
lucros.

Tabela 9 - Divida/PL e a Qualidade dos Lucros

(continua)
Variaveis Jones mc;Jcﬁ::z:do Dechow e Dichev Det;rr:g;\gﬁecg:j%hev
Divida/PL 0.00137 0.00141 0.000984 0.00201
(0.00114) (0.00123) (0.00121) (0.00137)
Divida/PL 2 -0.0000108 -0.0000116 -0.00000625 -0.0000128
(0'00(()))0071 (0.00000767) (0.00000745) (0.00000866)
Caracteristicas Econ6micas das Empresas
8lggaciona| -0.0134* -0.0142* 0.00717** 0.00105
(0.00634) (0.00629) (0.00341) (0.00321)
Tamanho -0.0108*** -0.0122*** -0.00724*** -0.00582***
(0.00279) (0.00282) (0.00197) (0.00194)
Receita -0.00660 -0.0157 0.0102 0.0135*
(0.00970) (0.0104) (0.00795) (0.00741)
Fluxo de Caixa -0.121** -0.145** -0.0496 -0.0899***
(0.0418) (0.0454) (0.0346) (0.0328)
Prejuizo 0.00204 0.00161 0.0186*** 0.0129*
(0.00837) (0.00913) (0.00650) (0.00658)
Custo da Divida 0'0099815* 0.000107*** 0.000180* 0.000379***
(0.0000181)  (0.0000186) (0.000100) (0.000109)
Saude Financeira
Z-score -0.00647 -0.00750 -0.00957** -0.00985***
(0.00614) (0.00615) (0.00460) (0.00381)
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(concluséo)
Variaveis Jones mc;Jcﬁ::z:do Dechow e Dichev Det;rr:g;\gﬁecgézhev
Fatores de Crescimento
Crescimento 0.0000947 0.000932 0.00183*** -0.00154
(0.00250) (0.00267) (0.000652) (0.00125)
Margem Bruta -0.0204 -0.0383* -0.0426** -0.0383**
(0.0202) (0.0211) (0.0169) (0.0162)
Idade -0.000313 -0.000292 0.000104 0.000154
(0.000245)  (0.000252) (0.000148) (0.000134)
ROA 0.0940 0.121* 0.105*** 0.138***
(0.0680) (0.0731) (0.0381) (0.0465)
Dummy Setor Incluso Incluso Incluso Incluso
(0.0168) (0.0179) (0.0115) (0.0135)
Constante 0.328*** 0.370*** 0.114*** 0.125***
(0.0724) (0.0722) (0.0387) (0.0407)
Observacgodes 1179 1179 990 990
R2 Ajustado 0.061 0.074 0.157 0.185
Estatistica F 8.161 9.417 6.571 6.119

Fonte: Elaborada pela autora.

Nota: Desvio-padrdao em parénteses.
Niveis de Significancia: * p<0,10; ** p<0,05; e *** p<0,01.

A variavel representativa da Divida/PL foi calculada a partir do saldo das
contas de divida total de curto e longo prazo, dividido pelo Patriménio Liquido. Para
a realizacao deste teste foram excluidas da amostra as empresas que apresentavam
o Patriménio Liquido Negativo (quando o valor das obrigacdes com terceiros €
superior aos ativos). Da mesma forma que os resultados do teste anterior, observa-
se que os resultados nao sao significativos.

Uma possivel explicacao talvez seja considerar que o valor acima de 0,50
como referéncia para a capacidade da empresa em quitar suas dividas. Observa-se
que os resultados (ndo apresentados) dessa variavel sdo em sua grande maioria
muito superiores a este valor. Desta forma, foi possivel concluir que se o valor do
Patriménio Liquido informado nas demonstracées contabeis, quando muito baixo,
pode distorcer o nivel de endividamento dessas empresas.
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5 COSIDERAGCOES FINAIS

Neste estudo examinou-se a relacao entre a qualidade dos lucros e o nivel da
divida. Especificamente foi verificado o grau de endividamento das empresas
brasileiras, listadas na BM&FBOVESPA entre 2009 e 2015 e em seguida incluiu-se
na andlise algumas caracteristicas das empresas em resposta a variacdo da
qualidade dos lucros.

A qualidade dos lucros foi medida pela identificacdo do componente
discricionario dos accruals, utilizando-se quatro modelos estatisticos apresentados
em estudos que serviram como base para esta pesquisa. O resultado encontrado
nas tabelas 3, 4, 5 e 6 ao relacionar os residuos dos accruals obtidos pelos quatro
modelos, confirmam a relagdo nao linear da divida com a qualidade dos lucros.

Foi possivel observar que a relacao entre a divida e a qualidade dos lucros é
positiva quando a divida € baixa. J& em niveis maiores da divida o risco de violar as
cldusulas do contrato do empréstimo torna-se tao alto que € preferivel prejudicar a
qualidade dos lucros, do que continuar a oferecer resultados confiaveis das
perspectivas futuras da empresa.

Essa relacdo € explicada pelo fato de que para captar recursos nas
instituicbes financeiras as empresas precisam apresentar relatérios contabeis com
melhor qualidade dos resultados, atendendo a exigéncia dos credores. Os credores
estdo propensos a uma melhor analise das contas de provisdes que possam
impactar nas informagdes sobre os fluxos de caixa futuros. As empresas em busca
de garantir um menor custo sobre o financiamento da divida tendem a apresentar
relatérios contabeis de melhor qualidade neste momento.

Em seguida, analisou-se o comportamento da qualidade dos accruals nas
tabelas 3, 4, 5 e 6, quando a divida € maior e onde o rigor das clausulas contratuais
tende a aumentar na proporcao da divida. Em contraste com o comportamento
apresentado quando os niveis da divida sdo menores, observa-se que a qualidade
dos lucros diminui, quando a divida é significativamente alta. Observa-se que a
divida neste momento influéncia de forma negativa, onde o gestor pode dar
preferéncia em apresentar relatérios de baixa qualidade do que violar as clausulas
do contato da divida. Os gerentes podem utilizar de escolhas contabeis para
gerenciar o lucro nos limites do previsto no contrato da divida, tendo em vista que a
quebra do contrato pode acarretar maiores custos financeiros. A utilizacdo de
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provisdes de baixa qualidade para gerenciar o resultado e evitar a quebra contratual
sdo facilmente detectaveis ao avaliar o desempenho futuro e por isso diminuem a
qualidade dos lucros.

De acordo com os resultados apresentados nas tabelas na secdo 4.2, os
quatro modelos utilizados nesta pesquisa para detectar o componente discricionario
dos accruals quando relacionados com a divida apresentaram resultados
semelhantes. Esse resultado é consistente com o estudo que serviu como referéncia
nesta pesquisa, Ghosh e Moon (2010), confirmando a hip6tese 1 apresentada na
secao 2.5, de que existe relacdo nao linear entre o volume de endividamento e a
qualidade dos lucros.

Na sequéncia, seguindo os testes de robustez desenvolvidos por Ghosh e
Moon (2010), para confirmar os resultados encontrados na secado 4.2, foram
realizadas trés andlises adicionais. Primeiro procedeu-se com uma regressao
segmentada, utilizando-se uma especificacdo nao linear por partes, incluindo a
divida e a divida ao quadrado da divida na mesma regressao para testar a nao
linearidade. O resultado do teste de regressdao segmentada foi consistente com o
resultado encontrado por Ghosh e Moon (2010) o que confirma o resultado das
analises da secao 4.2. Nos dois testes adicionais seguintes, utilizou-se uma variacao
do indice de cobertura dos juros e na sequéncia a divida deflacionada pelo capital
préprio, porém os resultados desses testes ndo confirmaram os resultados
encontrados na analise das regressoes.

Os resultados da pesquisa sao relevantes, pois sugerem que a relacédo
positiva entre a divida e a qualidade dos lucros € confirmada nos testes estatisticos,
quando o nivel da divida é relativamente baixo. O contrario se confirma quando a
divida € maior e a explicacao se da pelo fato de que a gestdo atua no sentido de
evitar a quebra das clausulas do contrato da divida, gerenciando o resultado.
Confirmando que os resultados obtidos no estudo de Ghosh e Moon (2010), também
se aplicam no contexto brasileiro, 0s objetivos propostos para a pesquisa foram

alcancados.
5.1 LIMITACOES E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Uma das limitagdes deste método reside na amostra. O tamanho do periodo

selecionado, limitado pela adocao das IFRS, é adequado, porém o tamanho do
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mercado brasileiro limita o tamanho da amostra uma vez que todas as empresas
com dados faltantes foram excluidas. Por este motivo, o calculo das estimativas de
residuos dos accruals na primeira etapa do método, foi realizado para todas as
empresas e por ano. Este processo difere da literatura, uma vez que estes modelos
sdo estimados por ano e por industria quando aplicados ao mercado americano.
Outra limitacdo diz respeito a dindmica macroecondmica do periodo selecionado.
Entre 2008 e 2015 o pais passou pela crise financeira, que atingiu a economia
brasileira de maneira mais aguda em 2009, uma forte recuperagcdao em 2010 e por
fim um arrefecimento da economia em 2014 e 2015, que culminou em um dos anos
de maiores quedas da atividade econémica da histéria recente. Essa dinamica
certamente influenciou o comportamento das taxas de juros e dos niveis de
endividamentos das empresas, algo que pode nao guardar semelhancas com outros
periodos econbémicos, contribuindo para uma menor adequacao dos modelos
propostos. Por fim, a sugestao para futuras pesquisas seria ampliar a amostra e o
periodo de tempo estudado, assim como realizar a compara¢cao com outros modelos
estatisticos possam contribuir para a complementacao destes.
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APENDICE A - ANALISE DE CORRELACAO
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Variavel 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
1-Jones 1

2 - Jones Mod. 0,9748 1

3-DD 0,1871  0,1993 1

4 - DD Md. 02495 02653  0,8315 1

5 - Divida -0,0366 -0,0337  -0,0294  -0,0279 1

6 - Ciclo Oper. 0,1143 0,1282 0,895 10,1950  -0,1481 1

7 - Tamanho -0,1495 -0,1569 -0,2052 -0,1871  0,1468  -0,1861 1

8 - Receita 0,0427 00162 01712 0,795 -0,1097 -0,1595 -0,2313 1

9-Fluxode Caixa  -0,1874 -0,2074 -0,1440 -0,1849 -0,1093 -0,2972 0,1239  0,0912 1

10 - Prejuizo 0,338 00384 01323 0,090 0,081 01731 -0,1012 -0,0938 -0,2908 1

11-Custoda Divida  0,0225 0,0247  0,0159  0,0299 -0,1251 -0,0126 -0,0776  0,0182  0,0535 -0,0138 1

12 - Z-score -0,0156 -0,0237  -0,0458 -0,0511  -0,5634 -0,0019 -0,2138  0,1888  0,1739  -0,1993  0,0567 1

13 - Crescimento 0,0162 00341 00583 -0,0073 -0,0116 -0,0667 0,0280 -0,0314 -0,0350 -0,0175 -0,0042 -0,0242 1

14-Margem Bruta ~ -0,0389 -0,0539  -0,1486 -0,1422 -0,1076 -0,0593  0,0934 -0,3080 02313 -0,3133  0,1154  0,1113  0,0202 1

15 - Idade -0,0484 -0,0460 00165 0,0020 -0,1169 0,328 -0,0749  0,1443 0,375 -0,0040 -0,0372 00496 00234 -0,1617 1

16 - ROA -0,0041 -0,0015 -0,0025 00265 -02195 -0,1185 0,0462 00947 04448 -05372 00693 02622 0,1985 023874 -0,0139 1




