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Resumo

Este estudo teve como objetivo verificar os efeitos da adogdo da nova norma sobre
reconhecimento de instrumentos financeiros na qualidade dos lucros em empresas brasileiras
de capital aberto listadas na B3. Para isso, foram utilizadas informagdes referentes a 203
empresas entre os anos de 2017 a 2018, perfazendo um total de 406 observacdes analisadas
através de regressdes com dados em painel por efeitos aleatdrios. Foram utilizados trés modelos
de gerenciamento de resultados e um modelo de qualidade dos accruals para a obtencdo de
quatro variaveis dependentes de pesquisa. Foram utilizadas trés proxies referentes a nova norma
e aos instrumentos financeiros reconhecidos antes e depois dessa nova norma como variaveis
independentes de pesquisa. Os resultados obtidos nesta pesquisa fornecem evidencias de que
apos a obrigatoriedade da nova norma sobre instrumentos financeiros no Brasil a qualidade dos
accruals piorou, porém, este achado pode néo se relacionar especificamente aos instrumentos
financeiros, os quais passaram a apresentar relacdo inversa a baixa qualidade dos lucros apos a
adocdo da nova norma. Ou seja, os instrumentos financeiros passaram a estar relacionados
negativamente com o alto gerenciamento de resultados e a baixa qualidade dos accruals,
representando assim que estes montantes reconhecidos pelo novo padrédo passaram a apresentar
maior qualidade informacional. Os achados aqui encontrados contribuem com a literatura ao
evidenciarem que o novo padrdo para reconhecimento e mensuracdo de instrumentos
financeiros estdo associados com a maior qualidade dos lucros, fornecendo assim insigths
correlatos aos objetivos do processo de normatizacdo internacional, os quais visam atribuir
maior qualidade aos relatdrios financeiros.

Palavras-chaves: Accruals; IFRS 9; Qualidade dos Lucros; Gerenciamento de Resultados.
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1 Introducéo

A contabilidade tem como uma de suas principais funcées o fornecimento de relatorios
que proporcionem informacdes relevantes e fidedignas para a tomada de decisdo de diversos
usuarios. Portanto, para ser Util, a contabilidade necessita apresentar relevancia e ser fidedigna
em seus critérios de reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo, ndo prejudicando assim a
qualidade das informacgfes contabeis (Martin, 2002; Gelbcke, Santos, ludicibus, & Martins,
2018).

A divulgacdo de relatérios de qualidade tem sido bastante discutida por Orgédos
internacionais, 0s quais possuem como objetivo principal convergir a contabilidade em um
Unico padrdo, com vistas a alcangar um maior nivel de qualidade das informacdes reportadas
(Kythreotis, 2015). Assim, o International Accounting Standards Board (IASB) iniciou no
inicio do século XXI o processo de convergéncia das normas contdbeis, por meio das
International Financial Reporting Standards (IFRS), com vistas ao alcance de uma
padronizacdo mundial das normas emitidas por diversos paises (Martins & Lisboa, 2011).

No Brasil, esse processo de internacionalizacdo se deu por meio da criacdo do Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC) que passou a emitir normas no ambito brasileiro com
base nos padrdes internacionais emitidos pelo IASB (Gelbcke et al., 2018). Portanto, o processo
de emisséo de normas no Brasil, que tem como base o padrédo internacional, tem como intuito
fornecer procedimentos que visam atribuir maior qualidade aos relatorios divulgados pelas
empresas que reportam suas informagdes.

Para tomar decisGes, 0s usuarios possuem uma ampla variedade de informacdes
advindas da contabilidade de um negécio e dentre essas informacdes o lucro é considerado
como a principal ferramenta que investidores e credores usam para proferir estimativas e
realizar julgamentos sobre eventos futuros, assim, o lucro constitui elemento relevante nas
decisbes dos usuarios (Sales, Oliveira, Ikuno, Miranda, & Rodrigues, 2012). Portanto, ao
representar o desempenho da empresa, o lucro é considerado de grande relevancia para
diferentes observadores da informacdo contabil.

Porém, devido a flexibilidade no reconhecimento e mensuracao de contas que afetam o
desempenho, que podem distorcer a real situacdo econdmica de uma empresa, 0s lucros podem
apresentar imprecisdes ou distor¢cBes que sdo induzidas de forma oportunista, mediante
modificagdes nos accruals da entidade (Silvestre, Costa, & Kronbauer, 2018). Portanto,
conforme apontam Dechow, Sloan e Sweeney (1995), os accruals podem ser considerados
como ferramentas que os gestores utilizam para o ajuste dos fluxos de caixa e manipulacfes no
resultado, o que pode vir a afetar a qualidade dos lucros reportados.

Assim, por meio do uso de accruals discricionarios, 0s quais conforme Oliveira et al.
(2012) representam as apropriag0es que ndo representam com fidedignidade a estrutura da
empresa, 0s gestores podem utilizar a pratica do gerenciamento de resultados, agindo assim de
forma oportunista, ao violar normas, prejudicando assim a qualidade dos lucros reportados pela
auséncia de confiabilidade nos nimeros reportados (Macedo & Kelly, 2016).

Portanto, conforme apontado, a flexibilidade no reconhecimento e mensuragdo de
elementos contabeis pode contribuir para uma possivel manipulacéo por parte dos gestores, 0
que reduz a qualidade dos lucros. Porém, a emissdo de novos padrdes contabeis visa melhorar
a qualidade dessas informagdes, conforme apontado por Martins e Lisboa (2011). Assim, com
vistas a melhorar a qualidade dos relatérios contabeis, foi emitida a IFRS 9 (CPC 48) —
Instrumentos Financeiros com vigéncia a partir do ano de 2018. Esse novo padrdo passou a
apresentar novos requisitos para o reconhecimento, mensuragéo e divulgagéo de instrumentos
financeiros até entdo ausentes na norma anterior, denominada International Accounting
Standard (IAS) 39 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragdo (Ntaikou,
Vousina & Kenourgios, 2018).
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Porém, a norma IFRS 9 introduziu exigéncias e conceitos que atribuiu um aumento no
julgamento profissional, por meio da subjetividade de alguns termos, tornando a norma mais
flexivel em alguns pontos (Gornjak, 2017). No entanto, espera-se que a emissao de uma nova
norma, que muda significativamente o tratamento de eventos reportados pela contabilidade,
resulte em um aumento na qualidade dos lucros reportados, tendo em vista que 0s instrumentos
financeiros surtem efeitos no desempenho de uma entidade.

A partir do exposto, por meio da adoc¢édo da IFRS 9 a nivel internacional (e do CPC 48
a nivel nacional), espera-se que algum reflexo seja observado desse evento na qualidade dos
lucros das companhias. Portanto, esta pesquisa possui a seguinte questdo de pesquisa: A
qualidade dos lucros das empresas brasileiras foi influenciada pelo novo padréo de
reconhecimento de instrumentos financeiros?

Assim, conforme a questdo de pesquisa, este artigo tem como objetivo verificar se a
obrigatoriedade do novo padrdo contabil sobre reconhecimento e mensuragdo de instrumentos
financeiros afetou de forma significativa a qualidade dos lucros reportados pelas companhias
abertas brasileiras listadas na B3.

A anélise dos possiveis efeitos de um padrao contébil novo no ambiente brasileiro torna-
se relevante por fornecer evidéncias aos usuarios sobre a presenca ou auséncia de qualidade na
referida norma. Ao identificar possiveis impactos de um padrdo na qualidade dos lucros, 0s
usudrios da informacéo contabil podem visualizar como a norma foi utilizada pela entidade e
assim, atestar se a informacao reportada pelas empresas é Gtil para suas decisdes pertinentes aos
negocios. Assim, este estudo visa contribuir fundamentalmente para os usuarios ao fornecer
evidencias sobre a qualidade de uma nova normativa adotada pelas empresas com reflexos em
suas tomadas de decisoes.

Este estudo divide-se em mais quatro secBes além desta introducdo, sendo que: o
referencial tedrico aborda aspectos relacionados com a qualidade da informacdo contabil e
efeitos do novo padréo sobre instrumentos financeiros nos lucros das entidades; a metodologia
fornece os procedimentos adotados para a coleta de dados, amostra, definicdo de variaveis e
modelos quantitativos da pesquisa; resultados por meio da evidenciacdo de estatisticas
descritivas e inferenciais; e por fim as consideracfes finais, por meio das discussdes dos
resultados, limitacGes e sugestdes futuras.

2 Referencial Teorico

2.1 Qualidade dos lucros

Segundo Barth, Li e McClure (2019) a contabilidade é quem serve como método de
avaliacdo na tomada de decisdo pelos usuarios ao mostrar dados da entidade. Para os autores
ela vem se ajustando e evoluindo de acordo com as modificagdes exigidas na economia
mundial, mas para que isso ocorra € visto ndo sé a necessidade do aprimoramento da informacéo
contabil, como também na maneira na qual é apresentada. Isso se deve pelo motivo de buscar
manter sua relevancia e utilidade para continuar impactando de forma benéfica as organizacoes.

Ademais, para a contabilidade ser util é necesséria a divulgacdo de dados precisos e
verdadeiros, por ter sua influéncia no processo de tomada de deciséo dos usuarios — sejam eles
externos sejam eles internos — sem que haja manipulacdo de nimeros que venha a modificar o
estado real da organizagédo, no qual é evidenciado, principalmente, pelos lucros (Barth et al.,
2019; Chen, Cheng, Hao, & Liu, 2019).

O lucro é um item contabil de grande relevancia para diferentes tomadores de decisoes,
pois é quem representa o desempenho atual da empresa e divulga-los sem que haja alteracdes
nesse elemento sdo imprescindiveis, especialmente para ter melhor representacdo em relacéo
ao patriménio da empresa e na medida que é refletido com maior precisdo, a qualidade
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informacdo contabil é afetada de forma favoravel (Barth, Konchitchki & Landsman, 2013;
Sadidi, Saghafi & Ahmadi, 2011; Francis, Hasan, Siraj & Wu, 2020).

De acordo com Kythreotis (2015), com o objetivo de convergéncia a uma Unica
contabilidade a fim de obter aumento da qualidade das informagdes reportadas, varios paises
comecaram a adotar as normas emitidas pelo IASB no comeco do século XXI, possibilitando
uma padronizagdo mundial. Para o autor, as normas conhecidas como IFRS conseguiram
mostrar uma mudanca favoravel nos relatorios contabeis ap6s sua implementacéo.

Nesse sentido, apesar das IFRS contribuirem na elevacdo da qualidade dos dados
contabeis ao fornecer relevantes e confiaveis, sua adocdo impactou no aumento do
conservadorismo contébil (Pulungan, 2014). Essa questdo é vista também por Tawiah e
Benjamin (2015), em que consta tanto que o grau dos dados apoiados as IFRS ndo sdo
consistentes ao longo do tempo, quanto que a adogdo das normas emitidas pelo IASB deu mais
oportunidade ao conservadorismo de portar-se na apresentacéo do lucro.

Além disso, conforme Mensah (2017) o conservadorismo contabil causa ndo so
assimetria da informacédo, mas também ao aumento do risco de faléncia das entidades. Tal
estudo mostra que isso se deve ao principio proporcionar o reconhecimento de perdas de forma
oportuna por parte dos gestores e conclui que acontece quando, intencionalmente sao
subestimados os lucros, por meio do uso de accruals.

Os accruals sdo ferramentas utilizadas tanto para ajustar o fluxo de caixa, quanto para
detectar manipulagfes no resultado, a fim de estabelecer melhor qualidade dos dados no que
diz respeito ao desempenho financeiro (Dechow et al., 1995; Dechow & Dichev, 2002). No
entanto, tais instrumentos sdo manipulados, erroneamente, no momento das estimativas e
suposicdes feitas pelos gestores, as quais afetam o papel benéfico dos accruals e, por seguinte
as divulgacdes referentes ao resultado (Dechow & Dichev, 2002; Dechow, Ge & Schrand,
2010).

Quando ha julgamentos e estimativas feitas por gestores, cujo quais ndo sé aumentam o
valor da contabilidade como também representam de forma imprecisa os dados a fim de enganar
partes interessadas no desempenho da entidade, temos o gerenciamento de resultados (Healy &
Wahlen, 1999). Conforme o autor, essa manipulacdo afeta tanto a tomada de deciséo dos
usudrios, quanto a qualidade dos dados divulgados referentes aos lucros como foi notério no
estudo realizado por Dechow e Dichev (2002).

Ademais, mesmo sabendo da importancia da qualidade dos lucros essa ferramenta é
refletida com inadequagdes (Ball & Shivakumar, 2005). Qualidade do lucro esta relacionado
com qualidade da informacdo reportada referente ao lucro e consequentemente referente ao
desempenho da empresa (Dechow & Dichev, 2002). Além disso, para Dechow et al. (2010), tal
ferramenta com dados distorcidos na sua mensuracéo e divulgacdo enganam os usufruidores da
contabilidade como foi feita na analise de Healy e Wahlen (1999), impactando em qualquer
deciséo que dependa de uma representacédo informativa do desempenho financeiro.

2.2 Impacto da adocéo da IFRS 9

Como é explicado nos estudos de Kythreotis (2015) e Pulungan (2014), o o6rgao
internacional que visa a padroniza¢do de uma sé contabilidade no mundo de modo a obter-se
qualidade na informacgdo contébil, o IASB, que é o responsavel pela criacdo das normas
conhecidas como IFRS, atingiram os aprimoramentos dos relatérios com as implementac6es
desses regulamentos.

Além disso, em uma andlise recente feita por Tsalavoutas, Tsoligkas e Evans (2020)
aponta que no inicio da adocdo das IFRS, o processo foi visto como incerteza e desconfianca.
Segundo a pesquisa, no entanto, paises que adotam fortemente as normas, sdo notados efeitos
positivos no que diz respeito ao entendimento da contabilidade, como observados por
Kythreotis (2015) e Pulungan (2014).

4
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Nesse sentido, a fim de melhorar os relatdrios contabeis foi implementada a IFRS 9 com
vigéncia a partir do dia 1° de janeiro de 2018 para as organizacdes que até entdo adotavam a
IAS 39, a qual apresentou novos requisitos para a classificacdo, divulgacdo e mensuracao dos
instrumentos financeiros com o objetivo de enfatizar a significancia no resultado financeiro e
econdmico, a sua natureza, assim como a extensdo e gerenciamento dos riscos resultantes
desses instrumentos dados como ausentes na IAS 39 (Ntaikou et al., 2018; KPMG, 2018).

Nessa perspectiva, a IAS 39 que deu origem a IFRS 9 em 2014, teve seus motivos para
ser modificada pelo IASB, como fragilidade referente ao reconhecimento das perdas ou ndo
adaptacdo com os ambientes econdmicos instaveis, por ser uma norma baseada em regras —
motivos os quais foram evidentes durante a crise financeira mundial de 2008 (Gornjak, 2017).

Com a finalidade de agregar e reparar as fragilidades, a IFRS 9 veio com a premissa de
elevar a transparéncia e a representacdo confiavel das demonstragdes financeiras (Ntaikou &
Vousinas, 2018). Do mesmo modo, contudo, Gornjak (2017) ndo s6 apontou beneficios que a
nova norma iria proporcionar — detectando melhor as perdas, reduzir a complexidade dos
instrumentos financeiros, consisténcia, transparéncia e foco nos usuarios externos —, como
também constatou fraquezas e ameacas das novas diretrizes.

Assim, com a introducdo de novas exigéncias e conceitos, percebeu-se 0 aumento da
necessidade dos julgamentos profissionais nas decisbes contabeis, ou seja, a introducdo da
subjetividade nas escolhas dadas por oportunidade permitida na IFRS 9, tornando-a flexivel em
alguns pontos (Gornjak, 2017; Ntaikou & Vousinas, 2018). A KPMG (2018), acrescenta que
todas as entidades e suas respectivas areas, principalmente a financeira, seriam impactadas com
a adogéo da nova regulamentacao.

Além disso, estudos e levantamentos foram feitos por instituicdes especialistas na area,
antes mesmo da adocao norma. Isso se deve as pesquisas feitas pré-adocao pela Deloitte (2016),
Grant Thornton (2017), KPMG (2017) e PwC (2017) que apontaram ao propor mudancas na
forma de apresentacdo, a IFRS 9 viria com o aumento de flexibilidade em relagéo a IAS 39,
impactos no setor financeiro, sistemas gerenciais e a area de risco de crédito, assim como a
busca no aumento da qualidade da informacéo que sdo apresentadas aos usuarios externos, mas
que a transicdo iria acarretar custos e adaptacGes as entidades.

Nesse seguimento, a IFRS 9 que veio com o0 objetivo de agregar relevancia para a
contabilidade, trouxe também novos desafios enfrentados no momento transitério entre de 2017
para 2018, bem como a necessidade de novas metodologias, definicdo e avaliacdo para
categorizar os instrumentos, como também a aplicacdo de maior julgamento na mensuracao dos
mesmos e projecdes econdbmicas futuras mais detalhadas (Grant Thornton, 2018; KPMG,
2019).

De acordo com Nouri e Abaoub (2014) as normas emitidas pelo IASB corroboraram
para a melhor qualidade da informacdo contabil, mas que sua flexibilidade pode a ser utilizada
para o gerenciamento de resultados. Em uma pesquisa feita antes da adogdo da nova IFRS 9,
Quagli e Ricciardi (2010) enfatizaram que os instrumentos financeiros sdo manipulados pelos
gestores, principalmente no momento de mau desempenho por meio da sua reclassificagéo os
quais acabam modificando a realidade da empresa.

Paralelo a isso, Gornjak (2019) ressalta que a nova forma como os instrumentos
financeiros séo tratados contribuiu tanto para o0 melhor controle sobre os resultados financeiros
que sdo divulgados nos relatorios, tanto no auxilio do processo decisdrio que foram decorrentes
das mudancas necessarias para que a implementacdo da IFRS 9 pudesse ser bem-sucedida.

Portanto, a expectativa € de que com a ado¢do da nova IFRS o impacto seja de forma
benéfica para a informacdo contabil, especificamente no que diz respeito a qualidade do lucro
que sdo vistos através do aumento da neutralidade e representacdo fidedigna dos resultados
financeiros. Assim, as pesquisas realizadas por Gornjak (2017), Ntaikou e Vousinas (2018)
Ntaikou et al. (2018) e Gornjak (2019), vao dar suporte as seguintes hipoteses de pesquisa:
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Hi: A adogéo da nova norma sobre os instrumentos financeiros (IFRS 9) tem efeito positivo na
qualidade dos lucros devido ao aumento da qualidade dos accruals.

H:: A adogéo da nova norma sobre os instrumentos financeiros (IFRS 9) tem efeito positivo na
qualidade dos lucros devido a diminuigdo do gerenciamento de resultados.

3 Aspectos Metodoldgicos

Esta secdo aborda aspectos metodoldgicos da pesquisa relacionados aos critérios de
selecdo e exclusdo para a amostra final, fonte de coleta de dados, descricdo e definicdo das
variaveis de pesquisa, e evidenciagdo dos modelos quantitativos utilizados no estudo.

3.1 Amostra e coleta de dados

A presente pesquisa tem como objetivo verificar se a obrigatoriedade de um novo padrédo
contébil sobre instrumentos financeiros afeta de forma significativa a qualidade dos lucros
reportados pelas companhias abertas brasileiras listadas na B3. Para isso, foram selecionadas
as empresas ativas na B3 com dados entre os exercicios de 2017 e 2018, compreendendo um
periodo anterior e posterior a adog¢do da nova norma.

Portanto, a Tabela 01 apresenta os critérios utilizados para a sele¢do de amostra inicial,
bem como os critérios utilizados para a exclusdo de empresas para o alcance da amostra final

do estudo:
Tabela 1 - Critérios para a sele¢do da amostra
Total de Empresas Ativas na B3 entre 2017 a 2018 380
(-) Empreses sem informag@es sobre instrumentos financeiros em notas explicativas (102)
(-) Empresas sem acesso as notas explicativas (21)
(-) Empresas que ndo se repetem nos dois anos analisados (16)
(-) Empresas sem dados sobre instrumentos financeiros a valor justo (38)
(=) Numero final empresas contidas na amostra 203

Fonte: Dados da pesquisa.

Das 380 empresas contidas na B3, 177 foram excluidas da amostra pesquisa por
indisponibilidade de dados essenciais para a realizacdo da pesquisa. Assim, empresas que nao
possuiam acesso as notas explicativas ou ndo disponibilizavam informacGes sobre instrumentos
financeiros foram excluidas. Também, como a pesquisa tem como intuito avaliar
fundamentalmente os instrumentos financeiros mensurados a valor justo, foram excluidas as
empresas que nédo forneciam informagdes sobre esses instrumentos. Por fim, empresas que néo
se repetem nos dois anos da amostra foram excluidas pela auséncia de dados que permitam
comparagao entre 0s anos, pré e pos adogdo da referida norma, bem como por impossibilitar
analise dos dados em painel balanceado. Assim, serdo analisadas nesta pesquisa um total de
203 empresas nos anos de 2017 e 2018, totalizando assim 406 observac6es analisadas nos dois
anos de pesquisa.

3.2 Modelos de qualidade dos lucros

Foram utilizados como proxies de qualidade dos lucros das companhias modelos de
gerenciamento de resultados e qualidade dos accruals. Para a realizacao desta pesquisa, foram
utilizados quatro modelos de qualidade dos accruals, sendo trés em gerenciamento de
resultados e um em qualidade dos accruals.

Os modelos de gerenciamento de resultados utilizados foram: Jones Modificado por
Dechow et al. (1995), Jones Modificado por Kothari, Leone e Wasley (2005) e Jones
Modificado por Dechow, Hutton, Kim e Sloan (2012). O modelo de qualidade dos accruals
utilizado foi proveniente do estudo de Dechow e Dichev (2002).
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Os accruals discricionarios foram utilizados como a proxy de gerenciamento de
resultados, pelo fato da administragéo utiliza-lo como ferramenta para a maximizagao dos seus
interesses. Os modelos de gerenciamento de resultados citados acima usam o accrual como
proxy. De modo geral, os accruals discricionarios obtidos no modelo de Dechow et al. (1995)
é calculado conforme as EquacOes 1 e 2 a seguir:

1)

TAj = a( ) + B1(AR; — ACR;) + B,(PPEy) + vy

Ajeq
(2)

No modelo de Kothari et al. (2005), a diferenca consiste na inclusdo de uma variavel na
regressdo evidenciada na Equacédo 2 acima, conforme aponta Equacdo 3 a seguir:

1
TAi; = «a (A ) + P1(AR; — ACR;) + Bo(PPE;) + B3ROA; + vyt
it—1

©)
Por fim, o0 modelo de gerenciamento de Dechow et al. (2012) difere do modelo de
Kothari et al. (2005) pela substituicdo da ultima variavel, conforme aponta a Equacéo 4:

Thy = @ (o) + Bi(BRi = ACR) + Bo(PPEi) + fsTAy s + vi

Ait—q

(4)

Onde:

TAir = Accruals totais da empresa i no periodo t, ponderados pelos ativos totais no final do
periodo t-1; ACAit= Variagdo nos ativos circulantes da empresa i no periodo ¢, ACLit= Varia¢éo
nos passivos circulantes da empresa i no periodo ¢, 4Cashit= Variagcdo de caixa e equivalente
de caixa da empresa i no periodo ¢, ASTDit = Variagdo da divida do passivo circulante da
empresa i no periodo t; Depit= Despesa com depreciacdo e amortizagao da empresa i no periodo
t; Ait-1 = Ativos totais da empresa no final do periodo t-1; 4Rit = Variacdo das receitas liquidas
da empresa i no periodo t-1 para o periodo t, ponderada pelos ativos totais no final do periodo
t-1; ACRit = Variagdo das contas a receber (clientes) da empresa i no periodo t-1 para o periodo
t, ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-1; PEEi: = Saldos das contas de ativo
imobilizado e ativo diferido da empresa i no final do periodo t, ponderados pelos ativos totais
no final do periodo t-1; ROAi:: Retorno sobre os Ativos da empresa i no periodo t; TAit1 =
Accruals totais da empresa i no periodo t-1; vit = erro da regressdo (residuos) que representa a
parte discricionaria dos accruals; e a, B1 e B2 = Coeficientes estimados nas regressdes das
Equacdes 2 a 4.

Entende-se mediante os modelos de gerenciamento de resultados acima citados que:
guanto maior o accrual discricionario obtido por meio dos residuos (vit) das regressdes, pior
tende a ser a qualidade dos lucros das entidades. Ou seja, quanto maior o residuo, pior é a
qualidade dos lucros.

Ja 0 modelo de qualidade dos accruals, advindo do estudo de Dechow e Dichev (2002),
tem como base 0 uso de accruals gerados pelo capital de giro da entidade, considerando que a
realizacéo do fluxo de caixa dos capitais de giro ocorre normalmente dentro de um ano. Assim,
inicialmente, deve-se proceder ao célculo da variacdo do capital de giro de t-1 para t, conforme
aponta a Equacao 5:

AWC = AAR + AEST — AAP — ATP — AOT
(5)

Assim, obtendo-se os accruals ndo relacionados com a realizagdo de fluxos de caixa por
meio da regressdo evidenciada na Equacéo 6, conforme segue:
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AWCt =a+ 31CFOt_1 + ﬁzCFOt + ﬁ3CFOt+1 + gt

(6)
Onde:
AWC = Mudanga no capital de giro do ano t.; para o ano t; AAR = Mudanga em contas a receber
do ano t.1 para 0 ano t; AEST = Mudanca nos estoques do ano t1 para o ano t; ATP = Mudanca
nos impostos a pagar do ano t.1 para 0 ano t; AOT = Mudanga em outros ativos liquidos de t-1
parat; CFOf~! = fluxo de caixa operacional no periodo t.1, CFOf = fluxo de caixa operacional
no periodo t; CFO:*! = fluxo de caixa operacional no periodo t+1; &,= residuos da regressao.
Ressalta-se que os residuos obtidos na regressdo da Equagdo 6 (e;) representam 0s
accruals que ndo estdo relacionados as realizacGes de caixa, assim, quanto maior o residuo
obtido na regressdo, menor € a qualidade dos accruals desta entidade, pois esses accruals ndo
estdo sendo realizados via caixa. Assim, quanto maior o residuo, menor a qualidade dos lucros.

3.3 Variaveis e métodos quantitativos utilizados

Os residuos obtidos nos quatro modelos de qualidade dos lucros citados acima
representam as variaveis dependentes deste estudo que foram utilizadas em quatro modelos
distintos. Assim, as variaveis dependentes desta pesquisa sdo: Accruals Discricionarios pelo
Modelo de Dechow et al. (1995) (DSS); Accruals Discricionarios pelo Modelo de Kothari et
al. (2005) (KLW); Accruals Discricionarios pelo Modelo de Dechow et al. (2012) (DHKS); e
Accruals pelo Modelo de Dechow e Dichev (2002) (DD).

Portanto, como o presente estudo tem como intuito verificar os efeitos do novo padréo
contabil sobre reconhecimento de instrumentos financeiros na qualidade dos lucros das
companhias, foram estimadas trés variaveis independentes relacionadas aos possiveis efeitos
dessa norma sobre a qualidade dos accruals e gerenciamento de resultados das companhias.

A variavel IFRS9 representa uma dummy que recebe o valor 1 para o periodo apos a
adocdo da referida norma (ano de 2018) e 0 para o periodo antes da ado¢do (ano de 2017). Esta
variadvel tem como objetivo verificar, como um todo, se o periodo dessa adocdo afetou de
alguma forma a qualidade dos lucros dessas companhias.

A variavel IFAntiga representa o valor dos montantes de instrumentos financeiros
mensurados a valor justo evidenciado nas notas explicativas das companhias pela norma antiga
(IAS 39 ou CPC 38). Esta variavel objetiva verificar se antes da ado¢do da nova norma para
reconhecimento de instrumentos financeiros essa conta possuia alguma relagdo com a alta ou
baixa qualidade dos lucros.

Por fim, a variavel IFNova representa o valor dos montantes de instrumentos financeiros
mensurados a valor justo e evidenciados nas notas explicativas das companhias em
conformidade com a nova norma (IFRS 9 ou CPC 48). Esta varidvel tem como objetivo
identificar se apos a adocdo desse novo padrdo contabil a conta de Instrumentos Financeiros
(IF) passou a apresentar maior qualidade, por meio de relagdo negativa com os accruals
discricionarios dos modelos de gerenciamento e com os accruals do modelo de qualidade dos
accruals, corroborando assim com as hipoteses desta pesquisa de aumento de qualidade dos
lucros apos a adogdo deste novo pronunciamento no Brasil.

Portanto, conforme exposto, acerca das varidveis dependentes e independentes de
pesquisa, sao fornecidos a seguir os Modelos 1, 2, 3 e 4 que serdo testados nesta pesquisa:

|DSS|it = a + B1IFRS9; + [rlFAntiga;: + B3IFNova; + &;;
(7)

(8)

8

|[KLW ;s = a+ f1IFRS9 + BolFAntiga;; + f3lFNova; + €

|IDHKS|;t = a + B1IFRS9; + BolFAntiga; + f3IFNova;, + €
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(10)

|DD|;y = a + f1IFRS9; + [o1FAntiga;; + B3IFNova; + €

Onde:
|DSS|it = Mddulo dos accruals discricionarios pelo modelo de Dechow et al. (1995) da empresa
i no periodo t; [KLW[it = Modulo dos accruals discricionarios pelo modelo de Kothari et al.
(2005) da empresa i no periodo t; [IDHKS|it = Mddulo dos accruals discricionarios pelo modelo
de Dechow et al. (2012) da empresa i no periodo t; |DDJit = Mddulo dos accruals pelo modelo
de Dechow e Dichev (2002) da empresa i no periodo t; IFRS15i = E uma dummy que assume
valor 1 para os periodos apés a adogdo da nova norma contabil e O caso contrario; IFAntigait =
Logaritmo do montante de Instrumentos Financeiros a Valor Justo reconhecidos pela norma
IAS 39 no ano de 2017; IFNovai: = Logaritmo natural do montante de Instrumentos Financeiros
a Valor Justo reconhecidos pela norma IFRS 9 no ano de 2018; e &it = residuos da regressdo da
empresa i no periodo t.

Vale ressaltar que os resultados dos modelos de regressdo foram gerados mediante o
software Gretl, o qual também gerou resultados referentes aos testes de Chow, Hausman e
Breusch-Pagan, necessarios para a definicdo dos efeitos do painel adequado. A proxima secao
evidencia os resultados dos testes em questao.

4 Resultados da Pesquisa

Esta secdo tem como objetivo fornecer os resultados descritivos e inferenciais sobre 0s
possiveis efeitos da adocdo da IFRS 9 na qualidade dos lucros reportados pelas empresas
brasileiras de capital aberto que divulgam informacdes sobre instrumentos financeiros. Assim,
inicialmente serdo fornecidos resultados sobre estatisticas descritivas, seguido pelas analises
dos modelos de regressao e findando nas discussdes de resultados.

4.1 Resultados descritivos

Esta analise descritiva de resultados ird se concentrar inicialmente na andlise dos
periodos pré e pés-adocdo da norma IFRS 9 no Brasil. Ou seja, serdo proferidas analises sobre
os niveis de gerenciamento de resultados e qualidade dos accruals, bem como sobre as variaveis
que representam os instrumentos financeiros reconhecidos por meio de valor justo.

A Tabela 2 fornece os valores referentes a Média, Minimo, Maximo, Desvio Padrdo e
Coeficiente de Variagdo dos dados da pesquisa separados em dois anos, sendo que 2017
representa o periodo pré e 2018 o periodo po6s-adocdo da IFRS 9. Vale destacar que essa tabela
reporta somente os resultados das variaveis dependentes da pesquisa, as quais representam a
qualidade dos lucros das entidades.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas das variaveis dependentes

Variavel Média Minimo Maximo Desvio Padréo Coeﬂc!enEe de
Variagéo
Pré-Adocéo da IFRS 9 (2017)

DSS 0.1062282 8E-06 3.80355 0.34323 3.23106
KLW 0.1072631 8.4E-05 3.8983 0.34825 3.24672
DHKS 0.1702781 0.00179 7.19393 0.64669 3.79785

DD 0.3916461 0.00015 2.40865 0.29308 0.74833

P6s-Adocdo da IFRS 9 (2018)

DSS 0.1211932 1.4E-05 8.30264 0.58917 4.86137
KLW 0.1219152 2.7E-05 8.24709 0.58537 4.80141
DHKS 0.1641121 0.00313 11.2857 0.78764 4.7994

DD 0.4183436 0.00733 5.36103 0.449 1.07328

DSS = Residuos do Modelo de Gerenciamento de Resultados de Dechow et al. (1995); KLW = Residuos do
Modelo de Gerenciamento de Resultados de Kothari et al. (2005); KLW = Residuos do Modelo de
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Gerenciamento de Resultados de Dechow et al. (2012); DD = Residuos do Modelo de Qualidade dos Accruals
de Dechow e Dichev (2002).
Fonte: Resultados da pesquisa.

Ao observarmos principalmente os resultados relacionados as medias dos indicadores
referentes a qualidade dos lucros, nota-se que para quase todas as variaveis ha uma reducéao da
qualidade dos lucros das entidades. As varidveis referentes ao gerenciamento de resultados de
DSS e KLW denotam um aumento de 2017 para 2018, ou seja, em média, 0 gerenciamento de
resultados teve um aumento ap6s a adogdo da referida norma. A mesma interpretacéo pode ser
dada para a variavel DD, a qual também teve um aumento. Este resultado denota que em média,
a qualidade dos accruals das entidades piorou. A Unica excecdo observada foi no modelo de
gerenciamento de Dechow et al. (2012) (DHKS), onde houve uma pequena reducgdo dos niveis
de gerenciamento de 2017 para 2018. Em relacdo as medidas de dispersdo (Desvio Padrdo e
Coeficiente de Variagdo), nota-se um aumento da dispersdo de todas as variaveis no ano de
2018, o que pode representar que apos a adocdo desta norma houve maior variabilidade das
contas contabeis com impactos nos lucros das companhias.

Agora, torna-se importante verificar as estatisticas descritivas referentes a variavel de
interessa da pesquisa, a qual denota os montantes reconhecidos em instrumentos financeiros em
2017, antes da adoc¢do da nova norma, e em 2018, ja sendo observados 0s novos procedimentos
para reconhecimento e mensuragdo de instrumentos financeiros pelo CPC 48 no Brasil
(equivalente a IFRS 9). Portanto, a Tabela 3 fornece os resultados referentes as variaveis
dependentes referentes aos Instrumentos Financeiros reconhecidos pela norma antiga (CPC 38)
e pela nova norma (CPC 48).

Tabela 3 - Estatisticas descritivas das varidveis dependentes

Variavel Meédia Minimo Maximo Desvio Padréo Coeflc!enge de
Variagdo
Pré-Adocéo da IFRS 9 (2017)
IF Antiga | 3.8430 | 0.0000 | 7.1108 | 2.4103 | 0.6271
P6s-Adocéo da IFRS 9 (2018)
IF Nova | 4.6747 | 0.0000 | 7.6710 | 1.9265 | 0.4121

IF Antiga = Varidvel independente que representa o nivel de Instrumentos Financeiros Reconhecidos a Valor
Justo por meio da Norma CPC 38; IF Nova = Variavel independente que representa o nivel de Instrumentos
Financeiros Reconhecidos a Valor Justo por meio da Norma CPC 48.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Observa-se por meio dos resultados das varidveis independentes de pesquisa que, ao
analisar as médias, em 2018 foram reconhecidos maiores montantes de instrumentos
financeiros pelo valor justo. Porém, mesmo com reconhecimento de maiores montantes, nota-
se que as medidas de dispersdo diminuiram.

Agora, cabe investigar se esses maiores montantes reconhecidos em 2018 por meio da
nova norma estdo relacionados com a qualidade dos lucros das entidades, por meio de relacdo
positiva ou negativa com o gerenciamento de resultados e qualidade dos accruals das
companhias. Se os resultados fornecerem relagdo positiva, significa que a norma é mais
discricionéria e passou a permitir o uso de contas de instrumentos financeiros para o
gerenciamento de resultados, e se os resultados fornecerem relacdo negativa, podemos observar
gue a norma minimizou o uso desses instrumentos financeiros no gerenciamento de resultados,
com impactos positivos na qualidade desses lucros.

4.2 Testes diagnosticos de painel
Nesta secdo serdo fornecidos resultados sobre trés testes diagnosticos de painel para os
quatro modelos de regressdo utilizados neste estudo, sendo eles: teste de Chow, teste de
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Breusch-Pagan e teste de Hausman. O teste de Chow fornece resultado sobre 0 MQO Agrupado
e Painel por Efeitos Fixos, sendo que a sua hipotese nula aponta para ndo rejeicdo do MQO
Agrupado. O teste de Breusch-Pagan fornece resultados sobre Efeitos Aleatorios e Efeitos
Fixos, sendo que a sua hip6tese nula aponta para a ndo rejeicdo do MQO Agrupado. Por fim, o
teste de Hausman fornece resultados sobre Efeitos Aleatorios e Efeitos Fixos, sendo que a
hipotese nula desse teste fornece resultados para a ndo rejeicdo do Painel por Efeitos Aleatorios.
Vale ressaltar que caso o p-valor do teste seja significativo (p-valor < 0,05) aponta-se para a
rejeicdo da hipotese nula do teste. Assim, a Tabela 4 fornece os resultados dos testes dos quatro
modelos de regressdo com dados em painel:

Tabela 4 - Resultados das estatisticas teste para diagndsticos de painel

Modelo 1

Resultado

Diagnostico de Painel

Teste de Chow

p-valor = 0.0000

Efeito Fixo

Teste de Hausman

p-valor = 0.1982

Efeito Aleatorio

Teste de Breusch-Pagan

p-valor = 0.0000

Efeito Aleatorio

Modelo 2

Resultado

Diagnostico de Painel

Teste de Chow

p-valor = 0.0000

Efeito Fixo

Teste de Hausman

p-valor = 0.1916

Efeito Aleatorio

Teste de Breusch-Pagan

p-valor = 0.0000

Efeito Aleatorio

Modelo 3

Resultado

Diagnostico de Painel

Teste de Chow

p-valor = 0.0000

Efeito Fixo

Teste de Hausman

p-valor = 0.2134

Efeito Aleatorio

Teste de Breusch-Pagan

p-valor = 0.0000

Efeito Aleatorio

Modelo 4

Resultado

Diagnostico de Painel

Teste de Chow

p-valor = 0.0000

Efeito Fixo

Teste de Hausman

p-valor = 0.7127

Efeito Aleatorio

Teste de Breusch-Pagan

p-valor = 0.0000

Efeito Aleatorio

Fonte: Resultados da pesquisa.

Por meio dos resultados apresentados nota-se que nos quatro modelos de regressao os
testes diagnosticos de painel apontam para o uso do método de Regressdo com Dados em Painel
por Efeitos Aleatdrios. Nos quatro modelos, rejeitou-se a hipotese nula de MQO Agrupado
(Chow e Breusch-Pagan) e nos testes de Hausman, nao se rejeitou-se a hipotese nula de Efeitos
Aleatorios.

4.3 Resultados dos modelos de regressao

Nesta subsecdo sdo fornecidos resultados que visam identificar os efeitos da norma
sobre instrumentos financeiros na qualidade dos lucros reportados pelas companhias abertas
brasileiras. Para isso, foram utilizados trés modelos de gerenciamento de resultados e um
modelo de qualidade dos accruals, todos como proxies que representam a qualidade dos lucros
das companhias. O gerenciamento de resultados e qualidade dos accruals foram utilizados
como variaveis dependentes dos modelos, e como variaveis independentes foram utilizados:
IFRS9, que representa uma variavel dummy que identifica os periodos pré e pds adocao da
norma IFRS 9; IFAntiga, variavel que representa 0 montante de instrumentos financeiros a valor
justo que eram reconhecidos pela norma antiga (CPC 38); e IFNova, variavel que representa o
montante de instrumentos financeiros a valor justo que passaram a ser reconhecidos pela nova
norma (CPC 48 — IFRS 9).

Assim, a Tabela 5 fornece os resultados para os quatro modelos de regresséo, todos em
painel por efeitos aleatorios, conforme apontara os testes diagnosticos de painel. S&o fornecidos
resultados referentes aos coeficientes das variaveis, p-valores, significancia e R2 dos modelos.
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Tabela 5 - Resultados das regressdes com dados em painel

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Variaveis Dechow et al. Kothari et al. Dechow et al. Dechow e Dichev
(1995) (2005) (2012) (2002)
Constante 0,160752 0,161941 0,254724 0,442858
(0,0015)*** (0,0012)*** (0,0004)*** (0.000)***
IERS9 0,0829711 0,0780074 0,0662482 0,139213
(0,2217) (0,2413) (0,4617) (0,0422)**
IFAntiga -0,0133897 -0,0134598 -0,0209573 -0,0122518
(0,1728) (0,1631) (0,1115) (0,1966)
IENova -0,0256192 -0,0246542 -0,0326284 -0,0344821
(0,0361)** (0,0400)** (0,0461)** (0,0037)***
R2 0,0184356 0,0181074 0,0161451 0,0272602
N 406 406 406 406
Efeito Aleatério Aleatorio Aleatério Aleatério

Nota. Esta tabela reporta os resultados referentes a quatro modelos em painel de 203 empresas ao longo de 2 anos,
perfazendo um total de 406 observaces. Os valores constantes representam os coeficientes da regresséo, os valores
dentro dos parénteses representam os p-valores e ***, ** ¢ ** correspondem a significancia estatistica nos niveis
de 1%, 5% e 10% respectivamente. Fonte: Resultados da Pesquisa.

Os resultados fornecidos na Tabela W nos fornecem evidéncias sobre a influéncia do
novo pronunciamento contabil IFRS 9 sobre os instrumentos financeiros reconhecidos a valor
justo. De modo geral, em todos os modelos de regressdo, observa-se a existéncia de relacdo
negativa e significativa entre as proxies de gerenciamento de resultados e qualidade dos
accruals com os instrumentos financeiros reconhecidos apds a vigéncia da nova norma. Estes
achados nos evidenciam que quanto menor o montante de instrumentos financeiros a valor justo
reconhecido, maior tende a ser o gerenciamento de resultados e menor a qualidade dos accruals
das companhias. Assim, nota-se que os instrumentos financeiros reconhecidos possuem uma
relagcdo inversa com a baixa qualidade dos lucros, ou seja, esses valores reconhecidos estéo
relacionados com boa qualidade dos lucros dessas companhias.

Adicionalmente, nota-se por meio da variavel IFRS9, que ap6s a adocdo da nova norma
sobre reconhecimento e mensuracdo de instrumentos financeiros, as companhias nao passaram
a apresentar maior gerenciamento de resultados, mas a qualidade dos accruals diminuiu. Porém,
como os resultados para a variavel especifica de pesquisa denota um aumento na qualidade dos
instrumentos financeiros reconhecidos, esta piora na qualidade dos accruals pode ser devida a
algum outro aspecto da empresa ndo relacionado aos instrumentos financeiros reconhecidos.

4.4 Discusséo dos resultados

Conforme apresentado nos resultados inferenciais desta pesquisa, mediante modelos de
regressdo com dados em painel, os instrumentos financeiros a valor justo que passaram a ser
reconhecidos pela nova norma contabil possuem relacdo inversa com a baixa qualidade dos
lucros das entidades. Estes achados fornecem evidencias de que a adogéo deste padréo contabil
no ambiente brasileiro melhorou a qualidade dos lucros das entidades, pelo uso dos
instrumentos financeiros de forma informacional, ao invés de oportunista.

Estes achados relacionados ao aumento da qualidade das informacgdes mediante adogédo
de um padrdo baseado em normas IFRS estdo de acordo com os estudos de Kythreotis (2015)
e Pulungan (2014), os quais apontam que paises que adotam as normas do IASB observam
efeitos positivos na qualidade de seus relatérios. Assim, de acordo também com Martins e
Lisboa (2005), as normas adotadas no Brasil com base no IASB resultam em um aumento na
qualidade das informagdes reportadas pelas entidades.

A norma IFRS 9 (CPC 48) inseriu novos procedimentos para 0 reconhecimento,
mensuracdo e divulgacdo sobre instrumentos financeiros, os quais eram ausentes na IAS 39,
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norma anteriormente adotada acerca dos instrumentos financeiros (Ntaikou et al., 2018). A
substituicdo da IAS 39 pela IFRS 9 teve como intuito corrigir fragilidades e inconsisténcias,
com vistas a melhorar a qualidade dos procedimentos adotados em instrumentos financeiros.
Portanto, os achados da pesquisa corroboram com a ideia de Gornjak (2019), que ressaltou que
a nova forma de reconhecimento de instrumentos financeiros contribuiu para uma melhor
gestdo dos resultados financeiros, com impacto positivo na qualidade das informacoes
contabeis reportadas em relatorios financeiros.

Assim, os resultados encontrados possuem suporte nos estudos de Gornjak (2017),
Ntaikou e Vousinas (2018) Ntaikou et al. (2018) e Gornjak (2019), corroborando as hipoteses
de pesquisa que previam que a ado¢do da nova norma sobre instrumentos financeiros surtia em
efeitos positivos na qualidade dos lucros por meio da reducéo do gerenciamento de resultados
e aumento na qualidade dos accruals, conforme resultados desta pesquisa.

5 Consideracoes Finais

O processo de convergéncia internacional das normas contabeis teve como intuito o
alcance de uma contabilidade unificada com vistas ao alcance de relatérios financeiros
reportados com maior qualidade por empresas de diversos paises. Portanto, a emissdo de
normas IFRS pelo IASB visam melhoras a qualidade das informacgfes contabeis (Kythreotis,
2015; Pulungan, 2014).

Assim, o presente estudo teve como objetivo verificar se a emisséo e obrigatoriedade de
um novo padrao contabil afetou a qualidade dos lucros reportados pelas empresas brasileiras de
capital aberto listadas na B3. O padrdo contébil utilizado foi o IFRS 9, que no Brasil é
representado pelo CPC 48 — Instrumentos Financeiros. Para isso, foram coletados dados
referentes aos instrumentos financeiros a valor justo divulgado por 203 companhias nos anos
de 2017 (pela norma antiga — CPC 38) e 2018 (pela nova norma — CPC 48), perfazendo um
total de 406 observacgdes analisadas.

As informagdes referentes aos instrumentos foram quantificadas como varidveis
independentes da pesquisa, e analisados por meio de regressdo com dados em painel com quatro
modelos de qualidade dos lucros distintos, sendo destes: trés modelos de gerenciamento de
resultados e um modelo de qualidade dos accruals. Todos as proxies de qualidade dos lucros
foram definidas como variaveis dependentes, testadas em quatro modelos distintos neste estudo.

Os resultados inferenciais apontaram que no periodo de ado¢do da nova norma houve
uma reducdo na qualidade dos accruals, mas néo relacionada aos instrumentos financeiros, pois
em todos os quatro modelos de regressdo as proxies referentes aos instrumentos financeiros
reconhecidos pela nova norma apontaram para uma relacdo negativa e significativa com a baixa
qualidade dos lucros, ou seja, os padrbes adotados por meio da nova norma para instrumentos
financeiros atribuiram maior qualidade nos procedimentos, por estes montantes estarem
relacionados de forma negativa com empresas que gerenciam seus resultados e possuem baixa
qualidade dos accruals. Estes resultados corroboram os estudos de Gornjak (2017), Ntaikou e
Vousinas (2018), Ntaikou et al. (2018) e Gornjak (2019) ao fornecerem evidencias de aumento
na qualidade da informac&o contabil perante esta nova norma.

Estes resultados fornecem evidencias aos usuérios das informagdes contébeis sobre a
melhora na qualidade dos instrumentos financeiros divulgados, principalmente aos usuarios
externos da informacdo que utilizam essa informacdo para sua tomada de decisGes acerca de
investimentos em referida entidade. O estudo visa contribuir para a literatura sobre
padronizacdo contébil e qualidade da informacéo ao fornecer achados sobre os efeitos de um
novo padrao contabil adotado internacionalmente nos lucros das entidades brasileiras.

Uma limitacdo do estudo refere-se & auséncia de variaveis de controle nos modelos
estatisticos, também se limita por utilizar somente um ano antes e um ano apés a adocgéo da
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nova norma. Sugere-se para estudos futuros o uso de um maior recorte temporal e de variaveis
que visam controlar os efeitos dos instrumentos financeiros na qualidade dos lucros.
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