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EARNING QUALITY E O DESEMPENHO DAS COMPANHIAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO

RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar a relagcdo entre qualidade do lucro versus desempenho das empresas
brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). A metodologia constitui-se de uma abordagem descritiva, basica e
quantitativa com dados em painel estatico e aplicacdo de regressdo multipla. Contando com uma amostra de 371
empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2010 a 2016. Foram elaboradas nove hipoteses de pesquisa
pertinentes a relacdo entre a qualidade do lucro e o desempenho. Foram confirmadas as hipoteses de relagcdo da
persisténcia com o Retorno sobre o Ativo (ROA) e de relagdo da persisténcia com o Fluxo de Caixa Operacional (FCO).
Conclui-se que a principal contribuicdo da pesquisa é a confirmacdo da relacdo positiva da proxy persisténcia com o
desempenho das empresa no Brasil.

Palawras-chave: Qualidade dos Lucros. Desempenho. Dados em Painel.

EARNING QUALITY AND PERFORMANCE OF BRAZILIAN COMPANIES OF OPEN CAPITAL

ABSTRACT

The present work to analyze the relationship between earning quality versus performance of Brazilian companies listed
in Brazil, Bolsa, Balcdo (B3). The methodology consists of a descriptive, basic and quantitative approach with static
panel data and multiple regression application. With a sample of 371 Brazilian publicly traded companies from 2010 to
2016. Nine relevant research hypotheses were elaborated on the relationship between the quality of profit and
performance. We confirmed the hypothesis of the relation between the persistence with Return on Asset (ROA) and the
persistence relation with the Operating Cash Flow (FCO). It is concluded that the main contribution of the research is
the confirmation of the positive relation of the proxy persistence with the performance of the companies in Brazil.

Keywords: Earnings Quality. Performance. Panel Date.
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EARNING QUALITY Y DESEMPENO DE LAS EMPRESAS BRASILENAS DE CAPITAL ABIERTO

RESUMEN

El presente trabajo tiene como objetivo analizar la relacion entre earning quality versus desempefio de las empresas
brasilefias listadas en Brasil, Bolsa, Balcon (B3). La metodologia se constituye de un enfoque descriptivo, basico y
cuantitativo con datos en panel estatico y aplicacién de regresién maltiple. Contando con una muestra de 371 empresas
brasilefias de capital abierto en el periodo de 2010 a 2016. Se elaboraron nueve hipétesis de investigacion pertinentes a
la relacién entre earning quality y el desempefio. Se confirmaron las hipétesis de relacion de la persistencia con el
Retorno sobre el Activo (ROA) y de relacion de la persistencia con el Flujo de Caja Operativa (FCO). Se concluye que
la principal contribucidn de la investigacion es la confirmacién de la relacién positiva de la proxy persistencia con el
desempefo de las empresas en Brasil.

Palabras clawe: Earning Quality. Desempend. Datos en Panel.
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1 INTRODUCAO

A qualidade da informacdo contabil, sobretudo
do lucro, tem sido objeto de pesquisas prévias nos
Gltimos anos (e.g., Chaney, Faccio & Parsley, 2011;
Chen, Tang, Jiang, & Lin, 2010; Dechow, Ge, &
Schrand, 2010; Dichev, Graham, Harvey, & Rajgopal,
2013; latridis, 2010; Klann & Beuren, 2012; Oluoch,
Namusonge & Onyango, 2015; Persakis & latridis,
2017, Rajgopal & Venkatachalam, 2011,
Samarasekera, 2013) em virtude da sua destacada
relevancia, assim como em virtude da adogdo ao
padrdao IFRS (latridis, 2010; Klann & Beuren, 2012;
Silva, Bonfim, Niyama, & Silva, 2017).

Para Dechow, Ge e Schrand (2010) a
qualidade do lucro depende da relevancia para a
tomada de decisdo do usuério da informacdo, em que
uma maior qualidade do lucro é mais relevante para a
tomada de decisdo. Os lucros de alta qualidade
fornecem informacbes mais fidedignas sobre as
caracteristicas de desempenho financeiro de uma firma
que sdo relevantes para o processo de tomada de
decisdo pelos usuarios (Dechow, Ge, & Schrand,
2010). Em linhas gerais, lucros de alta qualidade seréo
melhores preditores de fluxos futuros de dividendos, e,
por conseguinte, melhores preditores do valor das
acdes ou do valor da empresa.

As pesquisas tem relacionado qualidade do
lucro com outras medidas, e.g., ao retorno anormal
(Ogneva, 2012; Oluoch et al., 2015; Perotti &
Wagenhofer, 2014; Rajgopal & Venkatachalam, 2011).
Outras pesquisas tém relacionado a qualidade do lucro
com o gerenciamento de resultados Chen, Tang, Jiang,
& Lin, 2010; Ilatridis, 2010). E existem aquelas
pesquisas que fazem associacdo da qualidade do lucro
com o custo de capital (Aboody, Hughes, & Liu, 2005;
Francis, LaFond, Olsson, & Schipper, 2004), com o
efeito das mudancas nas normas contabeis Chen et al.,
2010), com as mudancas da qualidade do lucro no
tempo (Srivastava, 2014), com as praticas de
governanga corporativa (Fan, Wong & Kong, 2004,
Lafond & Watts, 2008) e com o desempenho das
companhias (Khavari, Didehkhani & Garkaz, 2014).

O desempenho da empresa pode ser afetado
por varios fatores (Salim & Yadav, 2012), incluindo a
qualidade da informacdo (e.g. Francis, Huang,
Rajgopal, & Zang, 2008). As informacGes sobre a
empresa, sua posicdo financeira e seu desempenho, sdo
Uteis aos usuarios na avaliagdo da situacdo atual e na
confeccdo de estimativas futuras, em especial quanto
aos fluxos de caixa futuros. No entanto, os gestores
podem usar essas escolhas discricionarias de forma
oportunista, seja em virtude de uma possivel
vinculagdo de sua remuneragdo ao resultando, assim
como a outros possiveis fatores, e.g., outros contratos
da companhia, ou podem usar este critério para
melhorar o valor informativo da informagdo contébil
(em especial o lucro) eventualmente para comunicar
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aos investidores o desempenho de longo prazo da firma
(Chaney et al., 2011).

Destarte, as fraudes contébeis descobertas nos
mercados de capitais ratificam a existéncia de falhas
éticas, e a importancia da transparéncia e da
confiabilidade da informagdo financeira fornecida ao
mercado (Lang & Lundholm, 2000). A resposta
regulatéria aos escandalos financeiros tem sido tomar
medidas para proteger a transparéncia das informacoes,
mitigar os conflitos de interesse e garantir a
independéncia dos auditores, tudo a fimde proteger os
interesses dos investidores e aumentar a confianca dos
mercados de capitais (Leuz, Nanda, & Wysocki, 2002).

Em outras palavras, a qualidade do lucro é um
fator importante para os investidores avaliarema saldde
do negécio. E um conceito multidimensional que néo
possui um significado Unico e esta relacionado com a
capacidade do lucro relatado em refletir o lucro real da
empresa. Além disso, a qualidade do lucro mostra a
estabilidade e a falta de flutuagdo dos lucros relatados
(Khavari et al, 2014) podendo refletir no
comportamento dos investidores, resultando em
maiores investimentos e redugdo do custo de capital,
melhorando o desempenho das corporagoes.

No entanto, diversas métricas de qualidade do
lucro sdo apresentadas na literatura, a exemplo de
Perotti e Wagenhofer (2014), de modo que, cada uma
delas pode ser usada com finalidade especifica. Por sua
vez, as medidas de desempenho também sdo diversas,
entra as quais destacamos 0 Retorno sobre Ativo
(ROA), o Retorno dobre o Patriménio Liquido (ROE) e
a geracdo de Fluxos de Caixa Operacional (FCO). De
algjum modo, pode-se relacionar as métricas de
qualidade do lucro com o desempenho das companhias.

Diante do exposto e nas razdes elencadas, essa
pesquisa destaca a seguinte pergunta: qual a relacao
entre a qualidade da informagédo contabil, sobretudo do
lucro, e o desempenho das companhias brasileiras de
capital aberto? Para responder ao problema da
pesquisa, esta investigacdo tem como objetivo analisar
a relacdo entre qualidade do lucro versus desempenho
das empresas brasileiras listadas na B3.

A motivacdo inicial deste estudo é a auséncia
de trabalhos empiricos acerca da adequacdo das proxies
de qualidade do lucro e as medidas de desempenho,
particularmente no contexto brasileiro. Poucos estudos
tém focado em mercados emergentes, 0s quais
destacam estruturas de capitais diferenciadas,
sobretudo em virtude de menor pulverizacdo dos
capitais, abrindo oportunidade para o gerenciamento de
resultados, sobretudo em face dos acionistas
minoritarios. As pesquisas encontradas, no tocante a
qualidade do lucro no contexto brasileiro, ndo se
propuseram a relacionar métricas de qualidade do lucro
e destacar a relacdo com medidas de desempenho das
companhias.
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Esta investigacéo procura demonstrar qual é o
comportamento daquelas, em relagdo aos mecanismos
de desempenho das companhias brasileiras e, portanto,
apontar de que forma a persisténcia, accruals anormais,
e, coeficiente de resposta do lucro, interagem com o
ROA, ROE e fluxo de caixa operacional. Por meio da
utilizacdo de regressdo multipla comdados secundarios
em painel contemporaneo, é possivel confirmar a
relagdo da qualidade do lucro (proxy persisténcia) com
o desempenho (ROA e FCO) das empresas brasileiras
de capital aberto. Em tempo, outras proxies Accruals
Anormais e Coeficiente de Resposta dos Lucros nao
apresentam relacdo significativa a 10% com as
variaveis de desempenho da pesquisa.

2 PLATAFORMA TEORICA

Em atendimento ao propdésito do artigo a
plataforma tedrica foi dividida em trés partes, (i)
Qualidade do Lucro (ii) Desempenho e (iii)
Desenvolvimento das Hipdteses.

2.1 Qualidade do Lucro

A qualidade do lucro pode ser considerada
como importante mecanismo para auxliar em uma
tomada de decisdo especifica, considerando o
desempenho da empresa (Dechow et al., 2010). Ball e
Shivakumar (2005) reportam que a qualidade do lucro
pode ser alterada pelo ambiente no qual a empresa esta
inserida e também sua classificacdo entre capital aberto
ou fechado.

Os lucros de alta qualidade sdo aqueles que
refletem com precisdo ndo s6 o desempenho atual da
empresa, mas um indicador do desempenho futuro,
sendo, por consequéncia, uma medida do valor da
empresa (Dechow & Schrand, 2004) de modo que
fornecem informagBes sobre as caracteristicas de
desempenho que sdo relevantes para uma decisdo dos
usuarios (Dechow et al., 2010). Em linhas gerais, as
empresas que apresentam lucros de alta qualidade
forneceriam informagdes U(teis e necessarias aos
usuarios da informagdo contabil, auxiliando-os emsuas
tomadas de decisdes.

A qualidade do Ilucro responde por
importante parcela das pesquisas em contabilidade,
podendo ser caracterizada como a capacidade de se
sustentar no futuro, i. e., 0 lucro atual com alta (baixa)
correlagio com lucros futuros teriam alta (baixa)
qualidade (Lustosa, Fernandes, Nunes, & De Araujo
Junior, 2010). J& Crutchley, Jensen, e Marshall (2007)
afirmam que existem diversas maneiras das empresas
fraudarem seus resultados contabeis o que acaba
comprometendo a qualidade do lucro das empresas, em
que grandes  escandalos  corporativos  sdo
acompanhados por um aumento na rigidez por parte
dos agentes reguladores.
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Diversas pesquisas foram realizadas nos
altimos anos em ambito internacional sobre a Earnings
Quality e outros fundamentos, tais como accruals
(Dechow & Dichev, 2002), informagdes contébeis
(Caskey & Hanlon, 2013; Dichev et al., 2013; Lawson
& Wang, 2016), auditoria (Lambert, Jones, Brazel, &
Showalter, 2017; Lennox, Wu, & Zhang, 2016), custo
de capital (Affleck-Graves, Callahan, & Chipalkatti,
2002; Ghosh & Moon, 2010; Karamanou & Nishiotis,
2009; Lambert, Leuz, & Verrecchia, 2007; Liu, Ning,
& Davidson I, 2010; Munteanu, 2011; Persakis &
latridis, 2017), estrutura de governanca corporativa
(Athanasakou & Olsson, 2012; Choi, Lee, & Park,
2013; Core & Guay, 1999; El-Sayed Ebaid, 2013; Fan
& Wong, 2002; Hazarika, Karpoff, & Nahata, 2012;
Houge & Zijl, 2010; Jiang & Anandarajan, 2009; Jiang,
Lee, & Anandarajan, 2008; Kent, Kent, Routledge, &
Stewart, 2016; Lin & Hwang, 2010; Machuga & Teitel,
2009; Saenz Gonzilez & Garcia-Meca, 2014; Shiri,
Vaghfi, Soltani, & Esmaeli, 2012; Shleifer & Vishny,
1997), adogéo as International Financial Reporting
Standards (IFRS) (Barth, 2013; Black & Nakao, 2017,
Daske, Hail, Leuz, & Verdi, 2008; Healy & Palepu,
2001; latridis, 2010; Kajimoto & Nakao, 2015; Klann
& Beuren, 2012; Landsman, Maydew, & Thornock,
2012; Munteanu, 2011; Persakis & latridis, 2017;
Samarasekera, 2013; Silva et al., 2017; Sousa & Galdi,
2016), disclosure (Leuz & Verrecchia, 2000),
desempenho (Khavari et al., 2014; Machdar &
Murwaningsari, 2017) e outros fatores ndo destacados
anteriormente (Ben-Nasr, Boubakri, & Cosset, 2015).

No que tange a relacdo entre qualidade do
lucro e mecanismos de governanga corporativa
(Athanasakou & Olsson, 2012; Choi et al., 2013; Core
& Guay, 1999; El-Sayed Ebaid, 2013; Fan & Wong,
2002; Hazarika et al., 2012; Houge & Zijl, 2010; Jiang
& Anandarajan, 2009; Jian, Lee & Anandarajan. 2008;
Lin & Hwang, 2010; Machuga & Teitel, 2009; Saenz
Gonzilez & Garcia-Meca, 2014; Shiri et al., 2012;
Shleifer & Vishny, 1997) as pesquisas tém evidenciado
0 impacto de diversos mecanismos sobre a qualidade
do lucro, i.e., Institutional shareholdings, Auditor
Quality, Ownership Concentration, participagdo nos
niveis diferenciados de governanga corporativa da B3 e
outros.

No geral, tem sido reconhecido que esses
mecanismos desempenham um papel importante em
minimizar a assimetria da informagdo entre os insiders
corporativos e investidores externos e, portanto,
melhora na qualidade da informacdo contida nas
demonstracOes financeiras (Becker, Defond,
Jiambalvo, & Subramanyam, 1998; Boubraki, Bozec,
Laurin, & Rousseau, 2011; Caramanis & Lennox
2008; Castro & Martinez, 2009; K. Y. . Chen, Lin, &
Zhou, 2006; Chen, 2016; Chia, Lapsley, & Lee, 2007,
De Bos & Donker, 2004; De Miguel, Pindado, & De
La Torre, 2004; Fama & Jensen, 1983; Gabrielsen,
Gramlich, & Plenborg, 2002; Houge & Zijl, 2010;
Lefort, 2005; Yeo, Tan, Ho, & Chen, 2002). A
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exemplo, Houque e Zijl (2010) destacam que o0s
auditores externos desempenham um papel importante
no acompanhamento do comportamento gerencial e
garantem que a informacdo oferecida aos acionistas
pela administracdo fornece uma visdo justa e
verdadeira da empresa.

Ainda, outras pesquisas procuram destacar a
relagdo entre qualidade do lucro e a adogéo ao padrao
full IFRS (Barth, Landsman, & Lang, 2007; Barth,
Landsman, Lang, & Wailliams, 2012; Bushman &
Smith, 2001; Byard, Brown, Dahya, Darrough, Davis-
friday & Gore 2010; Covrig, Defond, & Hung, 2007,
Daske et al., 2008; latridis, 2010; Landsman et al.,
2012; Li, 2010; Persakis & latridis, 2017,
Samarasekera, 2013; Silva et al., 2017; Tan, Wang, &
Welker, 2011). Essas pesquisas sugerem que as
empresas que usam IFRS geralmente apresentam a
informagdo contébil com maior qualidade do que
aquelas que utilizam Generally Accepted Accounting
Principles (GAAPs) locais (e.g., Barth et al., 2007). O
aumento na qualidade melhora a comparabilidade dos
valores contabeis apds a adogédo do padrao IFRS (Barth
et al., 2012). Os beneficios ao mercado de capitais com
a adogdo do padrdo IFRS incluem a reducdo do custo
de capital e a melhoria da liquidez (Daske et al., 2008;
Li, 2010), o aumento do investimento estrangeiro
(Covrig et al., 2007), e reduzida dispersdo de previsdes
de analistas (Byard et al., 2010; Horton, Serafeim, &
Serafeim, 2013; Tan et al., 2011).

A reducdo da incerteza e da assimetria de
informaces facilitaria a comunicacdo entre os gestores
e outras partes interessadas relacionadas, tais como
acionistas, credores, autoridades reguladoras e de
supervisdo e analistas financeiros (latridis, 2010). Isso
tenderia a reduzir os custos de agéncia que possam
surgir (Bushman & Smith, 2001; Healy & Palepu,
2001), e por sua vez, conduzir a uma elevacdo nos
retornos das acgdes, 0 que poderia estar relacionado ao
desempenho financeiro atual da empresa (Gelb &
Zarowin, 2002). A adocdo das IFRS fornece um sinal
positivo da contabilidade em direcdo a uma maior
qualidade e transparéncia (Tendeloo & Vanstraelen,
2005).

Existem também aquelas pesquisas que
apontam a relacdo da qualidade dos lucros com o
retorno aciondrio, seja positivo ou negativo (Allen,
Larson, & Sloan, 2013; Bar-Yosef & Prencipe, 2013;
Chan, Chan, Jegadeesh, & Lakonishok, 2001; Chen,
Gul, & Zhou, 2013; Francis, LaFond, Olsson, &
Schipper, 2005; Francis, Olsson, & Schipper, 2006;
Kim & Qi, 2010; Mendonga, Costa, Galdi, & Funchal,
2010; Mitra, 2016; Mohebbi & Kamyabi, 2014;
Namazi & Rezaei, 2016; Perotti & Wagenhofer, 2014;
Quality, Kozlov, & Petajisto, 2013; Yee, 2006; Zhang
& Browne, 2013).

A relacdo entre a qualidade do lucro e a
assimetria da informagcdo no contexto da teoria da
agéncia também foi explorada na literatura e alguns
resultados interessantes foram relatados (Namazi &
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Rezaei, 2016). Por exemplo, Bushman & Smith (2001)
descobriram que a informacdo de maior qualidade
levaria & diminuicdo da assimetria de informacéo e
poderia ser utilizada como um mecanismo de controle
para monitorar as a¢des dos agentes com precisdo, e,
provavelmente reduziria os problemas de assimetria
informacional entre a empresa e seus investidores,
reduzindo, portanto, os custos de agéncia. An (2009)
argumentou que a informacdo objetiva sobre o lucro
levaria a uma maior transparéncia da informacao
financeira que, em (ltima anélise, causaria uma
reducdo dos custos de agéncia. Evidéncias da pesquisa
de Edelen, Evans, e Kadlec (2011) também sugerem o
papel efetivo da transparéncia no fornecimento de
informacgdes do lucro sobre os custos de agéncia.

2.2 Desempenho

Diversos indicadores financeiros
empresarias sdo utilizados para destacar o desempenho
das empresas, com destaque para 0s indicadores de
rentabilidade (Bezerra & Corrar, 2006). Neste
contexto, Ross, Westerfield e Jordan (2000) atentam
para alguns indicadores de desempenho, Retorno sobre
0 Ativo, Retorno sobre o Patrimbnio Liquido e
Margem Liquida.

Em tempo, Khavari et al. (2014) expdem
que o desempenho das empresas pode ser avaliado por
meio de dados econdmicos (por exemplo, o Valor
Econdmico Agregado) e também por informagdes
contabeis e financeiras. No ambito das informacdes
contdbeis e financeiras podem ser destacados o
Dividendo por Acéo, Lucro por Acdo e Fluxo de Caixa
Operacional (Khavari et al., 2014).

Os indicadores de desempenho oriundos das
informagBes contabeis e financeiras séo utilizados em
diversas pesquisas (e.g. Barillas & Shanken, 2018).
Assim, Sahara (2013) estudou a relagdo do ROA com
fatores macroecondmicos (Inflagdo, Produto Interno
Bruto (PIB) e taxa de juros), encontrando relagdo
positiva do PIB e Inflagio com o ROA. Ja Haniffa e
Hudaib (2006) estudou a relacdo de fatores enddgenos
a empresa com o ROA, encontrando relagdo entre o
desempenho das empresas e a governanca corporativa.

Considerando fatores enddgenos, poucas
pesquisas tém se proposto a investigar a relacdo entre
qualidade do lucro e desempenho (Khavari et al., 2014;
Machdar & Murwaningsari, 2017), sobretudo em
economias emergentes como o Brasil. No geral, essas
pesquisa apontam resultado positivo (Khavari et al.,
2014; Machdar & Murwaningsari, 2017). Em nivel
internacional, Khavari et al. (2014) revelam que existe
uma relacdo significativa e positiva entre a qualidade
do lucro e o desempenho das empresas. Machdar &
Murwaningsari (2017) destacam que a qualidade dos
lucros afeta de forma positiva o desempenho das
empresas em alguns paises asiaticos. Por fim,
Hoffmann e Rodrigo (2017) confirmam que em
ambientes de alta assimetria informacional os
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investidores acabam ndo conseguindo discernir a
efetiva qualidade da informagé&o.

2.3 Desenwlvimento das Hipoteses

Ndo ha uma medida geralmente aceita, mas
a literatura tem desenvolvido uma variedade de proxies
para a qualidade do lucro. Neste sentido, os trabalhos
de Dechow e Schrand (2004), Dechow, Ge e Schrand
(2010) e Perotti e Wagenhofer (2014) destacam
diversas proxies, entre as quais se destacam a
persisténcia dos lucros, accruals anormais e coeficiente
de resposta do lucro, frequentemente abordadas na
literatura.

Por sua vez, Dichev et al., (2013) afirmam
que a qualidade dos lucros pode ser sustentada por
relatorios consistentes apoiados em fluxos de caixa
reais e auséncia de estimativas de longo prazo, i.e.,
fatores ndo discricionarios, podendo ser verificada
apenas por meio de proxies, e.g., persisténcia e
accruals anormais. Ainda, de acordo com Liu e
Thomas (2000) e Dechow, Ge e Schrand (2010) outra
proxy de qualidade dos lucros destacada na literatura é
o Earnings Response Coefficient (ERC).

Quanto ao desempenho das empresas, pode
ser apresentado por diversos indicadores, i.e., Return
on Assets (ROA), Return on Equity (ROE),
crescimento das vendas e também o retorno acionério.
Nesse contexto, Lawson e Wang (2016) afirmam que a
qualidade dos lucros possui relagdo com o desempenho
das empresas, seja no mercado financeiro, seja nos
demonstrativos financeiros.

Quanto ao mercado financeiro, a pesquisa de
Perotti e Wagenhofer (2014) nos EUA destaca que
empresas com boa qualidade dos lucros apresentando
melhor utilidade para tomada de decisdo para 0s
investidores. J& Khavani, Didehkhani e Garkaz (2014)
realizaram um estudo da relagdo da qualidade dos
lucros com o desempenho das empresas no Ird,
apontando relacdo positiva e significativa por meio das
proxies adotadas na pesquisa.

Ja a pesquisa de Sloan (1996) reporta a
importancia da qualidade dos lucros para continuidade
do desempenho das empresas, em que um alto nivel de
accruals geralmente resultaram em desempenhos
inferiores no curto e longo prazo. O autor aponta,
ainda, o fluxo de caixa como importante indicativo de
relagio com a persisténcia dos lucros. Por sua vez,
Dechow, Ge e Schrand (2010) e Francis et al., (2008)
corroboram a afirmam de que o desempenho possui
relacdo com a qualidade dos lucros. Em linha com o
contexto prévio, foram destacadas as seguintes
hipéteses:

H1: Exste relagdo significante e positiva entre a
qualidade do lucro e 0 ROA das companhias brasileiras
de capital aberto.
Hla: Exste relacdo significante e positiva
entre a qualidade do lucro, com base na
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persisténcia e o ROA das companhias
brasileiras de capital aberto.

H1lb: Exste relacdo significante e positiva
entre a qualidade do lucro, com base nos
accruals anormais e 0 ROA das companhias
brasileiras de capital aberto.

Hlc: Existe relagcdo significante e positiva
entre a qualidade do lucro, com base no
coeficiente de respostado lucro e 0 ROA das
companhias brasileiras de capital aberto.

H2: Existe relacdo significante e positiva entre a
qualidade do lucro e 0 ROE das companhias brasileiras
de capital aberto.
H2a: Exste relacdo significante e positiva
entre a qualidade do lucro, com base na
persisténcia e o ROE das companhias
brasileiras de capital aberto.
H2b: Exste relacdo significante e positiva
entre a qualidade do lucro, com base nos
accruals anormais e o ROE das companhias
brasileiras de capital aberto.
H2c: Existe relagdo significante e positiva
entre a qualidade do lucro, com base no
coeficiente de resposta do lucro e 0 ROE das
companhias brasileiras de capital aberto.

H3: Existe relacdo significante e positiva entre a

qualidade do lucro e o fluxo de caixa operacional das

companhias brasileiras de capital aberto.
H3a: Exste relacdo significante e positiva
entre a qualidade do lucro, com base na
persisténcia e o fluxo de caixa operacional
das companhias brasileiras de capital aberto.
H3b: Exste relacdo significante e positiva
entre a qualidade do lucro, com base nos
accruals anormais e o fluxo de caixa
operacional das companhias brasileiras de
capital aberto.
H3c: Existe relagcdo significante e positiva
entre a qualidade do lucro, com base no
coeficiente de resposta do lucro e o fluxo de
caixa operacional das companhias brasileiras
de capital aberto.

3 METODOLOGIA

A pesquisa empirica, bésica e
predominantemente descritiva contou com uma
abordagem quantitativa por meio da formulagdo de
hipdteses estabelecidas e justificadas anteriormente, a
partir de dados em painel estatico, contando com
informagdes obtidas nos demonstrativos financeiros
consolidados de empresas listadas na B3, obtidas por
meio da base de dados Economatica®. A amostra
realizada de forma intencional pelo fato da B3
representar o mercado acionario brasileiro, importancia
das empresas de capital aberto para a economia
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nacional e pela alta liquidez dos ativos (Bernardelli &
Bernardelli, 2016).

A amostra contou com 371 empresas presentes
em dez setores econdmicos presentes na bolsa
brasileira. Por sua vez, o periodo de andlise
contemplou os anos-calendario 2010 a 2016. Periodo a
partir do ano de 2010 que exple a convergéncia
compulséria e total as International Financial
Reporting Standards (full IFRS) das empresas
brasileiras de capital aberto de acordo com IASB
(2017). Convergéncia que pode comprometer a andlise
de periodos anteriores por enfatizar diferentes
mecanismos de reconhecimento e mensuragdo dos

Em que:

componentes dos demonstrativos financeiros, e.g., fair
value.

No quetange as proxy de qualidade do lucro, a
presente pesquisa toma por base os trabalhos de
Dechow e Schrand (2004); Dechow et al (2010) e
Perotti e Wagenhofer (2014) e foram utilizadas a
persisténcia dos lucros, accruals anormais e coeficiente
de resposta do lucros, frequentemente abordadas na
literatura.

A base para mensuracdo do lucro é o lucro

liquido (LL). A métrica utilizada, — mensuragdo de

séries temporais — a Persisténcia (EQ1) (ou auséncia
dela) é igual aos residuos da seguinte regressao:

= a+ BLL;, | + &, @

LL é igual ao lucro liquido, e foi dividido pelo ativo total no inicio do periodo t.

A utilizagdo dos residuos se justifica visto que
0s resultados de Dechow e Dichev (2002) demonstram
uma relacdo negativa entre o desvio padrdo dos
residuos e a persisténcia, e, nivel dos accruals e
persisténcia.

Para tanto, assume-se as trés premissas,
conforme a seguir:

1. Maior magnitude dos accruals (neste
caso 0s residuos da equacdo 1),
menor qualidade do lucro (Dechow
& Dichev, 2002);

2. Menor magnitude dos accruals (neste
caso os residuos da equacao 1), maior
persisténcia (Dechow & Dichev,
2002);

3. Relacdo negativa entre o desvio
padrdo dos residuos e a persisténcia
(Dechow & Dichev, 2002).

Os residuos sdo multiplicados por -1 (menos
1). Entdo, maior volatilidade dos residuos da equagéo
(1) pode ser interpretada como maior qualidade do
lucro. Dessa forma, os residuos da regressdo (1) séo
usados nesse estudo como proxy para qualidade do
lucro, em relagdo a persisténcia, e, utilizados como
varidvel dependente na regressdo OLS — equacédo (4) —
para testar a associacdo entre qualidade do lucro e
desempenho.

No tocante a segunda métrica, accruals
anormais, sdo estimados com base na equacao 2, e, 0s

accruals totais sdo calculados como ACC=ACA -
ACL - ACASH + ASTDEBT - DEPRE  emque as

varigveis sdo respectivamente, variagdo no ativo
circulante, variacdo no passivo circulante, variagdo no
caixa, variagdo na divida de curto prazo e depreciagdo
no exercicio findo em t.

ACC;, = a+ [B,(AREV,, —AAR,,) + B,APPE,, + ¢, ©)

Em que:
ACC = Accruals totais;

AREV = variacdo da receita;
AAR = Variagdo nos recebiveis;
APPE = variagio do Ativo Imobilizado.

Os accruals anormais, sdo os residuos da
equacgdo 2, multiplicados por -1 (menos 1). Maiores
valores denotam maior qualidade do lucro. A terceira

Em que:
RET = denota doze meses de retorno acumulado;

P = valor de mercado do patrimdnio liquido.
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métrica, earnings response coefficient (ERC) é
estimado usando a seguinte regressao:

LL:
RET,, = a +J'9TL: + &, (€)
i,
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Dessa forma, para efeitos dessa pesquisa, 0
ERC sdo os residuos da equacéo 3, multiplicado por -1
(menos 1). Dessa maneira, maiores valores dos
residuos, maior qualidade do lucro. As métricas de

Em que:

Yit € a variavel desempenho - ROA, ROE, Fluxo de
Caixa Operacional ou Variacdo do Fluxo de Caixa
Operacional, respectivamente para os Modelos 1, 2, 3 e
4; o é a constante daregressao;y é o coeficiente
associado a Xit, que sdo as variaveis - Persisténcia

qualidade do lucro supracitadas sdo utilizadas como
varigveis explanatérias da equacédo 4, conforme modelo
com dados em painel a seguir:

YV,=atyX,tu, @

(PER}, Accruals anormais (4CA) e Coeficiente de
Respostados Lucros (ERCY; uit € o erro aleatério da
regressdo. Como praxe, as variaveis sdo resumidas e
justificadas no Quadro 1.

Variawel Sinal
Independente Esperado

Justificativa

Persisténcia (PER)

As empresas com lucros mais persistentes tém lucros/fluxo de caixa
Positiva mais sustentaveis que ird torna-los mais Gteis na avaliagdo dos pregos
das agdes (Dechow et al., 2010; Perotti & Wagenhofer, 2014).

Accruals Anormais
(ACA) Positiva
Dichev, 2002).

Os accruals anormais sdo indicadores de distor¢ces induzidas, e.g.,
sistema de mensuracdo imperfeito (Dechow et al., 2010; Dechow &

Coeficiente de

Resposta dos Lucros Positiva

O ERC expde que o investidor responde a informacdo que possui valor,
em que a alta correlagdo dos lucros com o valor implica alta qualidade

(ERC) dos lucros (Liu & Thomas, 1998; Dechow et al., 2010; Ghosh, Gu &
Jain (2005).
Variawel e
Dependente Justificativa
Return on Assets Demerjian et al (2012) e Khavari, Didehkhani, e Garkaz (2014) expdem o ROA
(ROA) como importante proxy de desempenho em estudos relacionados a qualidade dos
lucros.

Return on Equity
(ROE) 2004)

Outra proxy de desempenho destacada na literatura e o0 ROE (Dechow & Schrand,

Fluxo de Caixa

sua varia¢do (VFCO) | discriciondrios.

Dichev et al (2013) expdem que a qualidade dos lucros pode ser mensurada a partir
Operacional (FCO) e | dos fluxos de caixa reais e auséncia de estimativas de longo prazo ou fatores

Quadro 1 - Justificativa das variaveis
Fonte: Elaborado pelos autores.

Como limitagdes principais, a pesquisa foi
realizada utilizando apenas o periodo de 2010 a 2016 e
apenas empresas de capital aberto, ndo permitindo
inferéncias na totalidade das empresas brasileiras.
Ainda, a presente pesquisa se limita a demonstrar a
qualidade do lucro com base na persisténcia, accruals
anormais e ERC ndo podendo fazer maiores inferéncias
quanto a outras proxies de qualidade dos lucros.

SILVA/ NORILLER
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente para analisar a relagdo da
qualidade do lucro com o desempenho das empresas,
foi utilizada como proxy para qualidade do lucro a
persisténcia (PER), Accruals Anormais (ACA) e
também o coeficiente de resposta dos lucros (ERC).
Por meio da Tabela 1 é possivel verificar estatisticas
descritivas das variaveis adotadas na pesquisa, emque:
i) o fluxo de caixa médio das empresas é de R$
857.247,90; ii) os Accruals Anormais possuem um
valor médio negativo de R$470.470,80 e; ii)) na
persisténcia apresenta um a mediana com valor
negativo de R$25.523,33 e média com valor positivo.
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Tabela 1 - Estatistica descritiva (* em reais)

Variaweis Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padréo

ACA* -470470,80 3160130 43805407 -3,92e+09 1,13e+08

PER 35390,48 -25523,33 49041081 -32011159 2630716

ERC 3,0695 -7,0703 274511 -388,32 103,27

FCO* 857247,90 50635,00 1,10e+08 -69668180 5868110
VARIACAO DO FCO* 113261,38 636,00 96348510  -144160387 5184800
ROE 0,0914 0,0871 0,9973 -0,9787 0,2181

ROA 0,0152 0,0209 76,9124 -12,2257 2,3337

Obs. ROA obtido por meio da divisdo do Lucro Liquido pelo Ativo Total Médio e ROE obtido por meio da divisdo do
Lucro Liquido pelo Patrimbnio Liquido Médio.
Fonte: dados da pesquisa.

Em continuidade, a Tabela 2 destaca a matriz
de correlacdo de Pearson e o Fator de Inflagdo de
Variancia (VIF) das variaveis independentes. Para
realizacdo do teste de multicolinearidade foi adotado o
VIF e ficou constatado um valor menor do que 5, ndo

sendo necessério ajustes nas variaveis, atendendo ao
pressuposto da regressdo linear. Equagfes 1 e 3
contando com apenas uma varidvel independente,
portanto dispensadas do teste de multicolinearidade.

Tabela 2 - Matriz de correlagdo de Pearson (VIF)

Equacdo (2) (AREV — AAR) APPE
(AREV — AAR) 1 (1,22)
APPE 0,1834 1
Equacdo (4) ACA PER ERC
ACA 1 (1,03) (1,00)
PER 0,028 1 (1,01)

ERC -0,0012 0,006 1

Fonte: dados da pesquisa

Por sua vez, para efeito de normalidade
utilizou-se a Teoria do Limite Central, i.e., presume-se
distribuicdo normal em amostras maiores que 100
observagdes (e.g. Gujarati & Porter, 2011) diante de
indicios de que os residuos ndo seguem uma
distribuicdo normal por meio do Jarque-Bera test.
Ademais, foram atendidos os pressupostos de auséncia
de autocorrelagéo dos residuos e de
homocedasticidade, respectivamente, pelos testes de
Durbin-Watson e Breusch-Pagan-Godfrey

Por fim, foram realizados os testes Breusch-
Pagan e F (Chow) para detectar o melhor ajustamento
do modelo ndo comprometendo inferéncias. A partir
dos testes descritos anteriormente, o melhor
ajustamento Randon Effects — Cross Section para o
modelo 1 (variavel dependente ROA), Fixed Effects —
Cross Section para os modelos 2 e 3 (varidvel
dependente, respectivamente, ROE e Fluxo de Caixa
Operacional) e Fixed Effects — Period (variavel
dependente variacdo do Fluxo de Caixa Operacional),
para o modelo 4.
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A variavel Persisténcia (PER) é positivamente
relacionada com as variaveis de desempenho adotadas
na pesquisa, ndo sendo significativa a 10% apenas no
Modelo 2 com a varidvel ROE. Os Resultados
confirmam as hip6teses Hla e H3a. Os achados
corroboram o trabalho de Perotti e Wagenhofer (2014)
e a importancia da persisténcia no desempenho das
empresas (e.g., Dechow, Ge & Schrand, 2010).

A proxy de qualidade dos lucros Accruals
anormais (ACA) apresentou relagdo ndo significativa a
5% e positiva (negativa) para 0 Modelo 1 (2), adotando
0 ROA (ROE) e ndo significativa a 5% e negativa para
0s Modelos 3 e 4, respectivamente, FCO e variagdo do
FCO. Assim, ndo suportando Hlb, H2b e H3b,
confirmando apenas o sinal da relacdo da qualidade dos
lucros com o desempenho na hipotese H1lb, portanto
ndo corroborando com Richardson, Sloan, Soliman, &
Tuna (2001) e o trabalho de Garcia-Alcober, Illueca,
Prior, & Tortosa-Ausina (2016). A justificativa para a
proxy de qualidade dos lucros ndo apresentar relacio
com os indicadores de desempenho adotados na
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pesquisapode ser o fato de considerar diferentes paises
na selecdo da amostra das pesquisas.

Ainda, considerando a variavel independente
Coeficiente de Resposta dos Lucros (ERC) foi
encontrada relacdo ndo significativa a 5% para o0s
Modelos 1, 3 e 4, entretanto, positiva para 0 Modelos 1
e negativa para os Modelos 3 e 4. Por fim, comrelacéo
ao Modelo 2 é possivel verificar relagdo negativa e
significativa a 1%, resultado com sinal da relagdo nédo
esperado, justificado possivelmente pela amostra
distinta das utilizadas em outras pesquisas. Destarte,

inconformidade com Hlc, H2c e H3c, ndo
corroborando os achados de Ghosh, Gu e Jain (2005) e
ndo conformidade com Park e Pincus (2001).

O modelo 1 apresentou R? de 0,03 com a
varidvel ROA e no Modelo 2 com a varidvel
dependente ROE o HR“ foi de 0,66, portanto, maior
poder explicativo. No Modelo 3 o R? foi de 0,95,

justificado possivelmente pela inclusdo da variavel
dependente defasada.

Tabela 3 — Analise da regressdo das variaveis de Earnings Quality (Painel Contemporaneo)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Varidweis ROA ROE FCO Variagdo do FCO

Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente

(p-value) (p-value) (p-value) (p-value)

INTERCEPTO 0,006848 0,053393 642049 34945,06
(0,9374) (0,0000) (0,0000) (0,4908)
PER 1,90e-7 2,49-10 0,2078 0,1914
(0,0000) (0,9027) (0,0000) (0,0000)

ACA 1,73e-09 -0,000275 -0,0027 -0,00087
(0,7108) (0,8531) (0,5284) (0,8220)

ERC 1.04e-05 -0,000275 -91,371 -262,577
(0,9799) (0,0071) (0,9066) (0,5697)
Varidvel Dependente (-1) 0,014900 0,4548 -0,1583
(0,7365) (0,0000) (0,0000)
R? 0,0370 0,6685 0,9506 0,1226
R2 ajustado 0,0341 0,5507 0,9347 0,1154
F 12,6492 48,6879 59,4992 17,1227

(sig) 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000

Variavel Dependente: ROA (Modelo 1), ROE (modelo 2), FCO (Modelo 3) ou Variagdo do FCO (modelo 4). Variaveis
Independentes: Persisténcia (PER), Accruals Anormal (ACA) e o Coeficiente de Resposta dos Lucros (ERC).
Fonte: dados da pesquisa.

5 CONSIDERACOES E RECOMENDACOES

O presente trabalho investigou a relagdo da
gualidade dos lucros com o desempenho das empresas
de capital aberto brasileiras. Persisténcia, Accruals
Anormais e Coeficiente de Resposta dos Lucros foram
as proxies de qualidade dos lucros adotadas na
pesquisa. Por seu turno, ROA, ROE e Fluxo de Caixa
Operacional, variaveis de desempenho adotadas na
pesquisa.

Atentando para hipoteses da pesquisa foram
realizadas (i) coleta de dados na Economatica®; (ii)
selecdo da amostra com a disponibilidade de dados
completos para andlise; (iii) aplicagdo do painel
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contemporaneo; (iv) andlise e interpretacdo dos
resultados econométricos encontrados na pesquisa.

Por meio do painel contemporaneo, o0s
resultados apontaram relacdo positiva da persisténcia
(proxy de qualidade dos lucros) como desempenho das
empresas, confirmando hipoteses Hia e Hic, resultados
ndo confirmado para proxies, ERC e Accruals
Anormais. Em suma, os achados da pesquisa sdo
correlatos com aqueles encontrados em pesquisas de
nivel internacional e nacional, considerando variaveis
de desempenho ROA e FCO, conforme ja destacado na
construcdo das hipoteses, ceteris paribus.

Em tempo, a contribuicdo principal da
pesquisa é a relacdo do desempenho com a qualidade
do lucro. Apontando que a qualidade dos lucros acaba
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interferindo de forma positiva o desempenho das
empresas. Ainda, cabe ressaltar que existem diversas
proxies de qualidade do lucro e também diversas
variaveis para mensuracdo do desempenho.

Diante das principais limitagfes da pesquisa,
utilizacdo de proxies de Qualidade do Lucro e amostra
intencional, para novas pesquisas recomenda-se a
utilizacdo de outras proxies de qualidade do lucro e
outras variaveis de desempenho e amostra contendo
diversos paises pelo mundo, e.g.,, G20 ou BRICS.
Ainda, para novas pesquisas, seria interessante verificar
possiveis divergéncias nos resultados por meio da
segregacdo por setores empresariais ou por meio da
segregacdo da amostra em paises desenvolvidos e em
desenvolvimento.
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