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Resumo

Qualidade dos Lucros.
Divida de Longo Prazo.
Nao linearidade.

Os contratos de dividas das empresas podem gerar diferentes incentivos para os
gestores praticarem o chamado gerenciamento de resultados. De acordo com a
maioria dos estudos presentes na literatura, empresas buscariam reduzir os accruals
discricionarios para reduzir assimetria de informag@o e incorrer em menores custos
de financiamento. Outros estudos, porém, apontam que empresas com niveis muito
elevados de endividamento podem fazer o contrario, aumentando os accruals
discricionarios para nao incorrer em clausulas restritivas (covenants). Considerando
essas duas teorias, este artigo propde uma relagdo ndo linear entre divida e o
componente discricionario dos lucros para as empresas listadas na BM&FBOVESPA
entre 2008 e 2015. As evidéncias indicam uma relag@o positiva entre baixos niveis
de divida e a qualidade dos lucros, mas negativa para niveis maiores de divida. Esse
resultado sugere que em niveis elevados de endividamento, ¢ preferivel diminuir
a qualidade dos lucros a incorrer em perdas por violagdes contratuais. Analises
adicionais indicam que a relac@o ndo linear encontrada esta relacionada a divida de
longo prazo, e ndo a de curto prazo.

Keywords Abstract
Earnings Quality. Corporate debt contracts generate different incentives for managers to engage in
Long Term Debt. earnings management. According to many studies in the literature, companies would

Non Linearity.

Informagdes do Artigo

seek to decrease discretionary accruals to decrease information asymmetry and to
incur in lower funding costs. Other studies, however, point out that companies with
high debt levels can do the opposite by increasing discretionary accruals to avoid
covenants. Given these two theories, this paper proposes a nonlinear relationship
between debt and the discretionary component of earnings for companies listed on
BM&FBOVESPA from 2008 to 2015. Evidences indicate a positive relationship
between low debt levels and earnings quality, but negative for higher debt levels. It
suggests that in higher debt levels, it is preferable to decrease earnings quality than
to incur in losses due to contractual breaches. Further analysis indicates that such
nonlinear relationship is related to long-term debt rather than to short-term debt.
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1 INTRODUCAO

A relagdo ndo linear entre divida e o componente discricionario dos lucros das
empresas de capital aberto indica uma redefinicdo dos contratos de divida para
protecdo ao credor. A andlise do ponto de inflexdo auxiliaria agentes financiadores
(bancos e credores) a readequarem as clausulas de protecdo ou taxas de juros que
compensem os riscos associados a informagao contabil.

Copyright © 2018 FEA-RP/USP. Todos os direitos reservados

Os contratos de divida, além de gerarem informagdes que auxiliam na avaliacao de decisdes operacionais,
servem como mecanismo de disciplina de gestores (Harris & Raviv, 1990). Em particular, os covenants presentes
nos contratos de divida t€ém potencial para limitar o engajamento do gestor em atividades de maior risco (Leland,

1994).
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Nesse caso, as informagdes presentes em tais contratos podem afetar o comportamento dos gestores,
a politica operacional das empresas ¢, portanto, a forma com que os lucros sdo reportados (Francis et al., 2005;
Graham, Li & Qiu, 2008; Bharath, Sunder ¢ Sunder ,2008). Em firmas com elevado endividamento verifica-se
um aumento no componente discricionario dos lucros (Sengupta, 1998). Nessas empresas, 0s gestores possuem
incentivos para gerenciar resultados e reportar lucros que diminuam a probabilidade de violagdo de covenants
contabeis (Grossman & Hart, 1982; Watts & Zimmerman, 1986; Healy & Wahlen, 1999; Defond & Jiambalvo,
1994; Sun & Rath, 2008). Ja nos casos de baixo endividamento, as firmas sdo mais propensas a reportar lucros
com um menor componente discriciondrio para reduzir os custos de financiamento da divida e aumentar o nivel da
informagao sobre fluxos de caixa futuros (Smith, 1993; Ghosh & Moon, 2010).

Essas evidéncias indicam a relagdo entre endividamento e nivel do componente discriciondrio (ou
simplesmente accruals) como sendo nao linear e concava. Ou seja, 8 medida que as empresas elevam seus niveis
de endividamento, reduzem os niveis de accruals, o que seria decorrente de uma tentativa de reduzir custos de
financiamento (Diamond, 1991; Billett, King ¢ Mauer, 2007). Porém, a partir de certo nivel de endividamento,
devido as clausulas de covenants, os ganhos advindos da redugao de custos da divida seriam mitigados pelos riscos
de ndo cumprir as clausulas, surgindo incentivos ao aumento dos accruals (Sweeney, 1994; DeFond & Jiambalvo,
1994; Sun & Rath, 2008).

Compreender se existe tal relagdo ndo linear entre endividamento e accruals, ou se a mesma possui
relacdo negativa e linear, como defendido por Dechow et al., 2010, ¢ extremamente relevante para os tomadores de
decisdo que utilizam métodos baseados em informagdes sobre lucros e fluxos de caixa passados. A forma concava
apontaria niveis de endividamento nos quais os accruals sdo mais elevados e, portanto, as estimativas de fluxo de
caixa mais imprecisas.

Essa relacdo concava foi mostrada por Ghosh e Moon (2010) para o mercado norte-americano entre 1998
e 2004. Entretanto, diversas caracteristicas do mercado americano o diferenciam de mercados emergentes, como
¢ o caso do mercado brasileiro. Em especial, o acesso ao mercado de capitais e os prazos para financiamentos de
longo prazo (via dividas e via debéntures), ambos muito menores ¢ mais restritos no mercado brasileiro (Funchal
& Monte-Mor, 2016). No caso do mercado de capitais, as empresas brasileiras possuem em média niveis de
endividamento mais elevados do que as empresas americanas, o que tornaria os efeitos do endividamento no
gerenciamento de resultados ainda mais relevantes. Quando o endividamento € elevado, os prazos de financiamento
mais curtos do mercado brasileiro para contratos de longo prazo poderiam levar a um menor efeito das clausulas
de covenants na escolha por gerenciar os resultados quando o endividamento ¢ elevado.

Grifico 1. Relagdo entre Nivel de Endividamento e Accruals
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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Para validar os resultados de Ghosh ¢ Moon (2010) no cenario nacional, este artigo testa a relagdo nao
linear entre divida e o componente discricionario dos lucros no mercado brasileiro. Tal relagdo também foi testada
na Malasia por Zamri, Rahman e Isa (2013), onde encontraram uma relagdo negativa, ou seja, quanto maior o
endividamento, menores os accruals. A partir de dados de empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA no
periodo de 2008 a 2015, verifica-se por meio do Grafico 1 evidéncias iniciais da relagdo nao linear entre divida e
accruals no mercado brasileiro.

Outro aspecto, apontado por Fung e Goodwin (2013, ¢ que a relacdo entre accruals e endividamento
pode variar de acordo com maturidade da divida. Para o mercado americano, os autores apontam que a relagdo
¢ positiva para dividas de curto prazo, porém muito mais fraca para dividas longas. Contudo, os autores nao
investigam a possibilidade de ndo linearidade. No mercado brasileiro, tal como apontado por Silva (2008), as
empresas com dividas de longo prazo estdo sujeitas a diversas clausulas de covenants, por isso o segundo ponto
de contribuicdo deste artigo ¢ verificar se a relagcdo ndo linear entre endividamento e nivel dos accruals se mantém
quando segregamos a divida total entre divida de curto e longo prazo, complementando o trabalho de Fung e
Goodwin (2013).

O estudo foi feito com empresas listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2008 a 2015. Para estimar
a qualidade dos lucros foram considerados os modelos de Jones (1991), Jones modificado de Dechow, Sloan e
Sweeney (1995), Dechow e Dichev (2002) ¢ McNichols (2002), ambos baseados na magnitude do componente
discricionario do lucro. Um modelo quadratico foi utilizado para mensurar a ndo linearidade entre divida e accruals.
Para controlar a heterogeneidade existente entre as empresas da amostra utilizou-se, além dos controles presentes
em Ghosh ¢ Moon (2010), outras variaveis que explicam a rela¢do entre o nivel da divida ¢ a qualidade dos
lucros no mercado brasileiro. Como teste de robustez, foi realizada uma regressao segmentada, utilizando-se uma
especificacdo ndo linear por partes, na qual a divida e a divida ao quadrado foram incluidas na mesma regressao.

Na sequéncia, as analises foram feitas separando-se a divida total entre divida de curto e de longo prazo.
Isso por que, se a empresa decide incorrer em custos associados ao aumento do gerenciamento em situagoes de
auto endividamento, entdo ¢ mais provavel que tais custos sejam menores que os custos gerados por problemas de
antecipagdo de dividas de longo prazo via quebra de clausulas contratuais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Entre as varias abordagens sobre a teoria de agéncia, desenvolvida por Fama e Jensen (1983), Jensen e
Meckling (1976), entre outros, esta pode ser entendida pelo problema existente entre a divergéncia de interesses
entre os proprietarios das empresas (acionistas) e os gestores que a administram. Observa-se que a cisdo 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.

Para garantir a sobrevivéncia de uma organizagdo faz-se necessario um equilibrio entre as decisdes
dos gestores e os interesses dos acionistas, conforme destacam Fama e Jensen (1983). Contratos bem escritos,
que delimitem a agdo da gestdo e definam uma politica de incentivos, podem minimizar, por exemplo, a pratica
do gerenciamento de resultados. Neste contexto, a contabilidade exerce a fungdo ndo so6 de registrar os valores
recebidos dos investidores ou credores, mas também de informar e monitorar a forma com que esses recursos
foram alocados (Bharath et al.,2008; Dichev et al., 2012).

Embora a contabilidade atue como um sistema gerador de informagdes econdmicas da empresa por meio
da divulgagao dos relatorios contabeis, notas explicativas e outras divulgagdes voluntarias (Healy & Palepu, 2001),
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 (Dichev et al., 2012).

A literatura apresenta evidéncias de que a qualidade do resultado pode depender de fatores como o nivel de
governanga e o desempenho operacional (Chiang, Kleinman, & Lee, 2017), as expectativas de mercado (Cormier,
Demaria, & Magnan, 2017), o nivel de divida (Bharath et al.,2008), dentre outros. Em todas essas analises, na
presenca de gerenciamento de resultados via discricionariedade dos lucros, verifica-se um aumento dos custos para
a empresa associados a diminuicao da qualidade dos lucros e de sua capacidade em prever alteragdes futuras do
fluxo de caixa (Dechow et al., 2010).

A decisdo de incorrer em tais custos, entretanto, nem sempre ¢ favoravel aos acionistas minoritarios e
pode estar associada ao conflito de agéncia existente a partir da cisdo entre controle e propriedade (Desender et
al., 2013).
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Nesse sentido, mecanismos que atuem como disciplinadores ¢ monitorem as decisdes gerenciais podem
delimitar a agdo da gestdo. O nivel de endividamento da empresa ¢ um fator que pode influenciar positivamente
a qualidade dos lucros, tal como evidenciado nos estudos de Grossman e Hart (1982), Jensen (1986), Diamond
(1991), Sengupta (1998), Francis et al. (2005), Graham, Li e Qiu (2008), Bharath et al. (2008) e Ghosh e Moon
(2010). De acordo com esta vertente da literatura, os detentores da divida exigem informagdes financeiras de alta
qualidade, especialmente sobre os lucros, a fim de verificar a solvéncia da empresa. Alguns bancos privados, por
exemplo, , fazem um alto investimento no monitoramento dos mutudrios e estabelecem cldusulas contratuais
restritivas nos contratos da divida para as empresas que apresentam pior qualidade nos relatérios contabeis (Bharath
et al., 2008). Nesse caso, empresas com menor qualidade do lucro, em média, passam a incorrer em aumentos dos
custos de financiamento, bem como de monitoramento por parte dos credores (Ghosh & Moon, 2010).

Ao tomar recursos emprestados, as empresas ficam sujeitas ao cumprimento de cldusulas previstas
nos contratos dos empréstimos (covenants) que podem estabelecer relagdo com numeros contabeis (covenants
contabeis). Por exemplo, diversos bancos utilizam a relagdo EBITDA sobre Divida total como clausula restritiva
em contratos de divida como mecanismo de incentivo ¢ como forma de garantir a capacidade de pagamento
da empresa (Citron, 1992). Nesse caso, a divida ¢ as exigéncias dela decorrentes podem ser um motivo para o
gerenciamento de resultados, como observado por Watts e Zimmerman (1986), Healy e Wahlen (1999), Defond
¢ Jiambalvo (1994), Sun e Rath (2008) e Bharath et al. (2008), tendo em vista que a gestdo podera fazer escolhas
contabeis para alcancar numeros desejados e, portanto, influenciar um ou mais dos arranjos operacionais da
empresa. Jha (2013), por exemplo, aponta que gestores aumentam os niveis de accruals em trimestres proximos
ao vencimento de covenants, evidenciando o comportamento oportunista revisto pela teoria de agéncia (Jensen &
Meckling,1976).

Dadas as evidéncias apresentas, espera-se, portanto, que a divida tenha uma relagdo nio-linear com a
qualidade dos lucros, Ou seja, espera-se que empresas com baixos niveis de endividamento tenham incentivo a
aumentarem a qualidade dos lucros reportados, com objetivo de obterem acesso ao crédito mais barato, mas que
empresas com altos niveis de endividamento tenham incentivos a reportarem lucros de menor qualidade e com
um maior componente discricionario , buscando atender as clausulas de covenants. Especificamente, formula-se
a seguinte hipotese:

H1: A relagdo entre o volume de endividamento e a qualidade dos lucros ¢ ndo linear

Tal como mencionado, a rigidez na vinculagdo dos contratos da divida pode resultar no gerenciamento
de resultados, uma vez que os custos contratuais advindos de quebras contratuais podem superar os custos da
baixa qualidade dos lucros (Ghosh & Moon, 2010). Sendo assim, empresas com elevado grau de endividamento,
e com um perfil de divida que contenha clausulas punitivas como os covenants, tenderdo a optar por gerenciar
os resultados. Estas clausulas contratuais que permitem a antecipagdo da divida estdo, em geral, associadas as
dividas de longo prazo. Fung & Goodwin (2013) ja encontraram evidéncias de que a relagdo entre accruals e
endividamento pode variar de acordo com maturidade da divida.

Silva (2008) encontrou evidéncias de que as empresas brasileiras de capital aberto, que tenham dividas
de longo prazo, estio sujeitas a uma série de covenants contabeis. Sendo o Brasil um pais com leis baseadas no
modelo code law e com baixo nivel de efetividade juridica (Almeida & Dalmacio, 2015; Lopes & Walker, 2008),
¢ esperado que contratos de maior prazo tragam cldusulas que busquem reduzir os riscos de crédito. Além disso,
a partir de 2010, com a adogao das IFRS no Brasil, o nimero de contratos com covenants baseados em dados
contabeis (ou financeiros) permaneceu em uso ¢ houve crescimento de covenants ndo financeiros (Beiruth et al.,
2017). Os autores apontam que esse pode ser um efeito ndo s6 da adogdo das IFRS, mas também uma reagao do
mercado brasileiro aos efeitos da crise de 2008.

Por essa razdo, espera-se que no contexto brasileiro a relagdo ndo linear existente entre divida e qualidade
dos lucros esteja, em grande parte, associada a divida de longo prazo, e ndo a de curto prazo. Formalmente, tem-se
a seguinte hipotese:

H2: A relagdo ndo linear entre o volume de endividamento e a qualidade dos lucros esta associada a divida
de longo prazo, e ndo a de curto prazo.
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3 DADOS E MODELO

A populagao deste estudo foi constituida pelas companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA que nao
pertencessem ao setor financeiro e de seguros devido a especificidade das informagdes contabeis desses setores.
Os dados da amostra foram obtidos a partir das demonstracdes contabeis referentes ao periodo de 2008 a 2015,
excluindo-se as empresas cujos demonstrativos ndo apresentaram dados completos. A amostra resultou em 198
empresas no periodo de analise.

As métricas escolhidas para mensurar a qualidade dos lucros foram os accruals discricionarios. Para
tanto utilizou-se os modelos 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) ¢ a
quantidade total de accruals. Os residuos resultantes destas regressoes, representados pelo erro (€) em seu valor
absoluto, indicam os niveis de accruals discricionarios. Tal como em Jones (1991) e em Dechow, Sloan ¢ Sweeney
(1995), tais modelos de accruals foram estimados ano a ano (cross section).

Além disso, estimou-se os accruals discricionarios por meio da relagao entre capital de giro no fluxo de
caixa operacional realizado, seguindo as metodologias desenvolvidas por Dechow e Dichev (2002) e McNichols
(2002). Tais modelos nao separam os accruals discricionarios daqueles que possam ser oriundos de manipulagdo
gerencial. A qualidade dos accruals ¢ medida por meio dos residuos absolutos do capital de giro regredido em
cross section no fluxo de caixa de t-1, t e t+1. Nesse caso, quanto maior o residuo, menor a qualidade dos accruals.

Tabela 1. Modelos utilizados para estimar os residuos dos accruals

Equacio Modelo Forma de Calculo Método

1 Jones AC, /A, =a/A, +B[AROL, /A, T+ Busca o componente discricionario
(1991) B,[Imob, /A, |1+ ¢, das provisdes totais.

’ Mgglilg s AC, /A, ,=a/A +B(AROL, /A, 1~ Inclui as contas a receber do periodo
(1995) [ACR, /A, ] +B,[Imob, / A, T+ ¢, ao modelo de Jones (1991).
Dechow Os residuos, que ndo estdo

3 ¢ Dichev ACG, / ATM = B+ B [FCO, , / ATM, ]+ relacionados as realiza¢des do fluxo
(2002) B,[FCO,/ ATM, I+ B,[FCO,, / ATM, ]+ ¢, de caixa, sdo a medida de qualidade

do lucro.

McNichols ACG/ ATM, =B, + B,[FCO, , / ATM, J* Combina os modelos de Jones

4 (2002) B,IFCO,/ ATM, ]+ B,[FCO, .,/ ATM, |+ B,[AROL, /

ATM ]+ B [Imob, / ATM ] + ¢, (1991) e Dechow e Dichev (2002).

Fonte: Elaborada pelos autores.

AC = accruals totais; A= ativos totais; ATM = ativo total médio; AROL = variacdo da receita operacional liquida de ven-
das; ACR = variagdo de contas a receber; Imob = saldo de ativo imobilizado, intangivel e diferido (brutos); ACG =
Variagdo do capital de giro; FCO = Fluxo de caixa operacional e ¢ = Termo de erro. Subscritos: empresa i, ano t.

Cada modelo de accruals (ver Tabela 1) foi estimado para cada ano da amostra. Este procedimento foi
adotado, pois entendemos que ndo existe um nimero de empresas suficientemente grande em cada setor. Dessa
forma, os modelos foram estimados ano a ano, utilizando-se todas as empresas. Esta abordagem também implica
que ¢ estimado um intercepto para cada ano. Assim, quaisquer preocupagdes quanto a mudanga nos niveis gerais
dos accruals resultantes da ado¢do do IFRS sdo mitigadas, ja que os interceptos de cada modelo em cada ano,
capturam esse efeito a cada estimacao.

Mesmo que algumas evidéncias apontem que a adog¢@o do IFRS no Brasil resultou em mudanga do nivel
dos accruals discricionarios (como apontado em Martinez, 2013 p. 21-22), ainda ndo existe um consenso, uma vez
que hé resultados de auséncia de efeito, como em Joia (2012) e Joia e Nakao (2014), e de aumento, como em Klann
(2011) e Cupertino (2013). O uso de estimativas ano a ano, reduz esse efeito caso ele tenha sido uma mudanga no
nivel dos accruals (ver Doukakis, 2014); Soderstrom e Sun, 2007) e Van Tendeloo e Vanstraelen 2005).

Uma vez estimados os residuos em cada um dos modelos, estimou-se a relagdo entre a qualidade dos
lucros e o nivel de endividamento por meio da equagao:

Accruals Discriciondrios,, = B, + B,Divida,, + B,Divida,’+ p;Ciclo Operacional,, + B, Tamanho,, + BsReceitas,, +
PsFluxo de Caixa,, + f,Prejuizo, + fsCusto da Divida,;, + f,Z-score;, + f,,Crescimento,,+ 5,; Margem Bruta;, +
B ddade, + B ;ROA, + B,,Gov. Corporativa, + B;Auditada Big 4, + Y, Setor’, + ¢,
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A variavel independente divida foi adicionada ao modelo em nivel e na forma quadratica para que fosse
testada a relagdo nao linear entre divida e a variavel dependente, accruals discricionarios. Conforme H1 espera-se
que tal relag@o seja ndo linear e, portanto, que o coeficiente estimado B2 seja estatisticamente significativo.

Para que fosse possivel reduzir a heterogeneidade existente na amostra, foram utilizadas variaveis de
controle tal como em Ghosh e Moon (2010), sendo elas: variaveis operacionais (Ciclo Operacional, Tamanho,
Receita, Fluxo de Caixa, Dummy indicativa de prejuizo e Custo da Divida); o Z-Score como indicador de satide
financeira e; fatores de crescimento (Crescimento e Margem Bruta). Adicionalmente, foram utilizadas outras
variaveis que explicam a relacdo entre o nivel da divida e a qualidade dos lucros no contexto brasileiro (Idade
da firma, ROA, Niveis de Governanga Corporativa, Dummy indicativa de BIG4). As defini¢des das variaveis
independentes e de controle bem como as respectivas referéncias seguem descritas na Tabela 2.

Tabela 2. Variaveis independentes e variaveis de controle

Variavel Sinal Fonte Forma de Calculo

Independentes

Dechow et al. (2010),
Dechow e Dichev

Divida - (2002), Ghosh & Moon Divida, = (EmpFinCP, + EmpFinLP,) / Ativo,
(2010)

Divida? + Ghosh & Moon (2010)  Divida, elevada ao quadrado

Controle

Dechow et al. Q010), - 010, — Log [360 / (Vendas, ,/ Média CR )] + [360 /(CPV, /

Ciclo Operacional + Dechow e Dichev g
(2002) Meédia Estoque,)]
Tamanho - Dechow et al. (2010), Tamanho, = Log(Ativo,)

Francis et al. (2005)
Dechow et al. (2010),

Receita - Dechow e Dichev Receita, = Receita, / Ativo,
(2002)
Dechow et al. (2010),

Fluxo de Caixa - Dechow e Dichev Fluxo de Caixa, = FCO, / ATM,
(2002)

Dechow et al. (2010),

Prejuizo + Francis et al. (2005) Dummy: 1 = prejuizo; zero = lucro
. Ghosh & Moon (2010), f .
Custo da Divida + Francis et al. (2005) Custo da divida, = Desfin, / DividaM,
Z-score de Altman - Ghosh & Moon (2010)  Z=-1,84-0,51X, +6,32X,+ 0,71X, + 0,56 X
Crescimento + Dechow et al. (2010) Crescimento = (Vendas, / Vendas, ) — 1
Dechow et al. (2010), _ .
Margem Bruta - Healy ¢ Wahlen (1999) Margem Bruta, = Lucro Bruto, / Receita,
Dechow et al. (2010), . . <
Idade + Gu, Lee ¢ Rosett (2005) Dados disponiveis na CVM — Data t da observagao
Dechow et al. (2010),
ROA - Dechow e Dichev ROA, = Lucro Liquido, / Ativo Total,
(2002)
. Dechow et al. (2010), 1 . N
Gov. Corporativa - Martinez (2013) Dummy: 1 = pertence ao Novo Mercado; zero = Ndo
. . Dechow et al. (2010), o . - N3
Auditada por Big 4 - Martinez (2013) Dummy: 1 = Auditada por Big 4; zero = Nao
Setor +/- Controle Foram criadas 19 dummies para os setores da amostra

Fonte: Elaborada pelos autores.

EmpFinCP= empréstimos de curto prazo, EmpFinLP= empréstimos de longo prazo; Ciclop = Ciplo operacional; Vendas= receita de
venda; Média CR = Média de contas a receber; CPV = custo do produto vendido; Média Estoque = média de estoques; FCO = Fluxo de
Caixa operacional; ATM = Ativo total médio; Desfin = Despesa financeira; DividaM = Divida total média; X1 = Capital de Giro Liquido/
Ativo; X3 = Lucro antes de Juros e Impostos /Ativo; X4 = Patrimonio Liquido /Ativo; X5 = Vendas/Ativo. Subscritos: empresa i, ano t.
Nota: Ossinais esperados das variaveis foram definidos conforme os seguintes artigos: Dechow ¢ Dichev (2002), Francis etal. (2005), Gu, Leee
Rosett(2005), Ghosh&Moon(2010),Healye Wahlen(1999),Martinez(2013)eDechowetal.(2010),especialmenteaSe¢ao 5 destetltimoartigo.



C. M. Costa; A. M. Matte; D. S. Monte-Mor / Rev. Cont Org (2018), v. 12: e137077 7

Cabe ressaltar que os modelos estimados incluem dummies de setor (uma para cada um dos 19 setores
da amostra) mas ndo sdo incuidas dummies de anos, pois os modelos de accruals ja foram estimados ano a ano.
Assim, quaisquer variagdes nos niveis dos accruals oriundos de variagdes comuns as empresas em dado ano, ja
tera sido capturada pelas estimativas dos accruals. Os modelos estimados atendem ao requerimento de auséncia de
muticolinearidade, pressuposto verificado através de testes VIF. Os desvios-padrdes estimados foram corrigidos
para heterocedasticidade e autocorrelagao.

As médias estatisticas foram obtidas apds winsorizar os dados a 1% e 99%, para reduzir o efeito de
valores discrepantes nas observagdes e permitir comparabilidade com outros resultados da literatura. A Tabela 3
apresenta as estatisticas descritivas.

Tabela 3. Estatisticas Descritivas

Obs. Meédia Desvio padaro Min Max
Residuos por
modelo
Jones 1256 0,079113 0,121976 0,0001149 1,789235
Jones Modificado 1256 0,080810 0,125993 0,0001503 1,812205
Dechow e Dichev 1049 0,064163 0,073361 0,0000761 0,672447
ﬁic(;gvcvazc?id‘ev 1049 0,058465 0,066107 0,0001036 0,601141
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
Gov. Corporativa 1256 0,383758 0,4864938 0 1
Auditada por Big 4 1256 0,7428344 0,4372456 0 1

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se que os valores médios dos residuos dos accruals nos quatro modelos sdo similares e
consistentes com os resultados dos estudos anteriores. Como principal variavel de controle deste estudo, a divida
apresenta média de 0,317113, similar ao resultado apresentado por Ghosh ¢ Moon (2010). As médias das variaveis:
ciclo operacional (transformado em valores logaritmicos), Fluxo de Caixa e Prejuizo, também sdo semelhantes ao
estudo anterior. Quanto ao Z-score, seu resultado maior que zero indica perspectiva de continuidade operacional,
conforme Altman, Baidya, e Dias (1979). Desta forma ¢ possivel concluir que as empresas da amostra tendem a
ser financeiramente saudaveis, pois apresentam média para o Z-score de 0,723397.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Modelo Basico

A partir das estimativas das varidveis para qualidade do lucro, conforme descrito na Secao 3, procedeu-se
com a estimacao de sua relacdo com a divida. As estimativas da regressdo considerando-se cada um dos quatro
modelos de qualidade dos lucros sdo apresentados na Tabela 4.
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Os resultados indicam que a qualidade dos lucros possui relagdo ndo linear e concava com a divida, o que
suporta a hipotese H1. Além disso, tal relag@o é robusta aos quatro modelos utilizados para se estimar a qualidade
dos lucros. Especificamente, os coeficientes da forma quadratica da variavel divida sugerem que a medida que
as empresas elevam seus niveis de endividamento, reduzem os niveis de accrual (consistente com evidéncias em
Diamond (1991) e Billett et al. (2007)), o que seria decorrente de uma tentativa de reduzir custos de financiamento.
Porém, a partir de certo nivel de endividamento, devido as clausulas de covenants, os ganhos advindos da redugéo
de custos da divida seriam mitigados pelos riscos de nao cumprir as clausulas, surgindo incentivos ao aumento dos
accruals (Sweeney, 1994; DeFond & Jiambalvo, 1994; Sun & Rath, 2008).

A ndo-linearidade, entdo, sugere que os ganhos advindos da redugao de custos da divida podem estar sendo
mitigados para empresas que ja se encontram com elevados niveis de endividamento. Tal resultado ¢ consistente
com evidéncias obtidas por Ghosh e Moon (2010) e podem sugerir que os riscos de ndo cumprimento de cldusulas
dos contratos de divida (covenants) possam estar superando os beneficios de se reportar lucros de maior qualidade
para empresas muito endividadas.

Por se tratar de um resultado em um pais emergente com acesso mais restrito ao mercado de capitais e com
menores prazos de financiamento, pesquisas que envolvem qualidade da informag@o contabil ressaltam uma outra
justificativa para a relevancia do nivel de endividamento (Funchal & Monte-Mor, 2016). Nesse caso, o nivel de
endividamento pode trazer informagdes associadas as decisdes gerenciais de reportar lucros com maior ou menor
qualidade, influenciando inclusive a previsao dos fluxos de caixa futuros (Smith, 1993; Ghosh & Moon, 2010). Tal
resultado apresenta também um diferencial em relagéo as analises feitas por Zamri, Rahman e Isa (2013), os quais
investigaram apenas uma relagdo linear entre divida e accruals para empresas da Malasia.

Considerando os efeitos na qualidade do lucro referentes as variaveis de controle, verifica-se que empresas
maiores, com maior saide financeira (Z-Score) e com maiores taxas de crescimento reportam lucros de maior
qualidade. Por outro lado, empresas que possuem custos da divida mais elevados reportam lucros com maior
componente discricionario, o que segue consistente com resultados obtidos por Diamond (1991) e Sun e Rath
(2008). As demais variaveis de controle ndo apresentaram influéncia robusta na qualidade do lucro na maioria das
especificacdes.

Um ponto importante a ser destacado ¢ o fato de que as métricas de accruals utilizadas nesse trabalho
seguem as principais métricas utilizadas na literatura. Porém, estas métricas podem apresentar limitacdes ao nao
capturar aspectos relevantes do calculo dos accruals.

De acordo com Larson, Sloan & Zha Giedt (2017), as métricas baseadas em varia¢do do capital de giro
s30 menos significativas economicamente do que as métricas de accruals operacionais ndo correntes. Assim
como métricas baseadas em fluxo de caixa, segundo os autores, medem de forma incompleta os accruals por ndo
incorporar medidas de aquisi¢cdes e desinvestimentos e/ou capitalizagdes do imobilizado. Deste modo, entende-se
que os resultados do presente estudo devem ser interpretados com cautela, a luz das criticas recentes as medidas
de accruals escolhidas. Este pode ser um dos motivos pelos resultados divergentes entre os modelos de Jones e
Jones Modificado, baseados em variagdo do capital, versus os modelos de Dechow e Dichev e McNichols, que s@o
baseados em flutuagdes do fluxo de caixa.

No Brasil, muitos covenants se baseiam em métricas de imobilizagdo de ativos ou possuem clausulas
adicionais que os colocam como garantia em empréstimos de longo prazo, especialmente em fungdo do fraco
ambiente legal. Desta forma, os resultados sugerem que elevados niveis de endividamento poderiam levar os
gestores a gerenciarem métricas que de alguma forma se relacionam a conta de imobilizado, gerando mais residuos
absolutos nos modelos de Jones e Jones Modificado, na medida que a divida se eleva. Nesse sentido, entendemos
que os nossos resultados trazem uma nova discussao para literatura, uma vez que o artigo de Ghosh e Moon (2010)
utiliza apenas os modelos de Dechow e Dichey, alterado por McNichols, e o artigo de Zamri, Rahman e Isa (2013)
medem a qualidade dos lucros por meio de métricas de gerenciamento reais de lucros.
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Tabela 4. Divida e Accruals Discricionarios

Variaveis Jones Jones Modificado Dechow e Dichev McNichols
Divida -0.273%** -0.251%** -0.0442 -0.0244
(0.0499) (0.0504) (0.0283) (0.0257)
Divida? 0.317%** 0.298%** 0.0403** 0.0328%**
(0.0447) (0.0443) (0.0190) (0.0165)
Caracteristicas Econémicas das Empresas
Ciclo Op. -0.0214%** -0.0221%*** 0.00478 0.00267
(0.00758) (0.00744) (0.00361) (0.00325)
Tamanho -0.0121%*** -0.0132%** -0.00600%*** -0.00742%**
(0.00311) (0.00315) (0.00196) (0.00187)
Receita -0.00316 -0.00413 0.0231%** 0.0130%*
(0.00961) (0.0102) (0.00865) (0.00615)
Fluxo de Caixa -0.0381 -0.0674 -0.0119 -0.00694
(0.0521) (0.0561) (0.0370) (0.0395)
Prejuizo -0.0195 -0.0156 0.0156** 0.0187*
(0.0133) (0.0140) (0.00734) (0.00697)
Custo da Divida 0.0000504** 0.0000809*** 0.0000680 0.000258**
(0.0000228) (0.0000237) (0.000101) (0.00011)
Saude Financeira
Z-score -0.0194%** -0.0189** -0.0147%** -0.0135%*
(0.00807) (0.00813) (0.00560) (0.00542)
Fatores de Crescimento
Crescimento 0.00450 -0.0132%** 0.00376** -0.00135*
(0.00388) (0.00315) (0.00189) (0.00072)
Margem Bruta -0.00569 -0.0195 -0.0255 -0.0419**
(0.0207) (0.0213) (0.0186) (0.0163)
Idade -0.000201 -0.000187 0.000331** 0.000299**
(0.000263) (0.000269) (0.000164) (0.00015)
ROA -0.188* -0.155 0.0276 0.0763*
(0.108) (0.112) (0.0480) (0.0413)
Gov. Corporativa 0.00367 0.00256 0.0117** 0.00635
(0.00769) (0.00803) (0.00481) (0.00429)
Auditada Big4 0.0129 0.0146 -0.0172%* -0.0161%**
(0.00875) (0.00908) (0.00687) (0.00585)
Dummy setor Incluida Incluida Incluida Incluida
Constante 0.439%** 0.459%** 0.133%** 0.153%**
(0.0767) (0.0766) (0.0394) (0.0372)
Observagdes 1256 1256 1049 1049
R? Ajustado 0.186 0.177 0.187 0.177
Estatistica F 12.650 16.335 7.321 13.407

Fonte: Elaborada pelos autores.

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

4.2 Regressao segmentada

Os resultados da seg@o anterior sdo baseados em uma especificagdo nao linear que inclui a Divida e a
Divida2 na mesma regressao. Como teste de robustez, foi utilizada a especificagdo por meio de Spline como
ferramenta estatistica alternativa. Splines sdo fungdes de regressdao segmentadas. O ponto de corte da segmentago
¢ definido de acordo com o formato da relagdo da variavel dependente com a independente.
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Assim, optamos por dividir a divida em dois segmentos, usando como ponto de corte o ponto de inflexdo
da parabola estimada nas equagdes anteriores. A partir dos coeficientes estimados na se¢do 4.2, conclui-se que a
relag¢@o entre a qualidade dos lucros e da divida ¢ curvilinea, sendo uma parabola concava. O ponto de inflexdo
esta em torno de 0,43 para o modelo de Jones (1991), 0,42 para o modelo de Jones Modificado (1995), 0,59 para o
modelo de Dechow e Dichev (2002), ¢ 0,54 para o modelo de McNichols (2002). O Grafico 2, a seguir, ilustra essa
relac@o. Observa-se no grafico que apesar de os pontos e inflexdo serem relativamente proximos, o efeito da divida
sobre os accruals ¢ maior nos modelos Jones e Jones Modificado. Deve-se destacar que a diferenga observada
decorre do fato de que, ao contrario dos outros modelos baseados em fluxo de caixa, os modelos de Jones e Jones
Modificado incorporam medidas de aquisi¢des e desinvestimentos e/ou capitalizagdes do imobilizado. Assim, a
diferenca na sensibilidade dos modelos ao nivel de endividamento reflete basicamente as diferengas no calculo dos
accruals e justamente por este motivo optamos por apresentar os resultados de todos os modelos.

Grafico 2. Relagdo entre Accruals Discricionarios e Divida
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Desta forma, utilizando como ponto de inflexdo da divida os respectivos pontos de Spline(Sp), estima-se
o seguinte modelo:

Accruals Discriciondrios, = B, + pDivida g, + f.Dividag, ;, + psCiclo Operacional,, + B,Tamanho,, +
PsReceitas,; + fsFluxo de Caixa,; + f7Prejuizo; + fsCusto da Divida,, + poZ-score, + p,,Crescimento, + f,,
Margem Bruta,, + f5;,ldade;, + f,;ROA4,, + B,,Gov. Corporativa, + B,;Auditada Big 4, + YJ; Setor’; + ¢,

Onde: Divida(0,Sp) = divida que se situa entre 0 ¢ o ponto de Spline Sp (baixa); Divida(Sp,1) = divida
superior ao ponto de Spline Sp (alta). Os resultados sdo apresentados na Tabela 5.

Ao estimar o modelo observa-se que os resultados, assim como apresentados na Tabela 4, indicam
que somente as estimativas dos residuos nos modelos de Jones e Jones modificado, em relagdo a divida, sdo
significativos. Novamente confirma-se parcialmente a relagdo ndo linear da divida (H1).
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Tabela 5. Divida e Qualidade dos Lucros: Regressdo Segmentada

Variaveis Jones Jones Modificado Dechow e Dichev McNichols
Divida (0,Sp) -0.113%* -0.103%* -0.0149 -0.00215
(0.0508) (0.0519) (0.0197) (0.0191)
Divida (Sp,1) 0.282%* 0.261%* 0.0460 0.045
(0.157) (0.145) (0.0496) (0.0389)
Caracteristicas Econémicas das Empresas
Ciclo Operacional -0.0214%*** -0.0220%** 0.00470 0.00257
(0.00760) (0.00746) (0.00361) (0.00324)
Tamanho -0.0124%*** -0.0135%** -0.00746%** -0.00739%***
(0.00322) (0.00324) (0.00211) (0.00188)
Receita -0.000843 -0.00194 0.0233%** 0.0131**
(0.0100) (0.0106) (0.00869) (0.00612)
Fluxo de Caixa -0.0853 -0.113* -0.0157 -0.0106
(0.0622) (0.0653) (0.0373) (0.0395)
Prejuizo -0.0158 -0.0121 0.0164** 0.0193%**
(0.0136) (0.0143) (0.00723) (0.0069)
Custo da Divida 0.000077*** 0.000106*** 0.000116 0.000293*x**
(0.0000234) (0.0000246) (0.000101) (0.00012)
Saude Financeira
Z-score -0.0132 -0.0131 -0.0135%* -0.0125%*
(0.00832) (0.00843) (0.00552) (0.00538)
Fatores de Crescimento
Crescimento 0.00391 0.00383 0.00369* -0.00141%**
(0.00410) (0.00342) (0.00190) (0.00071)
Margem Bruta -0.0111 -0.0253 -0.0253 -0.0419%**
(0.0221) (0.0227) (0.0186) (0.0161)
Idade -0.000100 -0.0000969 0.000354** 0.000318***
(0.000268) (0.000274) (0.000163) (0.00015)
ROA -0.124 -0.0934 0.0337 0.0820**
(0.119) (0.121) (0.0470) (0.0403)
Gov. Corporativa 0.00331 0.00220 0.0117%* 0.00634
(0.00792) (0.00824) (0.00480) (0.00426)
Auditada Big4 0.0109 0.0127 -0.0178%** -0.0164%**
(0.00898) (0.00929) (0.00685) (0.00586)
Dummy setor Incluida Incluida Incluida Incluida
Constante 0.418%*** 0.440%** 0.127%** 0.149%**
(0.0769) (0.0768) (0.0400) (0.0376)
Observagdes 1256 1256 1049 1049
R? Ajustado 0.137 0.135 0.185 0.175
Estatistica F 7.618 8.660 5.379 5.938

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: A variavel dependente de cada coluna ¢ o residuo estimado por meio dos modelos de accruals descrito na Se¢do 3. Desvio-padrao
robustos a heterocedasticidade e autocorrelagdo em parénteses.
Niveis de Significancia: * p<0,10; ** p<0,05; e *** p<0,01.

4.3 Divida de curto x longo prazo

Na Tabela 6 apresentam-se os resultados da relagdo entre a divida de Curto Prazo e Longo Prazo com a
qualidade dos lucros (H2).
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Tabela 6. Efeito da Divida de Curto e Longo Prazo na Qualidade dos Lucros

Variaveis Jones Jones Modificado Dechow e Dichev McNichols
Divida Curto Prazo 0.00419 0.0404 0.00418 -0.0698
(0.0721) (0.0721) (0.0778) (0.0602)
Divida Curto Prazo? 0.0604 0.0381 -0.00611 0.178
(0.142) (0.135) (0.185) (0.138)
Divida Longo Prazo -0.349%** -0.341%** -0.0714%** -0.0373
(0.0516) (0.0518) (0.0345) (0.0315)
Divida Longo Prazo? 0.546%** 0.525%** 0.0857%** 0.0558*
(0.0652) (0.0638) (0.0329) (0.0296)
Caracteristicas Econémicas das Empresas
Ciclo Operacional -0.0209%*** -0.0221%** 0.00451 0.00248
(0.00735) (0.00721) (0.00361) (0.00325)
Tamanho -0.0114%** -0.0121%** -0.00708*** -0.00747***
(0.00316) (0.00320) (0.00207) (0.00187)
Receita -0.00425 -0.00580 0.0226** 0.01186*
(0.00947) (0.0104) (0.00881) (0.00614)
Fluxo de Caixa -0.0237 -0.0532 -0.00793 -0.007
(0.0534) (0.0575) (0.0363) (0.0385)
Prejuizo -0.0231* -0.0203 0.0146** 0.0173**
(0.0128) (0.0135) (0.00727) (0.00688)
Custo da Divida 0.0000572** 0.0000852*** 0.0000569 0.000215*
(0.0000228) (0.0000239) (0.000105) (0.00011)
Saude Financeira
Z-score -0.0153* -0.0153* -0.0146%* -0.0150%***
(0.00827) (0.00831) (0.00571) (0.0056)
Fatores de Crescimento
Crescimento 0.00484 0.00473 0.00383** -0.00140*
(0.00387) (0.00324) (0.00191) (0.00073)
Margem Bruta -0.000738 -0.0131 -0.0238 -0.0431%***
(0.0208) (0.0214) (0.0184) (0.0158)
Idade -0.000339 -0.000331 0.000301* 0.000274*
(0.000262) (0.000267) (0.000165) (0.00015)
ROA -0.200* -0.167 0.0237 0.0787*
(0.112) (0.116) (0.0492) (0.0422)
Gov. Corporativa 0.00161 0.000648 0.0115%* 0.006854
(0.00764) (0.00799) (0.00476) (0.0043)
Auditada por Big 4 0.0148* 0.0173* -0.0164%* -0.0155%**
(0.00877) (0.00911) (0.00686) (0.00575)
Dummy setor Incluida Incluida Incluida Incluida
Constante 0.418%*** 0.436%** 0.130%** 0.164%**
(0.0773) (0.0772) (0.0401) (0.0377)
Observagdes 1256 1256 1049 1049
R? Ajustado 0.192 0.186 0.188 0.180
Estatistica F 13.377 16.728 12.665 10.901

Fonte: Elaborada pelos autores

Nota: A variavel dependente de cada coluna ¢ o residuo estimado por meio dos modelos de accruals descrito na Se¢do 3. Desvio-padrao
robustos a heterocedasticidade e autocorrelagdo em parénteses.

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

Nota-se que os resultados estimados estabelecem que a relacdo ndo linear nas regressdes dos quatro
modelos ¢ significativa apenas para a divida de longo prazo, ainda que as evidéncias sejam pouco robustas para o
modelo de McNichols.
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Assim, verifica-se que a relagdo ndo linear entre o volume de endividamento e a qualidade dos lucros esta
associada a divida de longo prazo, e ndo a de curto prazo, confirmando H2. Tal resultado sugere que a decisdo de
incorrer nos custos de piora na qualidade dos lucros esta associada a divida de longo prazo, o que segue alinhado
a resultados anteriores de que a rigidez na vinculagdo dos contratos da divida pode resultar no gerenciamento de
resultados (Ghosh & Moon, 2010).

Nossos resultados vao ao encontro dos de Fung & Goodwin (2013). Utilizando dados para o mercado
americano, os autores estimaram uma relagdo positiva para dividas de curto prazo, porém muito mais fraca
para dividas longas. Entretanto, os autores nao investigam a possibilidade de nao linearidade. A diferenca entre
aos resultados ilustra ndo s6 o efeito de ndo se incorporar a ndo linearidade nas estimativas, como também as
diferentes caracteristicas nos mercados de financiamento de longo e curto prazo no Brasil vis-a-vis o mercado
norte-americano.

O resultado de nosso artigo segue também alinhado as outras evidéncias da literatura brasileira, tais
como Silva (2008), o qual demonstra que as empresas brasileiras de capital aberto que tém dividas de longo prazo
estdo sujeitas a uma série de covenants contabeis, o que pode ser explicado em fun¢do do ambiente legal com
baixa efetividade juridica (Almeida & Dalmacio, 2015; Lopes & Walker, 2008). Como as clausulas contratuais
que permitem a antecipag¢do da divida estdo, em geral, associadas as dividas de longo prazo, esses resultados
contribuem para a literatura na medida em que evidenciam o papel das dividas de longo prazo nas escolhas
contabeis das empresas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Estudos anteriores verificaram uma relagdo néo linear entre divida e qualidade dos lucros no mercado
norte-americano. Este trabalho testou tal relagdo no cenario brasileiro e apresentou evidéncias de que as decisdes
gerenciais também estdo associadas de forma ndo linear ao nivel de endividamento em paises emergentes, como
¢ o caso do Brasil. Especificamente, infere-se de uma forma geral que: i) empresas pouco endividadas reportam
lucros de maior qualidade, permitindo que tais empresas elevem sua capacidade de endividamento e reduzam o
custo da divida e; ii) empresas com elevados niveis de endividamento reportam lucros com maior componente
discricionario. Tais resultados sugerem que os riscos de ndo cumprimento de clausulas dos contratos de divida
(covenants) possam estar superando os beneficios de se reportar lucros de maior qualidade para empresas muito
endividadas.

Adicionalmente, investigou-se qual tipo de divida (curto ou longo prazo) influencia a qualidade do lucro. Se
a empresa decide incorrer em custos associados ao aumento do gerenciamento em situagdes de autoendividamento
devido as restricdes impostas por covenants, entdo ¢ mais provavel que tais custos estejam sendo gerados por
dividas de longo prazo, ja que podem sofrer antecipag@o por quebra de clausulas contratuais. Os resultados obtidos
corroboram com tais expectativas ao indicarem que a relagdo nao linear entre divida e qualidade dos lucros esta
relacionada a divida de longo prazo, e ndo a divida de curto prazo.

Tais indicios contribuem para a literatura e estendem as discussdes de trabalhos como o de Ghosh e Moon
(2010) na medida em que evidenciam o papel das dividas de longo prazo nas decisdes contabeis das empresas. Por
se tratar de um resultado em um pais emergente com acesso mais restrito ao mercado de capitais e com menores
prazos de financiamento, ressalta-se outra justificativa para a utilizacdo do nivel de endividamento em pesquisas
que envolvem qualidade da informagao contabil.

Os resultados obtidos apresentam ainda contribui¢des a literatura de governanga que analisa o papel
do monitoramento exercido pelos contratos de divida (Grossman & Hart, 1982; Diamond, 1991; Francis et al.,
2005. Bharath et al, 2008; Funchal e Monte-Mor, 2016). Nesse caso, nossos resultados estendem tal literatura ao
apresentar evidéncias de que a politica de endividamento interfere ndo s6 na politica operacional das empresas,
mas também nas decisdes gerenciais de reportar lucros.

Na pratica, as estimativas apontadas nesse artigo podem servir de embasamento para a um maior
detalhamento dos contratos de divida e maior protecdo ao credor. A relacdo cdncava aponta os niveis de
endividamento nos quais os accruals sao mais elevados e, portanto, as estimativas de fluxo de caixa mais imprecisas.

Assim, agentes financiadores (bancos e credores) podem utilizar esses cutoffs para requerer clausulas
de protecdo ou taxas de juros que os compensem pelos riscos resultantes do aumento (ou reduc@o) dos niveis de
accruals. Da mesma forma, empresas podem mensurar em média qual o seu nivel de accruals ideal para que ndo
incorra em taxas e requerimentos elevados ¢ que acabem por elevar o seu custo de capital médio ponderado.
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Este trabalho abre alguns pontos com potencial de discussdo em futuras pesquisas: i) os modelos de
accruals utilizados, embora se tratem das principais métricas utilizadas na literatura, estdo baseados na variagdo
do capital de giro e fluxo de caixa, e ndo capturam accruals operacionais ndo correntes, além de medidas de
aquisicdes e desinvestimentos e/ou capitalizagdes do imobilizado.

No Brasil, como muitos covenants se¢ baseciam em métricas de imobilizagdo de ativos ou possuem
clausulas adicionais que os colocam como garantia em empréstimos de longo prazo, ¢ possivel que outros tipos de
gerenciamento possam contribuir com a dindmica ndo linear entre divida de longo prazo e qualidade dos lucros;
i1) embora restri¢des contratuais sejam uma das principais argumentagdes para tal relagdo ndo linear, estudos mais
detalhados se fazem necessarios para que sejam investigadas em profundidade as clausulas dos contratos de divida,
a fim de se identificar quais tipos de covenants/contratos aumentam a probabilidade de alteragdo da dinamica
de gerenciamento das empresas; iii) estudos mais recentes apresentam evidéncias de que o IFRS aumentou o
numero de clausulas contratuais no Brasil. Nesse caso, ¢ possivel que tais aumentos tenham se dado exatamente
para limitar o engajamento dos gestores com rela¢do a decisdes gerenciais; iv) a partir do desenvolvimento de
novas técnicas de coleta em larga escala de informagdes contidas nas demonstragdes financeiras, tal como Perlin
(2017) sera possivel extrair diferentes maturidades do perfil das dividas das empresas e explorar a ndo linearidade
em fun¢do dos prazos de maturidade da divida, um dos pontos que destacamos nesse trabalho. Tais resultados
poderiam contribuir para a relevancia das dividas de longo prazo nas decisdes contabeis das empresas.
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