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Bernado, G. L. (2023). A Relacdo Entre Mudancas De Estimativas Contdbeis E
Gerenciamento De Resultados. Dissertacdo de Mestrado em Ciéncias Contabeis, Universidade
Estadual de Maringa, Maringa, PR, Brasil.

RESUMO

Neste trabalho, o objetivo é analisar a relacdo entre as mudancas de estimativas contabeis e o
gerenciamento de resultados por meio de accruals discricionarias. Visa-se proporcionar
contribuicdes para: (i) a literatura sobre escolhas contabeis, destacando a importancia das
mudancas de estimativas contabeis entre as opg¢Ges disponiveis aos usuérios; (ii) 0s USUarios
externos, fornecendo insights sobre como a implementacdo de mudancas de estimativas
contabeis influencia a apropriacéo de accruals discricionérios; (iii) os auditores, ajudando-os a
mitigar a influéncia tendenciosa das preferéncias da administracdo ao auditar as mudancas de
estimativas contabeis. Neste trabalho, investiga-se quanto maior € a intensidade de mudancgas
de estimativas contabeis, maiores sdo 0s niveis de accruals discricionarios e, se esta intensidade
é maior em uma subamostra de empresas suspeitas de realizar gerenciamento de resultado. Na
analise deste fendmeno, sdo considerados pressupostos de pesquisas anteriores que
examinaram o oportunismo gerencial com mudancas de estimativas contabeis utilizando
proxies diferentes para determinar o oportunismo, a despeito de, inexistem pesquisas que
abordaram sobre gerenciamento de resultado de accruals discricionarios e mudancas de
estimativas contabeis. Este trabalho utilizou testes estatisticos de estimacdo de modelo
longitudinal linear em painel de efeitos aleatérios, em 54.915 observaces relativas a 1.263
empresas norte-americanas listadas especificamente na National Association of Securities
Dealers Automated Quotations (NASDAQ) e The New York Stock Exchange (NYSE),
distribuidas em 10 setores diferentes, para o periodo de 2008 a 2021. Com base nos resultados
obtidos, pode-se concluir que as mudancas de estimativas contabeis tém um impacto nos
relatorios contabeis, afetando os resultados financeiros das empresas dentro de um regime de
accruals discricionarios. Os achados que fundamentam essa conclusdo sdo: (i) a intensidade
das mudancas de estimativas contabeis explica os accruals discricionarios, o que significa que
essas mudancas tém um impacto no regime de competéncia contabil; (ii) a intensidade das
mudancas de estimativas contabeis em explicar os accruals discricionarios € maior em uma
subamostra de firmas suspeitas de realizar gerenciamento de resultado; (iii) no entanto, o poder
explicativo da variavel dummy que indica mudancas de estimativas que aumentam ou
diminuem o resultado ndo foi estatisticamente significativo na modelagem da subamostra das
firmas suspeitas. Com base nos resultados, pode-se inferir que as mudancas de estimativas
contébeis podem ser escolhas contabeis especificas que impactam os resultados financeiros das
empresas dentro de um regime de accruals discriciondrios. Isso ocorre porgue tais mudancas
dependem de escolhas contabeis especificas em detrimento de outras opcOes, e 0s gestores
exercem julgamento ao revisar entre diferentes alternativas de reconhecimento e mensuragao
para melhor refletir o padrdo de consumo dos ativos, passivos, receitas e despesas. No entanto,
a capacidade de uma mudanca de estimativa contdbil em aumentar ou diminuir os resultados
financeiros ndo parece influenciar a escolha contabil para sua aplicacdo em praticas de
acumulacdes de accruals discricionarios na subamostra de firmas suspeitas. Portanto, essa
concluséo reforca a ideia de algumas mudancas de estimativas contabeis sao utilizadas como
escolhas contabeis oportunistas para manipular os resultados, enquanto outras podem ser
escolhas contabeis eficientes baseadas em consideragdes econdmicas e substanciais, que visam
refletir a realidade econdmica da empresa.

Palavras-chave: Mudancgas de estimativas contabeis; Gerenciamento de resultado; Accruals;
Escolhas contabeis.
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ABSTRACT

In this study, the objective is to analyze the relationship between changes in accounting
estimates and earnings management through discretionary accruals. The aim is to provide
contributions to: (i) the literature on accounting choices, highlighting the importance of
changes in accounting estimates among the available options for users; (ii) external users, by
providing insights into how the implementation of changes in accounting estimates influences
the appropriation of discretionary accruals; (iii) auditors, assisting them in mitigating the biased
influence of management preferences when auditing changes in accounting estimates. This
study investigates the extent to which higher intensity of changes in accounting estimates is
associated with higher levels of discretionary accruals, and whether this intensity is greater in
a subsample of companies suspected of engaging in earnings management. In analyzing this
phenomenon, assumptions from previous research examining managerial opportunism with
changes in accounting estimates using different proxies to determine opportunism are
considered, despite the lack of research addressing earnings management through discretionary
accruals and changes in accounting estimates. This study employed statistical tests for
longitudinal linear panel estimation using random effects, with 54,915 observations relating to
1,263 U.S. companies listed specifically on the National Association of Securities Dealers
Automated Quotations (NASDAQ) and The New York Stock Exchange (NYSE), distributed
across 10 different sectors, for the period from 2008 to 2021. Based on the results obtained, it
can be concluded that changes in accounting estimates have an impact on financial reports,
affecting companies' financial results within a discretionary accruals framework. The findings
supporting this conclusion are: (i) the intensity of changes in accounting estimates explains
discretionary accruals, indicating that these changes have an impact on the accrual accounting
regime; (ii) the intensity of changes in accounting estimates in explaining discretionary
accruals is greater in a subsample of firms suspected of engaging in earnings management; (iii)
however, the explanatory power of the dummy variable indicating changes in estimates that
increase or decrease earnings was not statistically significant in modeling the subsample of
suspected firms. Based on the results, it can be inferred that changes in accounting estimates
can be specific accounting choices that impact companies’ financial results within a
discretionary accruals framework. This occurs because such changes depend on specific
accounting choices over other options, and managers exercise judgment when choosing among
different alternatives for recognition and measurement to better reflect the pattern of asset,
liability, revenue, and expense consumption. However, the ability of an accounting estimate
change to increase or decrease financial results does not appear to influence the accounting
choice for its application in discretionary accruals accumulation practices in the subsample of
suspected firms. Therefore, this conclusion reinforces the idea that some changes in accounting
estimates are used as opportunistic accounting choices to manipulate results, while others may
be efficient accounting choices based on economic and substantial considerations aimed at
reflecting the economic reality of the company.

Key-words: Changes in Accounting Estimates; Earnings management; Accruals; Accounting
choices.
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1. Introducao
1.1.  Contextualizacdo do trabalho

As estimativas contabeis sdo aplicaveis quando recursos ndo podem ser mensurados
com precisdo, 0 que requer o uso de julgamentos para garantir a utilidade da informacéo, ao
mesmo tempo em que fornece uma representacdo fiel do que se pretende representar (Keunea
et al., 2017). Para isso, a representatividade das informagGes contabeis depende de sistemas
contabeis que permitam a ado¢éo de métodos especificos para cada contexto operacional, a fim
de evitar inércia absoluta e rigidez estrutural dos fatos contébeis (Mackenzie et al., 2013).

Durante o processo contabil, a capacidade informativa deve orientar o julgamento dos
gestores ao realizar uma mudanca de estimativa contabil e ao adotar novos critérios para essa
estimativa (Keunea et al., 2017). Por exemplo, uma empresa pode utilizar o regime de
competéncia (accruals) por meio da estimativa de crédito para devedores duvidosos para
informar os usuarios sobre a inadimpléncia esperada nas vendas a prazo, com os valores
refletidos no resultado a medida que sdo apropriados, de forma prospectiva (Mackenzie et al.,
2013). Caso ocorram alteraces no contexto da empresa ou no ambiente externo (por exemplo,
mudangas na politica de crédito, crises econdmicas etc.), as estimativas de crédito para
devedores duvidosos podem ser calculadas de forma diferente, aumentando ou diminuindo o
valor das respectivas accruals (Claessens et al., 2012).

A decisdo de realizar mudancas nas estimativas contdbeis depende de escolhas
contébeis em detrimento de outras, quando os gestores exercem julgamento ao optar entre
alternativas de reconhecimento e mensuracdo de fatos econdmicos e financeiros (Albrecht et
al., 2020; Chung et al., 2021). Esses julgamentos devem ser realizados com cautela, devido aos
possiveis efeitos na variabilidade das informacgdes econdmico-financeiras apresentadas nas
demonstracdes contdbeis (Keunea et al., 2017). Por exemplo, o lucro contabil do primeiro
trimestre de 2021 da empresa de tecnologia Microsoft apresentou um crescimento de 25% em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior, impulsionado pela redugdo das despesas com
depreciacdo devido a uma mudanca de estimativa contabil que aumentou a vida util dos
servidores e equipamentos em um ano (Apéndice A). O lucro por agdo da Microsoft no primeiro
trimestre de 2021 foi de US$ 0,09, enquanto no mesmo periodo do ano anterior foi de US$
0,01, indicando que parte desse crescimento foi resultado da mudanca de estimativa contabil
realizada (Microsoft, 2020).

Existem duas situacfes que podem distorcer a contribuicdo que as estimativas contabeis
fornecem aos relatorios financeiros. Primeiro, o sistema contabil pode ser inadequado para
fornecer informacgfes relevantes, completas, precisas, validas ou oportunas, o que leva a
mudangcas involuntariamente equivocadas nas estimativas contabeis (Beaulieu et al., 2017). O
segundo problema surge do viés da gestao, que utiliza a discricionariedade no julgamento de
estimativas e suas mudangas, que sdo altamente subjetivas e incertas, de acordo com seus
proprios interesses, para atingir metas especificas, sejam contratuais, informacionais ou de
ganhos, resultando em distor¢do das informagdes nas demonstragdes financeiras (Kang,
Andrew & Trotman, 2015; Beaulieu et al., 2017). Esses vieses sdo influenciados por
expectativas individuais, aversdo ao risco, otimismo e pessimismo, considerando que nem
sempre 0s agentes envolvidos no processo de informagdo apresentam comportamento
integralmente racional (Ball e Brown, 1969; Eisenhardt, 1989; Shroeder et al., 2011; Souza
Filho et al., 2017).

A subjetividade inerente as decis@es relacionadas as mudancas de estimativas contabeis
pode gerar oportunismo no contexto de uma mudanca de estimativa contabil (Kang, Andrew
& Trotman, 2015), resultando em potenciais implicacdes na qualidade das demonstracOes
financeiras (Roychowdhury, 2006; Zang, 2012; Keunea et al., 2017; Albrecht et al., 2020). Por
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exemplo, uma mudanca de estimativa para aumentar a vida atil dos imobilizados de uma
indUstria provoca uma reducdo nas despesas com depreciagdo e, consequentemente, pode
aumentar os lucros com a intencdo de atingir ou superar as previsdes dos analistas (meet or
beat) ou alcancar lucros especificos definidos em contratos eficientes (benchmarks). Ou seja,
a reducdo de gastos ao revisar a vida Util dos ativos ndo € necessariamente um sinal de forca
operacional, pois 0s custos de reposicdo relacionados ao imobilizado com vida Util revisada
serdo prolongados, aumentando as incertezas a longo prazo (Pakaluk, 2014a).

As mudancas de estimativas contdbeis estdo inseridas no conjunto de escolhas contabeis
atribuidas aos gestores. Essas escolhas fundamentam a relacdo existente entre as mudancas de
estimativas contabeis e os accruals discricionarios. A pesquisa contébil acerca da compreensao
dos efeitos da discricionariedade de escolhas contabeis em detrimento de outras ainda é um
campo aberto para contribuicdes (Paulo, 2007). Esse gap permanece na atualidade porque a
literatura ainda nao apresentou como a competéncia dos accruals, dividida em componentes
ndo discricionarios e discricionarios, estd atrelada a préatica de gerenciamento de resultados
mediante a reversao de accruals discricionarios e/ou pela forma de antecipacéo ou postergacao
de accruals que podem diminuir ou aumentar o resultado de acordo com as motivacoes
pessoais dos gestores em torno do lucro reportado (Schipper, 1989; Healy e Wahlen, 1999).

A discricionariedade exercida por meio de estimativas contabeis foi avaliada por
pesquisas que analisaram contas especificas de contingéncias e compromissos (Macedo e
Kelly, 2016; Healy & Wahlen, 1999), pagamento baseado em acgdes (Arlita & Gede, 2018;
Chen et al., 2015; Kadan & Yang, 2016; Loyola & Portilla, 2020), revers@es de reservas de
perdas (Song, 2018), estimativas em pensdes e beneficios pos-empregos (Sipe et al., 2015;
Comprix & Muller, 2011; Bartram, 2015; Glaum, 2014; Jones, 2013), obrigacGes por
desativacéo e restauracdo (Freedman, 2014; Mazza et al., 2011) e reconhecimento de receita
de contratos (Lee & Kwon, 2020; Jung et al., 2018; Mazumder & Purohit, 2018; Myers et al.,
2021; Lee & Kwon, 2019). Tais pesquisas demonstraram que a discricionariedade para
determinar as estimativas contabeis € capaz de influenciar a qualidade da informacédo e, se
utilizadas com a finalidade de oportunismo, sdo capazes de alterar a percep¢ao dos usuarios
externos, resultando em prejuizo a fiel representatividade que se propdem a registrar.

Outros estudos analisaram a mudanca de estimativas contabeis em contas contabeis de
forma agregada em cortes longitudinais, demonstrando que as mudancas de estimativas
contébeis podem ter sido utilizadas para atingir ou superar as previsdes dos analistas (meet or
beat) e alcancar metas de ganhos (benchmarks) (Albrecht et al., 2020; Chung et al., 2021). As
pesquisas também demonstraram que a presenca de mudancas de estimativas contabeis em
relatorios contabeis aumenta o numero de reapresentacfes subsequentes, opinido adversa e
cartas de comentarios da Securities and Exchange Commission (SEC), constituindo indicios de
distorcBes intencionais (Alberich et al., 2017; Beaulieu et al., 2017; DeFond et al., 2018).
Existem ainda estudos que apresentaram que a motivagdo para 0s gestores revisarem as
estimativas estd associada a problemas financeiros e contextos econémicos (Gosh &
Siriviriyakul, 2018; Gosh & Siriviriyakul, 2019). Tais pesquisas apresentam diferencgas em suas
abordagens, bem como resultados distintos sobre o papel da discricionariedade oportunista na
realizacdo de mudancas de estimativas contabeis e o respectivo impacto na qualidade da
informac&o contabil.

A possibilidade de realizar uma escolha contabil a partir de julgamentos para
implementar mudancas de estimativa contabil (Dechow et al., 2010; Keunea et al., 2017) revela
que os registros contabeis devem representar fatos econdmicos e/ou financeiros a partir da
interpretacdo da natureza dindmica dos negocios e de variagdes decorrentes do ambiente
econémico pelos preparadores da informagédo (Claessens et al., 2012; Ayedh et al., 2019;
Moreno & Jones, 2021; Viana & Lourenco, 2022). Contudo, a mesma subjetividade inerente
as mudancas de estimativas contabeis que permite a adequacdo de representacGes contabeis
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para representar a realidade e as respectivas evolugdes contextuais também pode oferecer
circunstancias para o oportunismo de implementar e/ou deixar de divulgar uma mudanca de
estimativa contabilmente enviesada (Kang, Andrew & Trotman, 2015). A possivel
consequéncia pode ser uma distorcdo da dindmica informacional dos nimeros e rubricas dos
relatorios contabeis que possuem mudancas de estimativas contabeis influenciando o resultado
a partir de accruals discricionarios (Healy & Wahlen, 1999; Schipper, 1989; Bertomeu &
Magee, 2011; Paulo & Mota, 2019; Keunea et al., 2017; Albrecht et al., 2020). Este trabalho
oportuniza analisar a relacdo entre as mudancas de estimativas contabeis e 0 comportamento
dos accruals discricionarios.

1.2. Pressuposto e problematizagdo

As mudancas de estimativas contabeis estdo inseridas dentro do conjunto de escolhas
discricionarias. No entanto, quando os gestores ndo consideram os riscos de alterar essas
estimativas de forma intencional e enviesada, comprometem as relacGes de agéncia e 0s niveis
de assimetria entre agentes e principais (Akerlof, 1970; Jensen e Meckling, 1976; Alberich et
al., 2017). De forma racional, os gestores ndo deveriam fazer escolhas discricionarias que
levem a resultados distorcidos para 0s usuarios, a menos que haja algum beneficio claro
envolvido (Glendening, 2017; Chung et al., 2021).

No entanto, a flexibilidade permitida no célculo das estimativas contabeis proporciona
aos gestores uma oportunidade para propor tratamentos contabeis que atendam a objetivos
discricionérios (Beaulieu et al., 2017). Por exemplo, o reconhecimento de receita em contratos
de longo prazo depende de muitas suposicGes e fatores subjetivos dificeis de verificar
diretamente. Essa consideravel discricdo permitida aos gestores na formulagdo de estimativas
contabeis decorre do fato de muitas normas contabeis serem baseadas em principios contabeis
geralmente aceitos (GAAP) (DeFond et al., 2018).

A subjetividade em torno das estimativas contabeis e suas eventuais mudancas
representa um risco para a representacao precisa, devido a viés de gerenciamento intencional
ou ndo intencional (Alberich et al., 2017; Alberich et al., 2021). Essa preocupacéo foi expressa
pelo Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) na norma AS 2501 e pelo
International Audit and Assurance Standards Board (IAASB) em seu Exposure Draft n° 540,
aberto para comentarios em 2017, para auditoria de estimativas contabeis e divulgacdes
relacionadas (IAASB, 2017).

No contexto das United States, Generally Accepted Accounting Principles (US-
GAAP), para contornar problemas de subjetividade e oportunismo, a Accounting Standards
Codification n® 250 (ASC 250) orienta a divulgacdo em notas explicativas das mudancas de
estimativas contabeis, a fim de garantir comparabilidade entre os periodos contabeis. E
necessario divulgar as premissas em relacdo as mudancas das estimativas contabeis, seus
efeitos nas operagbes continuas, nos lucros liquidos e em quaisquer valores por acgdo
relacionados (ASC 250). Dessa forma, as mudancas de estimativas contabeis exigem
divulgacdo para diminuir a assimetria informacional entre os usuérios em relacdo a mensuracao
dos efeitos das mudancas de estimativas nos relatorios contabeis.

A ASC 250 considera que eventos que geram uma mudanca de estimativa contabil
decorrem de novas informagdes, maior experiéncia adquirida pelos gestores ou reavaliacdo dos
consumos dos itens patrimoniais (ASC 250). Portanto, quando uma mudanga de estimativa
contabil é divulgada nos relatorios contébeis, isso indica claramente que novas informacoes
estdo sendo incorporadas as demonstragdes financeiras e que sdo relevantes para as partes
interessadas (Beaulieu et al., 2017). No entanto, pesquisas anteriores demonstraram que
relatérios contabeis com niveis mais altos de transparéncia das informacbes contébeis
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divulgadas apresentam niveis reduzidos de oportunismo gerencial em praticas de
gerenciamento de accruals discricionarios (Edwards et al., 2013).

Pelo fato da exigéncia normativa da divulgacdo das mudancas de estimativas contabeis
nos relatorios contabeis, criou-se a expectativa de que esse recurso contabil ndo seria utilizado
como escolhas suscetiveis ao oportunismo gerencial para o gerenciamento de accruals
discricionérios (Beaulieu et al., 2017). Contudo, essa suposta menor susceptibilidade das
mudancas de estimativas contabeis as praticas de oportunismo gerencial ndo se mostrou
consistente (Glendening, 2017; DeFond et al., 2018; Chung et al., 2021), pois, notavelmente,
autores apresentaram suspeitas da relacdo entre mudancas de estimativas contabeis e
gerenciamento de accruals discricionarios. Devido a falta de informagdes disponiveis sobre as
mudancas de estimativas contdbeis aplicadas, tais inferéncias ainda ndo puderam ser
confirmadas por pesquisas empiricas (McNichols e Wilson, 1988; Levitt, 1998; Sunder, 1997,
DeFond et al., 2018).

A mudanga de estimativa contabil sinaliza novas informagdes em relatorios contébeis,
contudo pode ser um indicio de escolhas contabeis realizadas com a intencéo de influenciar a
postergacdo ou antecipacdo de acumulagfes discricionarias dos accruals congruentes as
escolhas contabeis tomadas em séries temporais adjacentes (Beaulieu et al., 2017). As
corporacfes evoluem para além de ativos tangiveis e métricas concretas, em dire¢do a
empreendimentos complexos com alto grau de subjetividade em suas estimativas (Mauldin &
Wolfe, 2014). A literatura discutiu 0 oportunismo ao associar a opinido adversa de auditores,
cartas de comentarios da SEC, reapresentacdes subsequentes e honorarios de auditorias em
demonstracdes contabeis que apresentaram mudancas de estimativas contabeis, considerando
a exigéncia de testes incrementais de auditoria quando ha mudancas de estimativas contabeis
(Dichev et al., 2016; Beaulieu et al., 2017; DeFond et al., 2018).

Grande parte dos auditores reconhecem a insuficiéncia de amostragem quando auditam
mudancas de estimativa contabeis, buscando testes alternativos para substituir ou
complementar a revisdo do processo de tal mudanca, aumentando os custos de auditoria por
causa das quantidades de horas demandadas para este tipo de servico, especializacdo da
auditoria, variando em funcéo do tipo de firma, reputacao, etc. (Mauldin & Wolfe, 2014). Dessa
forma, utilizar medidas relacionadas a auditoria (honorarios, questionamentos da SEC,
reformulacdo posterior, opinido adversa) pode aumentar as chances de rejeitar incorretamente
a hipétese nula (Erro Tipo 1) nas pesquisas que analisam discricionariedade intencional em
mudancas de estimativas contabeis.

Além disso, é necessario cautela ao avaliar o sinal emitido pela presenca de mudancas
nas estimativas contabeis, que podem ser completamente dissociadas de escolhas contabeis
oportunistas quando efetivamente fundamentadas por fatores que sdo potencialmente
independentes das escolhas da administracdo (ASC 250). Por exemplo, novas descobertas
tecnoldgicas que permitem aumentar a vida atil dos ativos, mudancas desencadeadas por acoes
do fisco, decisdes de tribunais ou seguradoras, contextos econémicos, tecnolégicos, novos
engenheiros e/ou avaliadores atuarios independentes ndo se configuram como escolhas
discricionarias oportunistas (Albrecht et al., 2020).

N&o ¢ possivel identificar quais mudangas de estimativas contabeis sdo advindas de
escolhas contabeis oportunistas utilizando a informacdo extraida de relatorios contabeis em
estagios finais de divulgacao. Este trabalho busca superar as limitagdes mencionadas ao utilizar
medidas adicionais que identifiguem comportamentos oportunistas em relatérios, a fim de
complementar a precisao das inferéncias pretendidas neste estudo (Glendening, 2017; Albrecht
et al., 2020; Chung et al., 2021). Isso ocorre porque pesquisas anteriores sugeriram que 0S
gestores cronometram a realizacdo das mudancgas de estimativa contébil para atingir os
benchmarks de lucros, influenciar o preco das a¢cdes ou aumentar subsequentes retornos sobre
ativos (Chung et al., 2021).
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Estudos apresentaram que os gestores escolnem o momento oportuno para realizar uma
mudanga de estimativa contabil, pois os usuarios ndo descontam totalmente o efeito da
influéncia desse procedimento contabil em seus célculos, no entanto, cujo desconto se torna
maior quando informagcbes pormenorizadas sobre essas mudangas estdo disponiveis
(Glendening, 2017; Albrecht et al., 2020). Com isso, o valor preditivo dos lucros em relacao
aos fluxos de caixa futuros estd negativamente associado a presenca da divulgacdo de uma
mudanca de estimativa contabil nos relatorios contabeis, ou seja, representa diminuicdo da
qualidade informacional dos relatérios contdbeis (Glendening, 2017).

O presente estudo utiliza como suporte 0s pressupostos de que (i) a mudanca de estimativa
contébil gera uma mudanca na parcela discricionaria relativa ao regime de accruals (Dechow
et al.,, 2012) e que (ii) a alta carga de subjetividade e incertezas atreladas as estimativas
contébeis e suas eventuais mudangas oportunizam a discricionariedade na aplicacdo de
mudancas de estimativas contabilmente enviesadas, atendendo a interesses para atingir
determinadas metas, seja contratual, informacional ou de ganhos, resultando em distorcéo da
informacao das demonstragdes financeiras (Kang, Andrew & Trotman, 2015; Beaulieu et al.,
2017). Este trabalho realiza a testagem da hipotese de que hd uma relagdo entre mudancas de
estimativas contabeis e o gerenciamento de resultado por meio de ajustes discricionarios de
accruals (Healy & Wahlen, 1999; Schipper, 1989; Bertomeu & Magee, 2011; Paulo & Mota,
2019; Keuneaetal., 2017; Albrecht et al., 2020). Portanto, a partir da problematica apresentada,
a investigacdo é desenvolvida por meio da seguinte questéo orientadora: Qual a relacdo entre
as mudancas de estimativas contébeis e 0 gerenciamento de resultado?

1.3. Objetivo geral

Analisar a relacdo entre as mudancas de estimativas contabeis e o gerenciamento de
resultado.

1.4. Objetivos especificos

(i) Analisar a relacdo das mudangas de estimativas contdbeis e o gerenciamento de
resultado de accruals discricionarios.

1.5. Justificativa e contribuicao

Este trabalho advém da importancia que as mudancas de estimativas contabeis possuem
no processo informacional contabil, em relacdo a acGes ou decisdes tomadas pela administracao
para representar a empresa de acordo com a realidade quando as circunstancias informacionais
ou econbmicas mudam (por exemplo, crises, recessOes, recuperacOes, descobertas
tecnoldgicas, mudancas institucionais etc.) (Mauldin & Wolfe, 2014). Realizar estimativas
contabeis decorre da incerteza inerente em relacdo ao resultado de eventos futuros, obtendo
dados relevantes para eventos passados de forma oportuna e econémica (PCAOB, AU 342).

Da mesma forma, este trabalho busca avancar nas contribuicdes tedricas sobre a
compreensdo de que as mudancas de estimativas contabeis sdo escolhas contdbeis disponiveis
aos preparadores da informacao (Cefis et al., 2019; Trombetta & Imperatore, 2014; Ayedh et
al., 2019; Costa, 2016). Praticar o julgamento necessario para determinar se 0 método de
mensuragao, reconhecimento e evidenciagao néo esta refletindo corretamente o fato econdmico
resulta em uma mudanga de estimativa contabil (ASC 250). Como consequéncia, a capacidade
de escolher qual sera 0 melhor método de mensuracao, reconhecimento e evidenciacdo no
ambito das normas contabeis caracteriza-se como uma escolha contabil (Fields et al., 2001;
Francis, 2001; Nobes, 2013; Sarquis, 2019).
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Nada obstante, reforca-se a compreenséo de que a divulgacao de determinada mudanca
de estimativa contébil com efeitos materiais no resultado fornece informagdes suficientes e
oportunas para os usuarios diferenciarem se os resultados atingidos pela firma sdo provenientes
das operacdes ordinérias da empresa ou impulsionados por uma mudanga de estimativa
contabil (Beaulieu et al., 2017). No entanto, a natureza subjetiva das estimativas contabeis
facilita a capacidade discricionaria de mudangas contabilmente enviesadas, sem que tais efeitos
sejam rastreados por outros usuarios (Glendening, 2017). Um exemplo de subjetividade na
aplicacdo de estimativas contébeis é o caso de medicdes de valor justo que requerem suposicoes
extensas e subjetivas orientadas para o futuro pelo método de fluxo de caixa descontado de
instrumentos financeiros (ASC 815).

Portanto, este trabalho busca superar a dificuldade que nao se limita apenas a natureza
das estimativas contébeis, que requer julgamento por parte dos responsaveis pela preparacdo
das informacdes, mas também a dificuldade de exercer esse julgamento para determinar
estimativas subjetivas e complexas. Essa complexidade aumenta a vulnerabilidade a
manipulacdo gerencial (DeFond et al., 2018). Sendo possivel, acrescentar importancia as
mudangas de estimativas contdbeis no arcabouco da literatura sobre escolhas contébeis
multiplas, atendo-se a retificar de que as mudancas de estimativas contabeis fazem parte de
uma ordem natural de uma decisdo economicamente 6tima, considerada pela administracao
(Flores et al. 2016; Gosh & Siriviriyakul, 2018).

Sem deixar de destacar a dificuldade em diferenciar quais mudancas de estimativas
contabeis sdo escolhas contabeis oportunistas ou escolhas contabeis eficientes, devido a
complexidade de observar diretamente os efeitos de tais escolhas motivadas por esses
comportamentos, analisando relatorios contabeis finais divulgados (Fields et al., 2001). Essa
dificuldade é enfrentada desde estudos incipientes que analisaram 0 comportamento dos
accruals discricionarios explicados pelas provisdes discriciondrias que aumentam ou
diminuem a renda em contas especificas (Jones, 1991). No entanto, usar apenas métricas sobre
mudancas de estimativas de crédito para liquidacdo duvidosa regredidas para explicar 0s
accruals discricionarios desconsidera os efeitos das demais contas contabeis que variam
conforme outras escolhas tomadas dentro do regime de competéncia de forma discricionaria.
Como resultado, tais regressdes podem apresentar resultados parciais sobre o oportunismo
gerencial (Badertscher et al., 2012; DeFond et al., 2018).

Além disso, estudos sobre gerenciamento de resultado argumentam que encontrar
oportunismo gerencial em relatorios contabeis ndo é visivel diretamente, sendo necessario
utilizar medidas adicionais de oportunismo (McNichols e Wilson, 1988). O mesmo pode ser
observado em pesquisas sobre escolhas contabeis, que argumentam que para haver avanco em
pesquisas sobre o tema, ndo se deve analisar a pratica do gerenciamento de resultado focando
em apenas uma escolha contabil ou determinado método contabil em um momento especifico
(Fields et al., 2001; Paulo, 2007; Badertscher et al., 2012).

Essa dificuldade pode ser observada em estudos anteriores que abordaram a
discricionariedade para determinar oportunismo na pratica contabil, analisando apenas uma
Unica conta contabil que passa por estimativas contabeis (Keunea et al., 2017). No entanto, tais
estudos apresentam limitacdo na abrangéncia de seus resultados, porque ndo abordaram
simultaneamente multiplas mudancas de estimativas contabeis implementadas.

Para superar as limitagdes apontadas por McNichols e Wilson (1988) e por Fields et al.
(2001), este trabalho se distingue de pesquisas anteriores ao abordar um amplo conjunto de
mudancas de estimativas contabeis realizadas por empresas norte-americanas de diferentes
setores listadas nos mercados de capitais dos Estados Unidos. O periodo analisado compreende
0s anos de 2008 a 2021. Essa abrangéncia torna os resultados obtidos mais generalizaveis e
oferece uma nova perspectiva sobre a relacdo entre mudancgas de estimativas contébeis e
accruals discricionarios.
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Utilizar essa amostra foi motivado pelas recomendagfes da Securities and Exchange
Commission (SEC) em relacdo a divulgacdo das politicas criticas de estimativas contabeis
(critical accounting estimate policies) na secdo de discussdo gerencial e analise (Management
Discussion and Analysis) dos relatérios anuais de empresas registradas. Além disso, a sele¢do
dessa populacdo foi baseada na disponibilidade de dados sobre as mudancas de estimativas
contabeis, uma vez que as empresas norte-americanas devem cumprir 0s requisitos normativos
da ASC 250 desde 2005, divulgando as mudancas de estimativas contabeis em seus relatorios
financeiros trimestrais ou anuais quando houver um impacto material nos lucros.

A estrutura deste trabalho foi elaborada de forma a permitir sua reproducdo em outros
contextos de mercados de capitais. Isso € viavel porque os eventos econdmicos sao
contabilizados de acordo com um conjunto mais abrangente de principios propostos pelo
International Accounting Standards Board (IASB), e a manipulacédo discricionéria de accruals
é um fenémeno global, como evidenciado por LaFond (2005). Consequentemente, existe a
possibilidade de que os resultados obtidos neste estudo sejam relevantes para estimular
pesquisas futuras em diversos contextos, ampliando sua importancia além da amostra de
empresas norte-americanas analisadas.

Além disso, este trabalho também traz contribuicdes no ambito pratico, uma vez que as
mudancas de estimativas contabeis tém um impacto na auditoria. Os procedimentos contabeis
estdo em constante evolucdo para compreender a realidade operacional e econémica de
empreendimentos complexos (Mauldin & Wolfe, 2014). Para acompanhar essa evolugéo, 0s
auditores devem fundamentar suas opinides sobre mudancgas de estimativas contabeis em
previsdes que sdo tdo incertas quanto imateriais (Beaulieu et al., 2017; DeFond et al., 2018).
Dessa forma, as andlises realizadas neste trabalho fornecem uma contribuicdo aos auditores,
ajudando-os a mitigar a influéncia enviesada das preferéncias da administragdo em suas
avaliacGes durante a auditoria de mudancas de estimativas contabeis (Valentin et al., 2019).

Ao mesmo tempo, a contabilidade desempenha um papel importante na reducao dos custos
de agéncia nas rela¢des contratuais, devido as diferentes perspectivas de interesse em torno das
informacfes. Ela também permite diminuir a assimetria de informagdes entre agentes e
principais, possibilitando uma compreensdo mais clara das condi¢cdes essenciais de uma
empresa (Akerlof, 1970; Jensen e Meckling, 1976). Um exemplo disso sdo as partes
contratantes escolhendo os auditores responsaveis pela analise das demonstracdes contabeis,
como uma maneira de restringir as escolhas disponiveis dos gestores para evitar as praticas de
gerenciamento de resultado (Paulo, 2007). Dessa forma, as analises deste trabalho também
oferecem contribuicdo gerencial sobre os efeitos que as mudancas de estimativas contabeis
podem estar associadas aos niveis de gerenciamento de resultado de accruals, para que 0s
usuarios externos consigam exigir critérios especificos em suas contratagdes eficientes de
forma ex-ante, para balancear a discricionariedade dos gestores na aplicacdo de mudancas de
estimativas contabeis (Jensen & Meckling 1976; Watts e Zimmerman, 1990; Paulo, 2007
Fields et al., 2001; Keunea et al., 2017).

Consequentemente, este trabalho propde contribuir langando luz sobre as lacunas entre as
descobertas empiricas e as suposi¢des subjacentes na literatura, segundo as quais o fato de
existir o julgamento na profissdo contabil aumenta a possibilidade de existir intervencao
oportunista utilizando mudancas de estimativas contébeis (Beaulieu et al. 2017; Albrecht et al.,
2020; Chung et al. 2021). Direcionado em sentido obstante aos pressupostos de pesquisas
anteriores que apresentaram que as implicaces para determinada escolha contébil feita para
mudar determinada estimativa contabil baseiam-se na premissa de que as partes interessadas
sdo incapazes (ou possivelmente ndo desejam) detectar os seus efeitos (Keunea et al., 2017,
Glendening, 2017; Valentin et al. 2019).

Por Gltimo, este trabalho busca contribuir para a compreenséo do papel da implementacédo
de mudancas de estimativas contabeis na apropriacdo de accruals. 1sso € importante porque
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pesquisas anteriores identificaram a existéncia de comportamento oportunista por parte da
gestdo ao realizar mudangas de estimativas contabeis, utilizando diferentes proxies para avaliar
esse oportunismo. No entanto, até 0 momento, ndo foram realizadas pesquisas que abordem
especificamente a relagdo entre gerenciamento de resultados e mudancas de estimativas
contabeis. A existéncia desses fatores combinados proporciona uma oportunidade Unica para
entender as caracteristicas das interaches propostas neste estudo, visando alcancar as
contribuicdes esperadas.

1.6. Delimitacéo do trabalho

Ressaltando as delimitacGes de uma pesquisa cientifica, como a delimitagdo temporal,
que corresponde ao intervalo de tempo analisado no estudo, e a delimitagéo conceitual, que
corresponde a teoria, tema ou area que sustenta a realizacdo do trabalho (Sampieri et al., 2013).
Este trabalho é uma pesquisa quantitativa na area de gerenciamento de resultados, direcionada
a investigacao do tema das mudancas de estimativas contabeis, tendo como objetivo principal
analisar a relagdo entre as mudancas de estimativas contabeis e 0 gerenciamento de resultados
de accruals discricionarios, utilizando a modelagem de dados em painel curto desbalanceado
com efeitos aleatorios.

Este trabalho utiliza as definicbes de gerenciamento de resultados de accruals,
conforme apresentadas por Schipper (1989) e Healy e Wahlen (1999), além das pesquisas
discutidas no segundo capitulo sobre o tema de gerenciamento de resultados. Portanto, para
calcular as métricas de gerenciamento de resultados (varidveis dependentes), sera utilizada a
abordagem de célculo de fluxo de caixa para calcular as accruals totais (Hribar & Collins,
2002). Para calcular as accruals discriciondrias, representadas pelo "erro” do modelo de
regressao obtido de forma residual, sera utilizado o modelo Jones Modificado proposto por
Dechow et al. (1995).

Os dados das mudancas de estimativas contabeis sao obtidos por meio da consulta a um
banco de dados privado comercializado pela empresa Audit Analytics, que relne todas as
evidenciacOes sujeitas a divulgacdo obrigatdria, conforme promulgado pela SEC (2003) e de
acordo com os parametros de sensibilidade nos resultados impostos pelo ASC 250. Assim, este
trabalho operacionaliza as mudancas de estimativas contabeis (variavel independente) de duas
formas: (i) como uma variavel continua que representa o valor monetario que uma mudanca de
estimativa contabil causou nos resultados liquidos da empresa "i" no periodo "t", ponderado
pelo valor dos ativos totais no periodo "t"; (ii) como uma variavel dummy para indicar se houve
uma mudanca de estimativa contabil que aumentou ou diminuiu os resultados liquidos.

Por fim, foram analisados os exercicios fiscais anuais no periodo de 2008 a 2021 de
uma amostra de empresas norte-americanas listadas especificamente na National Association
of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) e na New York Stock Exchange
(NYSE), com dados financeiros extraidos da base de dados da Refinitiv. Essa populagéo foi
escolhida com base nas recomendagdes da Securities and Exchange Commission (SEC) sobre
a divulgacdo das politicas criticas de estimativas contabeis na discussdo gerencial e secdo de
analise (Management Discussion and Analysis) dos relatorios anuais das empresas registradas.
Além disso, a escolha dessa populagédo se baseou na disponibilidade de dados das mudancas de
estimativas contabeis, visto que as empresas norte-americanas devem atender aos requisitos
normativos do ASC 250 desde 2005, divulgando as mudangas de estimativas contabeis nos
relatorios financeiros trimestrais ou anuais quando ha impacto material nos lucros.
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2. Referencial tedrico

Este capitulo tem como objetivo apresentar o referencial tedrico que sustenta as
relacbes analisadas no estudo, especificamente a relagdo entre as mudancas de estimativas
contabeis e 0 gerenciamento de resultado. Resgatando a pergunta de pesquisa: “Qual a relagdo
entre as mudancgas de estimativas contdbeis e o gerenciamento de resultado™?

2.1. Teoria das Escolhas Contabeis

N&o existe um conceito Unico e objetivo sobre Escolha Contébil (Silva, Martins e
Lemes, 2016). Diferentes autores utilizam distintas conceituacdes, porque existem diferentes
perspectivas que podem influenciar a forma como as escolhas contbeis sdo realizadas, em
termos de contextos individuais dos gestores, setor de atuacdo da empresa, pais de origem,
caracteristicas culturais e institucionais (Pinto, 2013).

Inicialmente, o trabalho de Watts (1992) apresentou a Escolha Contabil como uma
decisdo do preparador das demonstracGes contabeis de utilizar uma prética contabil em
detrimento de opcao alternativa, ambas previstas nas normas contébeis, gerando consequéncias
econdmicas, dado que a utilizacdo de uma préatica contabil em detrimento da outra pode afetar
o valor de mercado da empresa (Sarquis, 2019). Posteriormente, Fields et al. (2001)
sintetizaram as discussdes sobre Escolha Contébil em pesquisas realizadas na década de 90,
estabelecendo que uma Escolha Contabil é qualquer decisdo cuja intencdo primaria é
influenciar (na forma ou substancia) o resultado do sistema contabil de um modo particular,
incluindo ndo apenas demonstracdes financeiras publicadas de acordo com normas contabeis
baseadas em principios contabeis geralmente aceitos, mas também retornos de impostos e
questdes regulatorias.

Embora a definicdo apresentada por Fields et al. (2001) seja abrangente ao ponto de
considerar como Escolha Contabil qualquer decisdo tomada no ambito da empresa, Francis
(2001) defendeu que é necessario considerar uma defini¢do de Escolha Contabil que permita
abranger as pessoas que tomam decisdes que refletem no sistema contabil. O conceito de
Escolha Contéabil foi apresentado em duas perspectivas, sendo uma (i) pela natureza do tomador
de decisdo (que realiza a escolha contabil), incluindo gestores, auditores, membros do comité
de auditoria e até mesmo 6rgaos reguladores e (ii) pela natureza da escolha contébil, por
abranger as op¢Oes de tratamento contabil que estdo previstas nas normas contabeis e as
decisdes de julgamentos e estimativas necessarios para a aplicacdo de normas, decisfes de
divulgacéo, classificacdo, incluindo até decisdes de estruturacdo de transacdes (Francis, 2001).

A maioria das normas contabeis vigentes sdo baseadas em principios contabeis
geralmente aceitos (GAAP), o que oferece mais flexibilidade para escolhas de tratamentos
contébeis diferentes para reconhecer, mensurar e divulgar o mesmo fenémeno. Nobes (2013)
conceitua que existem escolhas contabeis disponiveis pelas normas contébeis, tanto na forma
explicita como implicita, classificadas, respectivamente, como Escolha Contébil aberta (overt
options) e Escolha Contébil fechada (covert options).

Escolha Contabil aberta (overt options) é uma Escolha Contabil claramente identificada
como uma escolha disponivel pelas normas contabeis, das quais o preparador das
demonstragdes contabeis pode escolher entre dois ou mais tratamentos contabeis igualmente
aceitos para reconhecimento, mensuracdo ou apresentacdo de determinado fato contabil
(Nobes, 2006; Nobes, 2013; Silva et al., 2016; Sarquis, 2019). Por exemplo, a possibilidade de
realizar a escolha contabil para mensuragdes subsequentes das propriedades para investimentos
pelo valor justo ou custo historico.

Escolha Contabil fechada (covert options) € uma Escolha Contabil que néo é claramente
identificada como uma escolha contabil presente nas normas, mas que precisa de um elevado
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nivel de julgamento por parte dos preparadores da informacdo (Nobes, 2006; Nobes, 2013;
Silva et al., 2016; Sarquis, 2019). Por exemplo, a capitalizacdo ou reconhecimento como
despesas dos gastos com pesquisa e desenvolvimento. Outro exemplo é o reconhecimento de
provisdes com base na expectativa de saida de recursos (provavel, passivel ou remota).

Neste trabalho, é considerado que uma mudanca de estimativa contabil € uma escolha
contébil aberta. No entanto, realizar uma estimativa contabil ndo necessariamente significa
realizar uma Escolha Contabil (Nobes, 2013; Mackenzie et al., 2013). Por exemplo, a
depreciacdo dos ativos é uma estimativa contdbil comumente utilizada no processo de
mensuracdo do consumo dos elementos patrimoniais. Consequentemente, uma estimativa
contébil, utilizando o exemplo da depreciacéo de ativos imobilizados, é um padréo de consumo
dos beneficios econdmicos do ativo que esta sendo depreciado, ndo envolvendo uma escolha
contébil (Sarquis, 2019). Ou seja, as estimativas contdbeis sdo métodos de mensuracao,
reconhecimento e evidenciacdo abrangidos pela estrutura conceitual das normas contabeis
(Fields et al., 2001; Francis, 2001; Nobes, 2013; Sarquis, 2019).

Contudo, as estimativas contabeis devem ser revisadas pelo menos ao final de cada
exercicio financeiro pelo preparador da informac&o, que utiliza seu julgamento para determinar
se 0 método de mensuracdo da estimativa é suficiente ou ndo para representar a esséncia
econdmica do fato contabil (Albrecht et al., 2020; Chung et al., 2021). Em casos afirmativos,
surge a necessidade de realizar uma mudanca de estimativa contabil.

Nesse caso, praticar o0 julgamento necessario para determinar se o método de
mensuracao, reconhecimento e evidenciacdo ndo esta refletindo corretamente o fato econémico
resulta em uma mudanca de estimativa contabil (Nobes, 2013; Keunea et al., 2017). Portanto,
a capacidade de escolher qual sera o melhor método de mensuracdo, reconhecimento e
evidenciagdo no &mbito das normas contabeis caracteriza-se como uma escolha contabil (Fields
etal., 2001; Francis, 2001; Nobes, 2013; Sarquis, 2019). Visto que uma escolha contabil aberta
esta limitada as opcGes disponiveis nas normas contabeis (Nobes, 2013). Os preparadores das
demonstragdes financeiras exercem julgamento para determinar a base de mensuracdo mais
apropriada para refletir a esséncia econémica de um fato contabil que requer estimativa (Fields
et al., 2001; Francis, 2001; Nobes, 2013; Sarquis, 2019). Dessa forma, realizar uma mudanca
de estimativa contébil € uma forma de escolha contabil aberta.

Justificado pela conceituacdo sobre escolha contabil aberta (overt options) como: (i)
uma escolha contébil claramente identificada como escolhas disponiveis pelas normas
contabeis, das quais o preparador das demonstracfes contabeis pode escolher entre dois ou
mais tratamentos contadbeis igualmente aceitos para reconhecimento, mensuracdo ou
apresentacdo de determinado fato contabil (Nobes, 2006; Nobes, 2013; Silva et al., 2016;
Sarquis, 2019). Acrescentado pela: (ii) conceituacdo da norma contabil ASC 250 (2005), que
define as mudancas de estimativas contabeis como sendo "um ajuste do valor contabil de um
ativo ou passivo, receita ou despesa relacionada, resultante da reavaliagdo dos beneficios e
obrigagdes futuras esperados associados a esse ativo ou passivo” (ASC 250). Neste trabalho, é
assumido que uma mudanca de estimativa contabil ocorre quando os preparadores das
demonstragdes financeiras decidem realizar uma escolha contébil aberta. Portanto, considerar
gue uma mudanca de estimativa contabil & uma escolha contabil aberta implica selecionar um
entre dois ou mais tratamentos contabeis permitidos pelas normas contabeis, que sao
igualmente validos para o reconhecimento, mensuragdo ou apresentacdo do mesmo evento
contébil que requer uma mudanga de estimativa (Fields et al., 2001; Francis, 2001; Nobes,
2013; Sarquis, 2019).
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2.1.1. Fatores que influenciam as escolhas contabeis

Ha motivacgdes que conduzem uma escolha contabil, uma vez que as normas contabeis
e legislagcOes conduzem a diferentes formas de tratar elementos econémicos similares (Cabello,
2012). Para compreender e prever as escolhas contabeis nas empresas, em seu nivel mais geral,
é preciso considerar que existem muitos fatores que afetam e motivam cada uma das escolhas
contabeis, ao passo que diferentes escolhas contabeis podem ser influenciadas por diferentes
fatores e em intensidades variadas (Fields et al., 2001).

Muitos desses fatores séo dificeis de observar e mensurar diretamente, e ndo se limitam
apenas a fatores econdmicos (Sarquis, 2019). Diferentes pesquisas propdem distintas
categorizacOes dos fatores determinantes para as escolhas contabeis (Holthausen & Leftwich,
1983; Watts e Zimmerman, 1978, 1986, 1990; Watts, 1992; Fields et al., 2001; Cole et al.,
2013; Silva et al.,, 2016; Sarquis, 2019). No entanto, apesar de existirem diferentes
categorizacOes propostas por diferentes autores (por exemplo, ambiente empresarial, social,
religioso, ético, moral, etc.), tais categoriza¢bes ndo sdo mutuamente excludentes, mas sim
complementares para a construcao e consolidacao de uma teoria das escolhas contabeis (Silva
etal., 2016).

As pesquisas que buscam explicar as motivaces por trds das escolhas contabeis
consideram gque uma empresa é composta por contratos que definem os direitos e obrigacdes
de cada uma das partes envolvidas. Esses contratos sdo estabelecidos entre diversos agentes,
que podem ter interesses variados, e 0s numeros contabeis reportados sdo frequentemente
utilizados como base para clausulas contratuais. Assim, uma escolha contabil tem implicac6es
econémicas, uma vez que optar por uma abordagem contabil em detrimento de outra pode
afetar os nimeros contébeis relatados (Holthausen & Leftwich, 1983; Watts & Zimmerman,
1978, 1986, 1990; Watts, 1992; Fields et al., 2001; Collin et al., 2009; Sarquis, 2019).

Por outro lado, as pesquisas que investigam os fatores que levam as empresas a seguir
as tendéncias de seus setores demonstraram que a varia¢do das praticas contabeis € uma
consequéncia natural das diferentes circunstancias em que 0s negocios sdo realizados entre
empresas de setores diferentes. Empresas do mesmo setor tendem a compartilhar caracteristicas
semelhantes e, portanto, tém formas de conduc¢éo de negdcios mais parecidas do que empresas
de setores distintos. Além disso, modelos de negdcios variados pertencentes a setores diferentes
podem sofrer influéncias diferentes de auditores, firmas de auditoria, membros do comité de
auditoria e até mesmo 6rgdos reguladores. Comparativamente, as demonstracdes financeiras
das empresas do mesmo setor sdo frequentemente analisadas, e uma empresa que escolhe uma
pratica diferente das demais pode sofrer penalidades no mercado (Coase, 1960; Watts, 1992;
Sunder, 1997; Collin et al., 2009; Cole et al., 2013; Cabello, 2012; Silva et al., 2016; Sarquis,
2019).

Além disso, para melhor compreender os fatores que influenciam as escolhas contébeis
(ex-ante), é importante também aprofundar a compreensdo do efeito resultante dessas escolhas
(ex-post), ou seja, se foram feitas com o intuito oportunista ou eficiente. Essa analise pode ser
dividida em dois enfoques distintos. Ha a defesa de que as escolhas contabeis utilizadas para
praticas de gerenciamento da informacdo contabil ndo sdo ruins, mas sim uma forma eficiente
de sinalizacdo. Esse entendimento compreende que quando a entidade for liquidada, o lucro
sera 0 mesmo, independentemente das escolhas contabeis realizadas, desde que estas escolhas
ndo afetem o fluxo de caixa da entidade e gque todas as escolhas contabeis que afetam o
patrimonio liquido passem pelo resultado (all inclusive segundo a Lei de Conservacdo dos
Lucros) (Sunder, 1997).

Watts e Zimmerman (1990) descrevem as escolhas contabeis como eficientes porque
elas fazem parte dos contratos da empresa (Firm's Contracting Technology) que envolvem
decisbes de investimento, producgdo, estrutura de capital, compensacdo e controle que
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maximizam o valor da empresa. Por exemplo, a constante gestdo da efetividade da atividade
operacional da firma precisa que escolhas contébeis sejam feitas para manter a existéncia da
entidade, convergindo com a eficiéncia de escolhas contabeis (Healy e Wahlen, 1999).

As escolhas contabeis utilizadas na prética contabil produzem consequéncias
econémicas diferentes sobre os beneficios que as partes interessadas tém nos ndmeros
contébeis, produzindo conflitos de interesses (Holthausen e Leftwich, 1983). Além disso, Watts
e Zimmerman (1990) indicam que, em alguns casos, € dificil distinguir entre oportunismo (ex-
post) e eficiéncia (ex-ante) na explicagdo da escolha contébil, isto acontece porque as
caracteristicas utilizadas como proxy para oportunismo também podem ser proxy para
eficiéncia.

Holthausen e Leftwich (1983) realizaram um survey de pesquisas de escolhas contabeis,
demonstrando que existe assimetria informacional, custos de agéncia e oportunismo gerencial.
Além disso, ao tratar sobre oportunismo, deve-se resgatar os pressupostos defendidos por
Holthausen e Leftwich (1983) de que: os administradores (i) agem em seu proprio interesse,
buscando maximizar seus beneficios; e (ii) ndo sdo capazes de formar expectativas sobre 0s
beneficios futuros de forma néo viesada e, naturalmente, com maior precisdo do que as demais
partes interessadas, especialmente acionistas e credores.

Fields et al. (2001) sintetizam o tema, apresentando que as pesquisas nesta area se
fundamentam nos pressupostos apresentados por Holthausen e Leftwich (1983) e buscaram
encontrar relagdo entre os incentivos econdémicos e contratuais para explicar determinadas
escolhas contabeis, utilizando os enfoques do: (i) comportamento oportunistico; (ii)
governancga corporativa; (iii) desempenho da firma; (iv) assimetria de informacédo; e (v)
regulacdo. Fields et al. (2001) reiteram que o gerenciamento da informacdo contabil e as
escolhas contabeis tém pontos de interseccdo, mas ndo sdo sindnimos. Pois nem todas as
escolhas contéabeis envolvem oportunismo, e o termo "gerenciamento de resultado™ se estende
para além das escolhas contabeis.

Apenas quando escolhas contabeis sdo aplicadas para atingir determinado objetivo
pessoal, sdo consistentes com a ideia de oportunismo e podem se enquadrar em préaticas de
gerenciamento de resultado (Fields et al., 2001). Pesquisas mais recentes apresentam que, em
determinadas empresas, foram realizadas escolhas contdbeis para diminuicdo de custos
politicos (Lourenco e Curto, 2010), para minimizar seus impactos no momento da adog¢do das
IFRS (Aledo et al., 2009) e para ndo violarem covenants contratuais (Lima et al., 2010).

A finalidade de uma mudanca de estimativa contabil tangencia o objetivo de uma
escolha contabil com enfoque na eficiéncia. Uma mudanca de estimativa contabil se traduz em
uma escolha contabil aberta realizada conforme o julgamento dos gestores sobre a préatica
operacional e contabil das organizagdes, podendo ser coerente com a racionalidade econémica
da busca de eficiéncia de recursos nas atividades da firma (Watts, 1977; Watts e Zimmerman,
1978; Watts e Zimmerman, 1990; Sunder, 1997; Healy e Wahlen, 1999; Fields et al., 2001,
Nobes, 2013).

Uma mudanga de estimativa contabil & uma escolha contabil atrelada & decisdo dos
preparadores das demonstragdes contabeis para realizar alguma mudanga que possa influenciar
o resultado do sistema contabil, optando entre dois ou mais tratamentos contabeis permitidos
pelas praticas de reconhecimento, mensuracdo e apresentacdo. Portanto, as mudancas de
estimativa contabil s&o escolhas contabeis que podem influenciar o lucro contabil do periodo e
sdo tratadas como uma pratica contabil para o célculo do resultado do periodo (Arens et al.,
2002; Hendriksen e Van Breda, 2007; Cabello et al., 2010).

A possibilidade de realizar mudancas de estimativas contébeis, que envolvem critérios
discricionarios nas praticas operacionais e contabeis das organizacgdes, esta alinhada com a
busca pela eficiéncia de recursos em contratos entre agentes e principais, e permite registrar a
esséncia econdmica do fato contabil (Watts, 1977; Watts e Zimmerman, 1978; Waltts e
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Zimmerman, 1990; Sunder, 1997; Healy e Wahlen, 1999; Fields et al., 2001; Nobes, 2013). No
entanto, a subjetividade permeia a objetividade material inerente aos fatos contabeis que
requerem estimativas em sua mensuracao (Fields et al., 2001; Francis, 2001; Nobes, 2013;
Sarquis, 2019). Reconhecendo a dificuldade em determinar se uma mudanga de estimativa
contabil foi eficiente ou oportunista (Nobes, 2013), uma alternativa é analisar proxies
relacionadas ao oportunismo para avaliar, mesmo que indiretamente, a existéncia de uma
relacdo entre praticas oportunistas e a aplicacdo de mudancas de estimativas contabeis em
determinados periodos contébeis.

2.2. Mudancas de estimativas contabeis

Muitos itens da posicéo patrimonial das entidades ndo s&o mensurados com preciséo,
sendo necessario recorrer a estimativas para determinar seus valores (Beaulieu et al., 2017).
Dessa forma, 0 uso de estimativas razoaveis é parte essencial do processo de elaboracdo das
demonstracdes contabeis, ndo comprometendo sua confiabilidade (Albrecht et al., 2017).
Refletindo a melhor informacdo disponivel, certos valores apresentados sdo baseados em
estimativas e a precisao dessas estimativas estd sujeita a incertezas (Spiceland et al., 2019).
Desde que reflitam o julgamento imparcial da administracdo e o cuidado razoavel ao aplicar
principios contabeis razoaveis (Spiceland et al., 2019).

A utilizacdo de estimativas nas demonstragdes contabeis esta em conformidade com as
normas contabeis atuais, que estabelecem que a maioria dos valores reconhecidos nas
demonstragdes financeiras deve refletir estimativas para o futuro (Beaulieu et al., 2017). A
interpretacdo desses eventos econdmicos pode variar de acordo com a realidade operacional,
social, financeira e institucional de cada empresa (Barth, 2006). Por exemplo, embora o uso de
valores justos de nivel 1 para mensurar ativos e passivos seja limitado, o uso de outros atributos
de mensuracao que refletem estimativas futuras é amplamente aplicavel para valores justos de
nivel 3 (Keune et al., 2017).

As mudancas nas circunstancias econémicas e tecnoldgicas implicam revisdes nos
critérios das estimativas feitas pelos gestores a medida que surgem novas informacdes ou
adquire-se mais experiéncia (Albrecht et al., 2017). E incomum, e provavelmente incorreto,
estabelecer uma estimativa contabil e nunca mais revisa-la (Barth, 2006). Dessa forma, surge
a necessidade de realizar mudancas de estimativas contabeis para confirmar se as estimativas
atuais e futuras podem ser incorporadas aos relatorios, aumentando sua utilidade para as
decisdes econdmicas dos usuarios (Keune et al., 2017).

No contexto dos principios contabeis geralmente aceitos nos Estados Unidos (US-
GAAP), a norma contabil ASC 250 (2005) faz uma correlagdo com a International Accounting
Standard n° 8 (1AS 8) sobre politicas contabeis, mudancas nas estimativas contabeis e erros. A
ASC 250 esclarece que uma mudanca de estimativa contabil deve ser interpretada pelos
preparadores da informacdo como um ajuste do valor contébil de um ativo ou passivo, receita
ou despesa relacionada, resultante da reavaliacdo dos beneficios e obrigacdes futuras esperados
associados a esse ativo ou passivo.

Para ndo confundir as definicdes sobre as bases conceituais entre principios contabeis,
retificacdo de erros e mudangas de estimativas contdbeis, discutidas pelo mesmo
pronunciamento (ASC 250), as mudancas de estimativas contabeis sdo ajustes nos saldos
contabeis de ativos ou passivos, ou nos montantes relativos ao consumo periodico de ativos,
decorrentes da avaliacdo da situacdo atual e das obrigacdes e beneficios futuros esperados
associados aos ativos e passivos (ASC 250). As alteracBes nas estimativas contabeis decorrem
de nova informacéo ou inovagdes e, portanto, ndo séo retificacdes de erros (ASC 250).

A dificuldade em distinguir entre mudancas de politicas contdbeis e mudangas de
estimativas contabeis € um ponto polémico abordado tanto pela ASC 250 quanto pelo 1ASB.
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O IASB, em seu Exposure Draft do IAS 8, busca melhorar a conceituacdo das estimativas
contébeis, definindo-as como "os julgamentos e premissas utilizados na aplicacao de politicas
contabeis decorrentes da incerteza na mensuracdo contabil de certos itens das demonstracoes
financeiras" (IASB, 2017). O objetivo do Exposure Draft é fornecer uma explicacdo mais
consistente sobre as mudancas de estimativas contabeis, sem alterar a estrutura da IAS 8
(Nangih & Anichebe, 2021a).

E necesséario considerar inseparaveis a aplicacdo de uma mudanca de estimativa
contébil com uma politica contébil (Nangih & Anichebe, 2021b). Pode existir mais de uma
politica contabil igualmente valida, capaz de suportar a formulacao de diferentes mudancas de
estimativas contdbeis (por exemplo, depreciacdo pelo método linear ou por unidades
produzidas). No entanto, a ASC 250 esclarece que, quando for dificil distinguir uma mudanca
na politica contabil de uma mudanca na estimativa contébil, a mudanca deve ser tratada como
mudanca na estimativa contabil.

A importancia das mudancas de estimativas contabeis, revisadas frequentemente pelas
empresas, reside na possibilidade de aumentar a comparabilidade entre entidades ou ao longo
do tempo dentro de uma mesma entidade (Keune et al., 2017). A comparabilidade refere-se a
capacidade de identificar semelhancas e diferencas entre os itens, e ndo deve ser confundida
com uniformidade (Mackenzie et al., 2013). Para que as informacBes sejam comparaveis,
coisas iguais devem parecer iguais e coisas diferentes devem parecer diferentes. A consisténcia
aumenta a utilidade das demonstragdes financeiras na tomada de decisdo dos usuarios e facilita
a analise e compreensdo dos dados contabeis comparativos (Mackenzie et al., 2013).

O processo de mudancas de estimativas contabeis ocorre naturalmente ao longo dos
exercicios financeiros, a medida que ocorrem alteracBes significativas na natureza das
operacdes das entidades (Beaulieu et al., 2017; Keune et al., 2017; Albrecht et al., 2017). Nao
¢ adequado que uma entidade continue contabilizando transacdes da mesma forma se a
fundamentacédo aplicada carecer de caracteristicas qualitativas de relevancia e confiabilidade
(Mackenzie et al., 2013). Aplicar politicas contabeis mais confiaveis e apropriadas € melhor
para a entidade alterar seus métodos contabeis para certos tipos de transacfes, desde que a
natureza da alteracdo e seus efeitos sejam suficientemente comunicados (Mackenzie et al.,
2013).

Diferentes entidades com contextos organizacionais distintos, atuando em
circunstancias e dindmicas de mercado variadas, utilizam estimativas diferentes (Keune et al.,
2017). Dessa maneira, a discricionariedade para determinar 0 momento oportuno para as
revisdes nos critérios nas Ultimas estimativas se basearam ocorre de forma varivel entre as
empresas, devido a descoberta de novas tecnologias, obtencdo de novas informacdes vantajosas
ou simples acimulo de experiéncia pelos gestores (Beaulieu et al., 2017). Ou seja, diferentes
contextos operacionais ensejam diferentes estimativas e eventuais mudancas (Barth, 2006). Ao
longo do tempo, a consisténcia dos critérios contabeis validos a luz dos principios e normas
geralmente aceitos, utilizados em conjunto com as estimativas contabeis e suas eventuais
alteracdes, € aplicada em uma ampla gama de contas contabeis (ver apéndice C e H). Essas
tratativas contabeis permitem retratar a comparabilidade ao longo do tempo, dentro de uma
mesma entidade, de forma melhor do que estabelecer critérios uniformes para entidades
distintas, dentro ou fora do mesmo setor (Glendening, 2017; Keunea et al., 2017).

2.2.1. Materialidade e Discricionariedade

Para implementar uma mudanga de estimativa contabil, € necessario unir a consisténcia
associada a materialidade, pois uma mudanca de estimativa contabil precisa ser antes material
para ser consistente (PCAOB, AS 2501). Uma mudanca de estimativa contabil provoca
mudancas no resultado atual em comparacdo aos resultados anteriores que foram obtidos
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utilizando o critério de estimativa antigo (Mackenzie et al., 2013). Dessa forma, as novas
estimativas contdbeis que ndo alteram os resultados ndo possuem a caracteristica de
materialidade e consisténcia, portanto, sua alteracéo ¢ irrelevante (PCAOB, AS 2501).

Quando uma mudangca de estimativa contébil é implementada, ocorre uma mudanca no
valor contabil de um ativo ou passivo, bem como na receita ou despesa relacionada (Keune et
al., 2017). A decisdo de realizar mudancas nas estimativas contabeis e 0s impactos nesses
elementos contabeis dependem da escolha contabil de uma alternativa em detrimento de outras,
quando os gestores exercem julgamento no reconhecimento e mensuragédo de fatos econdémicos
e/ou financeiros (Albrecht et al., 2020; Chung et al., 2021). Assim, quando ocorre uma
mudanca de estimativa contabil, ocorre uma mudanca prospectiva no valor das accruals das
contas contébeis que elas representam (Holthausen & Leftwich, 1983; Watts e Zimmerman,
1978, 1986, 1990; Watts, 1992; Fields et al., 2001; Cole et al., 2013; Silva et al., 2016; Sarquis,
2019).

Para que as mudangas de estimativas contabeis contribuam para o processo de quebra
de assimetria informacional, é necessario que os gestores tenham liberdade em suas escolhas
contébeis para determinar qual novo critério é suficientemente relevante para retratar a natureza
econémica do fato contabil (Mackenzie et al., 2013). Isso delineia a oportunidade comunicativa
das mudancas de estimativas contabeis no processo informacional entre agentes e principais
(Keune et al., 2017). Em ultima instancia, ndo como regra, 0s gestores sdo quem possuem o
poder de utilizar o julgamento em suas estimativas para determinar as incertezas inerentes a
atividade (Beaulieu et al., 2017). No entanto, devem ser realizadas divulgacdes suficientes para
justificar as decisdes, com a devida transparéncia das agdes da administragdo frente aos
relatorios contéabeis (Barth, 2006).

Dado o impacto que as mudancas de estimativas contabeis causam nos resultados,
existe preocupacdo expressa pela Securities and Exchange Commission (SEC). A SEC
recomenda, desde 2003, a divulgacdo das politicas criticas de estimativas contabeis na
discusséao gerencial e na secdo de analise (Management Discussion and Analysis) do relatério
anual das empresas registradas. Desde 2005, nos Estados Unidos, a norma contabil ASC 250
orienta os contadores a divulgarem as mudancgas nas estimativas contabeis nos relatorios
financeiros trimestrais ou anuais, quando tais mudancas tém um impacto material nos lucros.

As exigéncias de divulgacdo promulgadas pela SEC em 2003 permitem o
reconhecimento explicito das medic¢Ges envolvidas nas estimativas contabeis implementadas
pelos gestores. Também ajudam os usuarios externos a compreender os efeitos monetarios que
as estimativas contabeis tém no resultado da empresa e a compensa-los durante suas analises
financeiras (Keune et al., 2017). Ndo menos importante, também permitiram a academia
contabil analisar como as mudancas de estimativas contabeis podem influenciar os lucros e a
qualidade dos relatérios financeiros (Alberich et al., 2017; Beaulieu et al., 2017; DeFond et al.,
2018; Gosh & Siriviriyakul, 2018; Gosh & Siriviriyakul, 2019; Albrecht et al., 2020; Chung et
al., 2021).

2.2.2. Oportunismo e intensidade nos resultados

Com o surgimento continuo de novidades tecnoldgicas, transformacfes nos cenarios
econémicos/institucionais e aquisicdo de novas informacdes pelas empresas, é possivel revisar
as estimativas contabeis para melhor refletir o padrdo de consumo dos ativos, passivos, receitas
e despesas (Mackenzie et al., 2013). A alteracdo de estimativas contabeis & uma escolha
contabil inserida em uma ordem natural de decisGes economicamente étimas consideradas pela
administracdo para representar a posigdo patrimonial frente aos acontecimentos de ordem
econdmica e suas interrelagdes (Keune et al., 2017).
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No estudo de Nangih et al. (2021a) sobre empresas de grande porte do continente
africano, as mudangas de estimativas relacionadas a contas de estoque, ativo imobilizado e
contas a receber tiveram efeitos significativos no desempenho financeiro. Os autores justificam
que esses efeitos foram alcangados porque as empresas listadas aderiram as disposicfes das
normas contabeis (IFRS) e fizeram a devida divulgacdo para garantir que 0s usuarios das
demonstracdes financeiras entendessem como as mudangas de estimativas contabeis estavam
relacionadas as melhorias no desempenho financeiro das empresas (Nangih et al. 2021b).

Existem duas situagdes que dificultam a contribuicéo das estimativas contabeis para 0s
relatorios financeiros. A primeira surge quando o sistema contabil ndo fornece informacoes
relevantes, completas, precisas, validas e oportunas para que a administracao faca estimativas
e suas eventuais mudancas corretamente, resultando em mudancas de estimativas contabeis
involuntariamente equivocadas (Beaulieu et al., 2017). Ha dificuldade em estimar objetos
contabeis com alta carga de subjetividade (Lugovsky & Kuter, 2020). Por exemplo, escolher
uma estimativa para avaliar o valor justo de um ativo ou passivo que ndo possui informacéo
direta ou indireta de sua comercializacdo em um mercado principal (valor justo nivel 3).

Embora os usuarios externos ndao decidam sobre os critérios para as mudancas de
estimativas contabeis utilizadas pelos gestores, eles podem escolher os auditores responsaveis
pela analise das demonstracdes contabeis para identificar mudangas de estimativas contabeis
equivocadas (Paulo, 2007). Dessa forma, a opinido dos auditores externos pode aumentar a
confiabilidade das mudangas de estimativas contébeis aplicadas, garantindo que a informacéo
contabil contribua para a variedade de necessidades informacionais dos usuarios externos
(Lugovsky & Kuter, 2020).

A segunda situacdo em que as estimativas contabeis ndo contribuem para a qualidade
dos relatorios contabeis ocorre quando os gestores realizam mudancas de estimativas contabeis
com base em seus proprios interesses (Kang, Andrew & Trotman, 2015; Beaulieu et al., 2017).
Por exemplo, os gestores podem escolher o momento certo para fazer uma mudanca de
estimativa contabil, a fim de atingir metas contratuais, informacionais ou de lucro (Luter et al.,
2021).

A possibilidade de oportunismo na aplicacdo de mudancas de estimativas contabeis
significa que a administracdo pode realizar essas mudangas com a expectativa de obter
beneficios, como atingir metas contratuais, informacionais ou de ganhos (DeFond et al., 2018).
No entanto, é dificil determinar se essas mudancas sao impulsionadas pelo avango dos cenarios
econdmicos e informacionais ou se sdo motivadas por incentivos dos gestores. Essa area de
estudo se expande devido a necessidade de compreender melhor os motivos por trds das
mudancas de estimativas contabeis e se ha elementos de oportunismo envolvidos (Keune,
2017).

Apesar da dificuldade de diferenciar as mudancas de estimativas contabeis realmente
necessarias daquelas que sao contabilmente enviesadas, € possivel utilizar medidas alternativas
para determinar se houve discricionariedade intencional no uso desse recurso contabil, mesmo
que de forma indireta (DeFond et al., 2018). Por exemplo, pode-se utilizar a divulgacao de
informagdes para determinar se a presenca de uma mudanga em estimativa contabil nos
relatorios de determinado periodo esta associada a um aumento da probabilidade de opinides
adversas emitidas por auditores e reapresentacOes subsequentes para corrigir a distor¢do
intencional apontada pelos auditores (Beaulieu et al., 2017).

Pode-se utilizar o efeito que a mudanca de estimativa contabil causa nos resultados do
periodo para compreender os procedimentos contabeis realizados pelas empresas que
receberam questionamentos da SEC durante o processo de revisdo das demonstracoes,
comparadas aquelas que ndo tém nenhuma mudanca de estimativa contabil (Dichev et al.,
2016). N&o obstante, o trabalho de Glendening (2017) apresentou que o valor preditivo dos
lucros atuais em relacdo aos fluxos de caixa futuros estd negativamente associado a presenca
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da divulgacdo de uma mudanga de estimativa contabil nos relatorios contabeis. Além disso,
existem resultados de outras pesquisas que mostram que as mudancas de estimativas contabeis
foram geradas por fatores subjacentes a realidade econdmica da firma, especialmente em
situacdes de problemas financeiros ou passando por grandes reestruturacdes societérias, para
evitar vulnerabilidades futuras (discutido por Gosh & Siriviriyakul, 2018; Gosh &
Siriviriyakul, 2019), sugerindo que as mudancas de estimativas contabeis sdo reflexos das
alteraces nos contextos econdmicos, institucionais e/ou informacionais (Nangih et al., 2021a).

Preeminente, pesquisas anteriores utilizaram variaveis como honorérios de auditoria,
cartas de comentarios da SEC, reapresentacdes subsequentes e opinido adversa de auditores
como medidas para relacionar com a intervencdo intencional em relatorios que continham
mudancas de estimativas contabeis, considerando que os auditores exigem testes incrementais
aplicados em demonstracdes contabeis com a presenca de mudangas de estimativas contabeis
(Dichev et al., 2016; Beaulieu et al., 2017; DeFond et al., 2018). No entanto, as corporacfes
evoluem para além de ativos tangiveis e métricas concretas, com direcdo para
empreendimentos complexos com alto grau de subjetividade em suas estimativas (Mauldin &
Wolfe, 2014).

Mudar uma estimativa contabil acarretard maiores testes aplicados pelos auditores
(Beaulieu et al.,, 2017) e uma grande parte dos auditores reconhece a insuficiéncia de
amostragem quando auditam mudanca de estimativa contabil, escolhendo testes alternativos
para substituir ou complementar a revisdo do processo de tal mudanca, aumentando 0s custos
de auditoria e a frequéncia de fatores associados como horas auditadas, especializacdo de
auditoria, tipo de firma de auditoria, reputacdo, etc. (Mauldin & Wolfe, 2014). Além disso,
utilizar medidas relacionadas a auditoria (honoréarios, questionamentos da SEC, reformulacéo
posterior, opinido adversa) pode aumentar as chances de rejeitar incorretamente a hip6tese nula
(Erro Tipo 1) nas pesquisas que analisam discricionariedade intencional em mudancas de
estimativas contabeis.

Os lucros reportados sdo um dos principais indicadores para os diversos usuarios da
informagdo financeira para determinar o sucesso de uma firma, tornando-se o principal
componente visado em préaticas de gerenciamento de resultados (Martinez, 2008; Martinez,
2013; Klan et al., 2017). Os lucros reportados podem constituir uma importante referéncia para
direcionar as escolhas dos gestores ao implementarem mudancas de estimativas (Chung et al.,
2021), pois o julgamento € subjetivo, mas determinante do modo que os limites da
materialidade quantitativa das mudancas de estimativas contabeis afetam o resultado (Chung
etal., 2021).

Dessa forma, para aumentar a acuracia das especificaces de pesquisas académicas que
investigam oportunismo em mudancas de estimativas contabeis, deve-se considerar a
intensidade produzida nos relatérios contabeis por uma mudanca de estimativa contabil caso
ela seja implementada (DeFond et al., 2018). A intensidade de uma mudanga de estimativa
contébil representa o valor financeiro que uma mudanca de estimativa contabil afeta o resultado
do periodo (Gosh & Siriviriyakul, 2018; Gosh & Siriviriyakul, 2019; Albrecht et al., 2020).
Deve-se também considerar que toda intensidade de uma mudanca de estimativa contébil
possui uma direcdo positiva ou negativa no resultado, ou seja, aumentando ou diminuindo seus
valores (Beaulieu et al., 2017; Albrecht et al., 2017).

Pesquisas anteriores demonstraram que a diferenca na proporcdo de aplicacdo de
mudancas de estimativas contabeis que aumentam os lucros é trés vezes maior em relacdo as
que diminuem o lucro (Albrecht et al., 2020; Chung et al., 2021). A aplicacdo de mudancas de
estimativas contabeis que diminuem os lucros é pouco realizada e ocorre, especialmente, nos
periodos em que o lucro reportado excedeu a expectativa dos analistas (meet or beat) (Albrecht
et al., 2020; Chung et al., 2021).
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A intensidade do efeito que uma mudanca de estimativa contabil causa nos resultados
do periodo da sua implementacédo influencia diretamente o valor dos accruals discricionarios
daquele periodo (Healy & Wahlen, 1999; Schipper, 1989). Além disso, a relacao da intensidade
no resultado causada por uma mudanca de estimativa contabil com os accruals discricionarios
do periodo pode variar entre o tamanho da empresa, participacdo no setor, auditoria
responsavel, a conta de demonstracao financeira que teve suas estimativas alteradas e a direcéo
da intensidade da mudanca sobre as contas de resultado, aumentando ou diminuindo (Chung et
al., 2021). Uma possivel consequéncia do oportunismo aplicado nas mudancas de estimativas
contabeis € a distorcdo da dindmica informacional dos relatorios contébeis, que pode
influenciar o resultado a partir de accruals discricionarios em praticas de gerenciamento de
resultados (Healy & Wahlen, 1999; Schipper, 1989; Paulo & Mota, 2019; Keunea et al., 2017,
Albrecht et al., 2020).

2.3. Gerenciamento de resultado

A evolucdo das organizacBes levou a separacdo entre propriedade e controle,
provocando transformacdes na sua forma de gerenciamento (Berle & Means, 1932). Com isso,
presume-se que o administrador (agente) é a pessoa que administra 0 negdécio para oS
proprietarios (principal) em troca de compensacéo (Jensen e Meckling, 1976). Nesse contexto
especifico, os proprietarios sdo ditos "avaliadores de informacéo" e seus administradores sao
"tomadores de decises" (Hendriksen & Van Breda, 2009). E os nimeros contabeis sdo meios
para avaliar a performance da firma como consequéncia da gestdo realizada pelos
administradores (Ronen, 2008).

Todos os individuos possuem interesses proprios, de forma que administradores e
proprietarios ndo conhecem totalmente os interesses e objetivos um do outro, resultando em
situacdes de conflito de interesses (ludicibus, 2021). Nesse contexto, o gerenciamento de
resultados ocorre quando os gestores utilizam seu julgamento na elaboracdo dos relatorios
financeiros com o objetivo de enganar partes interessadas sobre o desempenho econdmico real
da empresa ou influenciar os resultados contratuais que dependem dos nimeros contabeis
reportados (Healy & Wahlen, 1999; Schipper, 1989). Vale ressaltar que o gerenciamento de
resultados ndo deve ser confundido com fraude contabil, pois envolve praticas que se
encontram dentro dos limites legais e normativos (Schipper, 1989; Healy e Wahlen, 1999).

Diante da perspectiva do gerenciamento de resultados, os gestores podem realizar
escolhas discricionarias nos numeros contabeis para influenciar obrigacbes contratuais,
avaliacdo de ativos, planos de bonificacdo, remuneracdo variavel de executivos, covenants de
dividas (Klan et al., 2017). Por exemplo, pode-se utilizar a flexibilidade nos sistemas contabeis
para aumentar ou diminuir 0s gastos com propaganda, pesquisa e desenvolvimento em
determinado periodo, realizar baixa de estoques e equipamentos obsoletos em momentos
oportunos, mudar critérios na avaliagdo de estoques, mudar método de depreciagdo, método de
reconhecimento de receitas (Sunder, 1997).

O gerenciamento de resultado também ocorre quando os administradores fazem
escolhas contabeis para divulgar informacdes especificas, escolher praticas contabeis e tomar
decisBes operacionais com o propésito de realizar intervengdo proposital no processo
informativo dos relatérios financeiros com o intuito de atingir objetivos pessoais (Schipper,
1989; Healy e Wahlen, 1999; Oliveira et al., 2012; Martinez, 2013). A atencdo académica
dedica importéncia a compreensdo dos incentivos que motivam as escolhas dos gestores em
utilizar escolhas contabeis para mudar parcelas discricionarias do lucro, e avaliar o impacto
que tais escolhas causam na qualidade dos relatorios financeiros, para explicar e prever a
pratica contabil (Paulo, 2007).
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O lucro pode ser decomposto em dois elementos, sendo o fluxo de caixa e os accruals.
O gerenciamento de resultados pode ser dividido em gerenciamento de accruals e o
gerenciamento de resultado por decisbes operacionais. Sdo duas categorias especificas de
gerenciamento de resultados capazes de realizar mudancas em cada um dos elementos que
compdem o lucro, em que uma pode ser utilizada em detrimento da outra ou podem ser
utilizadas de forma conjunta (Zang, 2012; Martinez, 2013; Klan et al., 2017). Por um lado, o
gerenciamento de accruals ocorre entre 0 encerramento do exercicio social e a publicacdo das
demonstragdes, como uma forma ex-post de gerenciamento, enquanto 0 gerenciamento de
decisbes operacionais ocorre ao longo do exercicio financeiro, a partir da percepcdo dos
gestores sobre a conducgdo das atividades relativas ao negécio da entidade, perfazendo uma
forma ex-ante de gerenciamento (Martinez, 2013; Cupertino, 2013). Este trabalho utiliza o
gerenciamento de resultado de accruals discricionarios como métrica para representar as
caracteristicas oportunistas dos gestores para realizar o gerenciamento de resultados (Fields et
al., 2001; Badertscher et al., 2012; Zang, 2012; Dechow et al., 2012; Paulo & Mota, 2019).

2.3.1. Gerenciamento de resultado de accruals

O gerenciamento de resultados por accruals é uma escolha contébil realizada em
determinado periodo para antecipar a competéncia de accruals futuros ou postergar a
competéncia de accruals atuais (Dechow et al., 2012), diminuindo ou aumentando o resultado
do periodo em que tais escolhas foram tomadas (Schipper, 1989; Healy e Wahlen, 1999). De
acordo com o regime de competéncia, o aumento do lucro no exercicio contabil atual resultara
em uma diminuicdo nos lucros dos proximos periodos. Por outro lado, uma diminuicdo nos
lucros atuais gerados pela antecipacdo de accruals resultara em um aumento nos lucros nos
proximos periodos, sem afetar o fluxo de caixa (Martinez, 2013).

A operacionalizacdo dos acrescimos discricionérios e ndo discricionarios ndo €
diretamente observavel (Lee & Vetter, 2015). Os pesquisadores dividem os accruals em
componentes discricionarios e ndo discricionarios como uma etapa preliminar para determinar
o grau de influéncia arbitraria dos gerentes nos numeros contabeis (Lee & Vetter, 2015).
Estudos sobre gerenciamento de resultado empregam métodos economeétricos para fazer essa
distincdo entre parcelas discricionarias e ndo discricionarias dos accruals da maneira mais
precisa possivel (Lee & Vetter, 2015).

Os accruals podem ser divididos em dois componentes (Healy, 1985; DeAngelo, 1986).
Primeiro, os accruals ndo discricionarios, que sdo determinados pelas condi¢cGes econdmicas
normais da empresa, quando as operacfes tendem a persistir. O segundo sdo os accruals
discricionérios, que sdo determinados pelas escolhas contabeis dos gestores que podem fazer
uso da flexibilidade de julgamento do regime de competéncia (Healy, 1985; McNichols &
Wilson, 1988; Jones, 1991). Por exemplo, provisionar perdas contabeis relacionadas a creditos
de liquidacdo duvidosa ao conceder condigdes de crédito mais flexiveis é um tipo de decisdo
que influencia os accruals discricionarios. Caso ocorram alteragdes no contexto da empresa ou
do ambiente externo (por exemplo, mudancas na politica de crédito, crises econdmicas e
financeiras etc.), podem ocorrer mudangas na forma como as estimativas de credito para
devedores duvidosos sdo calculadas, aumentando ou diminuindo o valor das respectivas
accruals (Arnold, 2009; Claessens et al., 2012).

A atengdo da academia é dedicada & compreensdo dos incentivos que motivam as
escolhas dos gestores em agir de forma discricionaria para postergar ou reverter accruals e
avaliar o impacto que tais escolhas causam na qualidade dos relatorios financeiros (Paulo,
2007). Partindo da premissa de que as partes interessadas sdo incapazes de detectar o efeito da
escolha do método contabil, procedimentos contdbeis e mudancas de método de estimativas
contabeis que alteram os niveis de acumulacdo das accruals sdo capazes de interferir no
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resultado (Healy, 1985; Dye, 1988; McNichols & Wilson, 1988; Burgstahler e Dichev, 1997,
Schipper, 1989; Jones, 1991).

Para detectar o gerenciamento de resultado de accruals discricionarios, 0 modelo de
Jones (1991) aprimora as proposicoes formuladas por Healy (1985) ! e DeAngelo (1986) na
estimacdo dos accruals ndo discricionarios, considerando que o montante dos accruals ndo
discricionérios pode ser explicado pela variacdo das receitas e dos investimentos permanentes.
O modelo de Jones (1991) foi aperfeicoado para proporcionar melhores especificacbes ao
considerar o gerenciamento: (i) das receitas nas contas a receber (Dechow et al., 1996; Dechow,
Richardson e Tuna, 2003); (ii) nos acréscimos dos custos das vendas e despesas operacionais
(Kang e Sivaramakrishnan, 1995); (iii) na relacdo entre o fluxo de caixa operacional e 0s
accruals correntes e defasados (Pae, 2005) e com assimetria no reconhecimento de ganhos e
perdas (Ball e Shivakumar, 2006). Esses modelos, juntamente com as vantagens e limitagdes a
eles associadas, sdo apresentados nos trabalhos de Martinez (2003), Paulo (2007) e Baptista
(2008).

Paulo (2007) aplicou varios modelos que mensuram o0s niveis de accruals especificos
e accruals agregados para estimar a proxy de gerenciamento de resultado para a mesma amostra
de empresas, encontrando resultados semelhantes na mensuracdo dos accruals para os dois
tipos de modelos. Dechow et al. (1995) compararam a capacidade de varios modelos baseados
em accruals para detectar o gerenciamento de resultados e propuseram o modelo Jones
Modificado a partir de uma abordagem de variaveis instrumentais para medir as parcelas
discricionarias e ndo discricionarias dos accruals (ou a parcela gerenciada versus nao
gerenciada dos lucros) com maior poder de especificacdo em relacdo ao benchmark de Jones
(1991).

Dechow et al. (1995) defendem que as escolhas contabeis de accruals discricionarios
dos preparadores das informacdes contabeis sdo influenciadas por fatores em niveis individuais
para realizar o gerenciamento de resultado de accruals antes da publicacéo das informacdes ao
mercado. Alterar o valor do lucro € a principal justificativa para os gestores aumentarem a
discricionariedade na apropriacdo de accruals, pois 0s usuarios tendem a estimar de maneira
mais otimista empresas que apresentem lucros maiores (Sloan, 1996). Empresas com
acumulacdo extrema de accruals possuem caracteristicas atraentes para os usuarios devido aos
seus altos lucros reportados (Lev, 2005).

Além disso, os usuarios podem avaliar desfavoravelmente as empresas que apresentem
lucros baixos, ou seja, baixa acumulacdo de accruals (Dechow et al., 1995). Isso representa
uma anomalia nos acréscimos devido a escolhas contdbeis tomadas para apropriacdo de
accruals discricionarios, caracterizando uma ineficiéncia de mercado, com persisténcia e
magnitude variadas ao longo do tempo (Badertscher, Collins e Lys, 2011).

Dividir o lucro em componentes discricionarios e ndo discricionarios, representados
pelos accruals e fluxos de caixa, dificulta a interpretacdo das associagfes positivas entre
incentivos, escolhas contabeis e gerenciamento de resultado (Dechow et al., 2011; Badertscher,
Collins e Lys, 2011; Oliveira et al., 2012). Amostras menores fornecem pouca robustez nos
testes empiricos, e cortes transversais pequenos ndo conseguem capturar a persisténcia em
curto ou longo prazo suficientemente para fornecer explicacdes sobre a discricionariedade dos
gestores (Martinez, 2008; Martinez, 2013; Klan et al., 2017).

! Healy (1985) reconhece que os accruals possuem parcela discricionéria e ndo-discricionaria e que sao utilizados
na pratica de gerenciamento de resultado. No entanto, de forma equivocada, o autor utiliza os accruals totais como
proxy para sugerir ao gerenciamento de resultado. Sabendo que, os accruals totais sdo encontrados pela diferenca
entre o lucro liquido e fluxo de caixa operacional, a divisdo entre a parcela discricionaria e ndo-discricionria é
produzido pelas decisdes tomadas no regime de competéncia. Dessa forma, sugerir accruals totais para indicar
gerenciamento de resultando pode incidir em Erro Tipo 1.
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O gerenciamento de resultado de accruals consiste em modificar a variancia do lucro
reportado, a partir de efeitos compensatérios de forma transitéria entre escolhas contébeis
provenientes dos fluxos de caixa entre o exercicio atual e 0s proximos, na apropriacdo da
realizacdo das receitas e despesas de forma oportuna pelo regime de competéncia (Dechow,
1994). Por exemplo, se uma empresa opta por supervalorizar suas contas a receber em um
periodo, a superavaliacdo deve ser revertida em algum periodo subsequente (Dechow et al.,
2011).

Uma alternativa é utilizar métricas relacionadas a qualidade dos lucros em pesquisas de
gerenciamento de resultado para aumentar as especificacdes de suas andlises (Fields et al.,
2001; Zang, 2012; Dechow et al., 2012; Paulo & Mota, 2019). Apesar de o gerenciamento de
resultados possuir muitas caracteristicas em comum com a qualidade dos lucros, encontrar
baixos niveis de gerenciamento de resultado em determinado exercicio financeiro/contabil ndo
é suficiente para garantir alta qualidade dos lucros, porque outros fatores também contribuem
para aumentar a qualidade dos lucros (Dechow, Ge e Schrand, 2010). A qualidade dos lucros
¢ um tema mais amplo do que o proprio gerenciamento de resultado (Dichev et al., 2013).
Dessa forma, é oportuno avangar para 0 proximo tépico, sobre as medidas adicionais para
contornar a dificuldade de encontrar gerenciamento de resultado em relatérios contabeis
(Dechow et al., 2012).

2.3.2 Firmas suspeitas de realizar gerenciamento de resultado

Pesquisas indicam que a resposta do mercado de agbes € consequéncia dos lucros
reportados pelas empresas (Ball e Brown, 1968; Feltham e Ohlson, 1995; Myers, 1999; Collins,
Maydew e Weiss, 1997; LaFond, 2005; Assaf Neto, 2009; Martinez, 2008). Os gestores evitam
surpreender o mercado de acGes ndo apresentando prejuizos, adotando combinacBes de
diferentes escolhas contdbeis para garantir que as expectativas do mercado sejam
correspondidas por lucros equidistantes aos apresentados em periodos anteriores (Coase, 1960;
Holthausen e Leftwich, 1983; Watts e Zimmerman, 1978, 1986, 1990; Watts, 1992; Fields et
al., 2001; Collins et al., 2009; Nobes, 2013; Sarquis, 2019).

O lucro é um dos principais indicadores para os diversos usuarios da informacao
financeira para determinar o sucesso de uma empresa (Martinez, 2008). O lucro transmite
alteracbes especificas no valor da empresa para o mercado financeiro, que pode reagir
positivamente ou negativamente em relacéo a divulgacdo dos resultados contabeis, aumentando
ou superando suas expectativas (Badertscher et al., 2011; Badertscher et al., 2012; Zang, 2012).
Escolhas contabeis que podem ser utilizadas em praticas de gerenciamento de resultado de
accruals discricionarios conforme a expectativa do impacto que sera causado nos lucros
reportados (Dechow et al., 1995).

Existe dificuldade em explicar e prever escolhas contabeis realizadas em torno das
expectativas atreladas aos valores dos lucros contabeis divulgados (Zang, 2012; Albrecht et al.,
2017; Albrecht et al., 2020; Chung et al., 2021). Burgstahler e Dichev (1997) analisam a
descontinuidade em torno de lucros reportados proximos de zero e lucros de quatro trimestres
predecessores como uma evidente suspeita de escolhas contabeis terem sido tomadas para
direcionar os lucros em torno de zero, concluindo que escolhas contabeis discricionarias no
exercicio de competéncia contdbil (accruals discricionarios) podem ser utilizadas para
gerenciar os lucros reportados para proximo de zero (loss avoidance ou zero earnings).

Pesquisas avancam nas implicacGes de Burgstahler e Dichev (1997) sobre escolhas
contébeis levando em conta a postergacdo ou antecipagdo de valores relacionados a séries
temporais dos lucros posteriores ou anteriores ao periodo atual (Moehrle, 2002; Badertscher,
Collins e Lys, 2011). Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999) apresentam medidas relacionadas a
qualidade dos lucros para: (i) atingir ou superar as previsdes de lucros de analistas (meet or
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beat); (ii) evitar divulgar perdas reportando lucros proximos de zero (loss avoidance ou zero
earnings); (iii) ou manter o valor do lucro reportado préximo ao do periodo anterior (last year’s
earnings ou sustain earnings performance).

Empresas que apresentam resultado com comportamento semelhante as preposicoes de
Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999) levantam suspeitas sobre uma maior proporcdo na
aplicacdo de escolhas contdbeis tomadas para influenciar apropriacdo de accruals
discricionarios, de acordo com incentivos atrelados a divulgacdo dos resultados (Degeorge,
Patel e Zeckhauser, 1999; Badertscher, Collins e Lys, 2011; Zang, 2012). Isso representa uma
anomalia de acréscimos/decréscimos advindos de escolhas contabeis tomadas para apropriacdo
de accruals, representada como uma ineficiéncia de mercado de persisténcia e magnitude
variada ao longo do tempo (Healy, 1985; Schipper, 1989; Dechow et al., 1995; Paulo, 2007;
Dechow et al., 2012; Martinez, 2013).

A partir das proposicGes de Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999), € possivel separar
firmas suspeitas de realizar gerenciamento de resultado, pois os lucros incentivam préticas de
gerenciamento de resultado (Sloan, 1996; Zang, 2012; Mota, 2018). Identificar firmas suspeitas
de gerenciamento aumenta o poder de especificacdo de modelos preditivos de gerenciamento
de resultado de accruals discricionarios e mitiga as especificacdes incorretas causadas pela
inclusdo de acumulos ndo discricionarios correlacionados (Dechow et al., 2011). Isso converge
com as ponderacGes de Dechow et al. (1995) sobre escolhas contabeis de accruals
discricionérios dos preparadores das informagGes contabeis, que sdo influenciadas por fatores
em niveis individuais em torno do resultado divulgado. Dessa forma, este trabalho considera
em seu escopo a existéncia de firmas suspeitas, encontradas de acordo com as preposigdes de
Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999).

2.4. Hipoteses da pesquisa

Inicialmente, este trabalho sugere que a intensidade de estimativas contabeis, € capaz
de explicar a apropriacdo dos accruals discricionarios. A intensidade de uma mudanca de
estimativa contabil representa o valor financeiro que uma mudanca de estimativa contabil afeta
o resultado do periodo (Gosh & Siriviriyakul, 2018; Gosh & Siriviriyakul, 2019; Albrecht et
al., 2020). Quando ocorre uma mudanca de estimativa contabil, representam uma mudanca
prospectiva no montante do valor das accruals das contas contabeis que elas representam
(Holthausen & Leftwich; 1983, Watts e Zimmerman; 1978, 1986, 1990; Watts, 1992; Fields et
al., 2001; Cole et al., 2013; Silva et al., 2016; Sarquis, 2019). Portanto, apresenta-se a seguinte
hipbtese:

Hi: Quanto maior € a intensidade de mudancas de estimativas contdbeis, maiores sdo 0s
niveis de accruals discricionarios

Ao aumentar a intensidade de utilizagdo de mudancas de estimativas contabeis, ocorre
no aumento da apropriagdo das parcelas de accruals discricionarios (Dechow et al., 1995). Os
accruals discricionérios, sdo determinados pelas escolhas contabeis dos gestores que podem
utilizar da flexibilidade de julgamento do regime de competéncia (Healy, 1985; McNichols &
Wilson, 1988; Jones, 1991). Espera-se que as mudancas de estimativas contabeis estdo
inseridas no conjunto das escolhas contabeis utilizadas dentro do regime de competéncia
contabil.

Toda intensidade de uma mudanca de estimativa contabil possui uma direcdo positiva
ou negativa no resultado, ou seja, aumentando ou diminuindo os seus valores (Beaulieu et al.,
2017; Albrecht et al., 2017). O gerenciamento de resultados por accruals, sdo escolhas
contabeis realizadas para postergacdo ou antecipacdo no reconhecimento de accruals com a



36

intencdo de que os acréscimos e decrescimos discricionarios sejam transferidos entre periodos
(Dechow et al. 1995; Paulo 2007; Martinez, 2008; Dechow et al., 2012). Oportuniza-se a
seguinte hipotese:

Hz: Mudancas de estimativas contabeis que aumentam os resultados, aumentam os niveis
de accruals discricionarios.

Mudancas de estimativas contabeis que possuem direcdo positiva, ou seja, que
aumentam o resultado, aumentam o0s niveis de apropriacdo de accruals discricionarios
(Dechow et al., 1995). A proporcdo de empresas que realizam mudangas de estimativas
contabeis que aumentem o resultado para atingir ou superar a previsdo de analistas (meet or
beat) é trés vezes maior do que a propor¢do de empresas que realizam mudancas de estimativas
contabeis que diminuem o resultado (Alberich et al., 2020). Espera-se que a direcdo positiva
de uma mudanca de estimativa cont&bil em aumentar os resultados, implicara em um aumento
da apropriacdo de accruals discricionarios (Dechow et al., 1995).

A relagdo explicativa entre as mudangas de estimativas contdbeis e os accruals
discricionarios, pela intensidade do seu efeito monetéario e a sua direcdo, oportunizados pelas
hipGteses Hi e Hz, ndo representa de forma irrestrita que mudancas de estimativas contabeis
sdo escolhas contabeis oportunista (Dechow et al., 2011; Flores et al. 2016; Beaulieu et al.
2017; Dichev et al., 2016). A idiossincrasia dos gestores em praticas de gerenciamento de
resultado ndo pode ser observada unicamente e diretamente nos niveis accruals discricionarios
explicados pelas mudancas estimativas contabeis (Dechow et al., 2011).

Em firmas suspeitas de realizar gerenciamento de resultado sdo aplicadas proporgdes
maiores de escolhas contabeis para interferir na apropriacdo de accruals discricionarios
(Degeorge, Patel e Zeckhauser, 1999). Em firmas suspeitas de gerenciamento de resultado,
as mudangas de estimativas contabeis podem ser utilizadas pelos gestores para maximizar sua
utilidade, em detrimento das outras partes relacionadas e o aumento do valor da firma,
podendo resultar em mudancas de estimativas contdbeis oportunistas (Holthausen &
Leftwich; 1983, Watts e Zimmerman; 1978, 1986, 1990; Watts, 1992; Fields et al., 2001,
Paulo, 2007; Dechow et al., 2012; Martinez, 2013; Klan et al., 2017). Oportunizando a
seguinte hipotese:

Hs: Quanto maior € a intensidade de mudancas de estimativas contabeis, maiores sao 0s
niveis de accruals discricionarios em firmas suspeitas.

Espera-se que, em firmas suspeitas, as mudangas de estimativas contabeis sdo escolhas
contabeis capazes de influenciar os niveis de accruals discricionarios, conforme os incentivos
relacionados a préatica de gerenciamento de resultado de accruals. Caso exista oportunismo na
aplicacdo de mudancas de estimativas contdbeis, é possivel que os gestores facam uma
mudanca em suas estimativas esperando os beneficios proporcionados por ela, conforme o
nivel de expectativa atribuida ao impacto que a informacéo reportada deve causar nas decisdes
dos usuarios, seja para atingir determinadas metas contratuais, metas informacionais ou de
ganhos (Holthausen & Leftwich; 1983, Watts e Zimmerman; 1978, 1986, 1990; Watts, 1992;
Fields et al., 2001; Silva et al., 2016; Sarquis, 2019). As hipdteses apresentadas no presente
trabalho geram contribuicdes por meio da operacionalizacdo das varidveis das pesquisas
correlatadas sobre mudancas de estimativas contabeis e seus principais resultados,
oportunizando o desenho teorico.



Figura 1

Desenho modelo teérico

VARIAVEL INDEPENDENTE
Mudangas de Estimativas Contabeis
(intensidade e direcéo)

Hi H> Hs
AMOSTRA GERAL FIRMAS SUSPEITAS
VARIAVEL DEPENDENTE VARIAVEL DEPENDENTE
Gerenciamento de accruals Gerenciamento de accruals
discricionarios discricionarios

VARIAVEIS DE CONTROLE
EBTIDA, ROA, ROE, Alavancagem,
Endividamento, Tamanho, Rentabilidade
e outras.

Dados: elaborado pelo autor
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Estudos anteriores Variaveis utilizadas/posi¢cdo no Modelo

Variaveis utilizadas/posicdo no Modelo

Autor Principais Resultados
. GR MEC MB-OP RES HA PA s
. MEC esta associada a reapresentagdes subsequentes
Beaulieu et - i o . -
- VI VD e reformulacdo posterior, para corrigir a distorcao
al. (2017) . .
intencional dos gestores.
Albrecht et Lucros menos persistentes em periodos que ocorreu
. VD VI VI uma MEC, sugerindo que as MEC costumam ser um
al. (2017) . 1
ajuste pontual nas receitas ou despesas.
DeFond et MEC que aumentam a receita ocorrem trés vezes
al. (2018) * VI VD VD mais ap0s troca de auditores, apresentando retornos
' anormais menores nos anos seguintes a troca.
Gosh & Para evitar choques macroecondmicos, empresas
Siriviriyakul VI VD com problemas financeiros, implementam MEC
(2018) * para atualizar estimativas anteriores
Gosh & Empresas com problemas financeiros, alteram MEC
Siriviriyakul VI VD VD VD sobre expectativas futuras por causa de mudancas
(2019) * operacionais.
Albrecht et Implementacdo de MEC que aumenta a receita para
VI VD o - .
al. (2020) * atingir ou superar previsdo dos analistas.
Chung et al. VD Vi Empresas parecem cronometrar a implementacéo de
(2022) * MEC conforme benchmarks.
Este estudo Qual a relacdo entre as mudancas de estimativas
VD VI contabeis com gerenciamento de resultado em

empresas norte americanas?

Notal:MEC = mudangas de estimativas contabeis; MB-OP = atingir ou superar previsao de analistas de forma
oportunista (meet or beat); RES = ReapresentacOes subsequentes; HA = Honorarios de Auditores; PA = Pareceres
de auditores; VI = variavel independente, VD = variavel dependente e VM = variavel moderadora.

Nota2: Estudos com que utilizaram a varidvel MEC, operacionalizam-na pela: (i) presenca/auséncia de MEC no
trimestre ou ano; (ii) MEC implementada antes ou depois da mudanca de auditor; (iii) Quantidade de MEC
implementadas no ano ou trimestre, e (iv) efeito renda que a MEC causou no lucro liquido.

Nota3: Todos os estudos utilizaram um conjunto de varidveis de controles baseadas na literatura anterior,
especificas as relagdes analisadas em cada estudo (e.g. qualidade do lucro, qualidade de auditoria, atributos
financeiros das empresas, atributos do contexto econémicos, etc).

Nota4: Estudos com * Utilizaram o provedor de dados da Audit Analytics.
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3. Procedimentos Metodoldgicos
3.1. Caracterizacao da pesquisa

Este trabalho emprega abordagem quantitativa, utilizando testes dos instrumentos,
graus de significancia e sistematizacdo das definicGes operacionais. Para testar as hipoteses
emanadas pelo objetivo de pesquisa, de alcance correlacional, caracterizou-se como uma
pesquisa ndo experimental com desenho longitudinal com dados analisados em painel linear
(Sampieri et al., 2013).

3.2. Populagdo e amostra

A populacdo da pesquisa constitui-se em empresas norte-americanas. A amostra,
constitui-se em empresas nortes americanas listadas especificamente na National Association
of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) e The New York Stock Exchange
(NYSE) que realizaram mudangas e estimativas contabeis.

Foi escolhido esta amostra devida as recomendacdes da Securities and Exchange
Commission (SEC) sobre a divulgacdo das politicas criticas de estimativas contabil (critical
accounting estimate policies) na discussdo gerencial e secdo de analise (Management
Discussion and Analysis) do relatorio anual das empresas registradas. Além disso, a escolha da
amostra foi influenciada pela disponibilidade de dados das mudancas de estimativas contabeis,
uma vez que as empresas norte-americanas devem cumprir 0s requisitos normativos da
ASC250 desde 2005, divulgando essas mudancas nos relatorios financeiros trimestrais ou
anuais quando ha impacto material nos lucros.

Para evitar viés e problemas de especificacdo nos modelos, foram excluidas empresas
financeiras, como bancos, seguradoras e previdéncia privada, além de empresas cujas receitas
operacionais sejam exclusivamente provenientes de participacfes societarias (Ayers et al.,
2006; Paulo, 2007; Dechow et al., 2012). Os setores das empresas foram categorizados usando
a classificacdo The Refinitiv Business Classification (TRBC), que considera o consumo de
produtos e servigos em vez da producdo. Essa classificacdo € Gtil, uma vez que o desempenho
da organizacao esta relacionado ao mercado que ela atende, e ndo aos materiais utilizados na
producdo de seus produtos (Refinitiv, 2020).

Para identificar a subamostra de empresas suspeitas de realizar gerenciamento de
resultados, foram utilizadas as caracteristicas propostas por Degeorge, Patel e Zeckhauser
(1999), como proxies para separar as empresas suspeitas de realizar gerenciamento de
resultados por meio de accruals discricionarios. Considerando as empresas que se enquadram,
por pelo menos, em uma das seguintes caracteristicas durante determinado periodo t, em: (1)
atingir ou superar as previsoes de lucros de analistas (meet or beat), (2) evitar divulgar perdas
reportando lucros proximos de zero (loss avoidance ou zero earnings); (3) ou manter o valor
do lucro reportado proximo ao do periodo anterior (last year’s earnings ou sustain earnings
performance).

A tabela 2 apresenta a populacédo e a amostra da pesquisa, divididas em amostra geral,
amostra de empresas suspeitas e amostra de empresas ndo suspeitas. A amostra geral consiste
em 1.263 empresas, com um total de 54.915 observacGes. A amostra de empresas suspeitas
inclui 516 empresas, com 22.436 observagOes, enquanto a amostra de empresas ndo suspeitas
contem 747 empresas, com 32.479 observacgdes. Os setores com maior nimero de empresas
sdo industria, tecnologia e assisténcia médica.
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Amostra de empresas por setores
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Populacdo de empresas norte americanas com acoes listadas em bolsas de valores

amostra de empresas que realizaram mudancas de estimativas contabeis

setor empresas % do total NASDAQ % do total Amostra % do total fwm_as % do total flrmas_ nao % do total
listadas e NYSE Geral suspeitas suspeitas
Educacdo 31 0.3% 14 0.3% 5 0.3% 0 0.0% 5 0.7%
Materiais basicos 452 4.7% 161 3.1% 112 4.4% 42 8.1% 70 9.4%
Consumo Ciclico 982 10.3% 529 10.2% 128 14.4% 62 12.0% 66 8.8%
Consumo Nao Ciclico 441 4.6% 173 3.3% 74 4.7% 37 7.1% 37 5.0%
Energia 583 6.1% 229 4.4% 82 6.2% 42 8.1% 40 5.4%
Financeiro 2446 25.6% 1523 29.3% - - - - - -
Atividade Governamental 2 0.0% 1 0.0% - - - - - -
Assisténcia médica 1548 16.2% 1013 19.5% 160 27.5% 56 10.8% 104 13.9%
Industriais 1126 11.8% 507 9.8% 440 13.7% 148 28.6% 292 39.1%
Imobiliaria 382 4.0% 247 4.8% 6 6.6% 6 1.1% 0 0.0%
Tecnologia 1434 15.0% 715 13.8% 217 19.4% 108 20.9% 109 14.6%
Utilidade publica 131 1.4% 87 1.7% 39 2.3% 15 2.9% 24 3.2%
Total Geral
9558 100% 5199 100% 1263 100% 516 100% 747 100%

Dados: Elaborado pelo autor com base na classificacdo de mercado TRBC.
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3.3. Coleta e tratamento dos dados

Os dados utilizados na pesquisa sd@o provenientes dos relatorios financeiros anuais do
periodo de 2008 a 2021. A coleta dos dados anuais foi realizada através do provedor de dados
Refinitiv, enquanto os dados relacionados as mudancas de estimativas contabeis foram obtidos
através do provedor de dados Audit Analytics. Para tratamento dos dados foram utilizados 0s
pacotes estatisticos do STATA version 11. Inicialmente foram aplicadas operagdes para
expressar as diferencas de atributos entre os dados pela matriz de correlagdo (Tabela 6) e
decomposicdo da variancia das variaveis (Apéndices J, K e L).

Na sequéncia, foi necessario a aplicacdo de diagnosticos sobre dados ausentes para
determinar se tal auséncia compromete a generalidade dos resultados. Para isso, utilizou-se,
conforme indicado por Hair et al. (2021), a (i) identificacdo da frequéncia de padrdes nos dados
perdidos para determinar se estes dados estdo distribuidos ao acaso pelas observacbes ou séo
padrBes distintos identificaveis; (ii) verificacdo dos niveis de aleatoriedade do processo de
perdas de dados para determinar se os dados ausentes sao perdidos ao acaso ou completamente
perdidos ao acaso; (iii) selecdo da abordagem mais adequada para acomodacdo dos dados
perdidos ou a eliminacdo de casos e/ou variaveis individuais, ou atribuindo valores de
substituicdo por calculo de regressao e substituicdo pela média (Hair et al., 2021).

Em seguida, as companhias com total auséncia de dados necessarios para o calculo dos
accruals discricionarios foram retiradas da amostra. Além disso, para melhorar a apuracéo dos
accruals discricionarios (Equacdo 2), considerou-se apenas as empresas da amostra que
apresentaram pelo menos dez observagdes de dados durante os exercicios fiscais de 2008 a
2021, desde que o teste F apresentou significancia ao nivel de 5% para o conjunto de variaveis
explicativas que contribuem para a explicagdo dos accruals totais. Ndo obstante, destaca-se
que ndo foi exigido que cada empresa apresentasse todos os dados para todos 0s anos
analisados, pois isso limitaria significativamente a amostra dos dados, ao passo que, podem ter
empresas que encerram ou iniciaram suas atividades durante o intervalo de tempo analisado.
Isso fez com que o painel de dados fosse desbalanceado.

Para tratamento dos valores perdidos (missing values) foi aplicada a substituicdo pelo
valor da média do intervalo de cada variavel para cada individuo, e a interpolagdo linear para
determinar os dados ausentes de cada intervalo para cada variavel de cada individuo. Dado que
a substituicdo dos missing values pela média ndo resultou em uma melhoria nos resultados das
analises, portanto, ndo se priorizou tais formas de tratamento dos dados (Assuncdo, 2012),
optando por manter os dados ausentes. Destaca-se que ndo foi exigido que cada empresa
apresentasse dados em todos os anos analisados, isto limitaria substancialmente a amostra
analisada.

A aplicacdo da técnica de winsorizacdo, com niveis percentuais de 1%, apresentou
beneficios significativos na analise estatistica deste trabalho. Atraves da winsorizagéo, foi
possivel reduzir o impacto de outliers, preservar a estrutura dos dados e minimizar os efeitos
de assimetria e curtose, como proposto por Tukey (1962). Além disso, 0s testes estatisticos
realizados ap6s a winsorizacdo demonstraram maior precisdo nas estimativas dos parametros,
resultando em analises mais robustas e informativas. Por fim, todos os dados contabeis
financeiros das empresas foram ponderados pelos ativos totais do respectivo periodo para evitar
problemas de estacionariedade das series durante o tempo (Gujarati, 2011).

3.4. Analise dos dados
Para analisar os dados deste trabalho foi utilizado os pacotes estatisticos do STATA

version 11, bem como este mesmo software foi utilizado para executar a analise dos modelos
de regressao longitudinais para dados em painel curto, pois o nimero de individuos (i) € maior
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do que o nimero de periodos (T) e um painel com dados desbalanceado, porque existem dados
faltantes das variaveis dependentes e independentes por observacdo ao longo do tempo,
respectivamente X e Y (Xiit € Yijit, em que j = 1,2,..., k) dos individuos (i), ndo sdo observadas
durante 0 mesmo periodo de tempo (t), resultando em n.T observacdes (Favero & Belfiore,
2021). Conforme oportunizado pela Equacéo 1:
[Equacéo 1]
Yie = a + By X1ie + B2- KXot - +Br- Xiie + i

Em que Y representa o fendbmeno em estudo (variavel dependente que varia entre
individuos e ao longo do tempo), ai representa o intercepto para cada individuo e pode assumir
efeitos fixos ou aleatdrios, bj (j = 1,2, ..., k) sdo os coeficientes de cada variavel (coeficientes
angulares), X; sdo as varidveis explicativas (métricas ou dummies), que também variam entre
os individuos e ao longo do tempo, e &it representa os termos de erro idiossincraticos. Os
subscritos i representam cada um dos individuos da amostra em analise (i = 1,2, ..., n, em que
n é a quantidade de individuos na amostra), e 0s subscritos t representam os periodos em que
séo coletados os dados.

A principal utilidade para a modelagem de dados em painel é permitir a analise das
diferencas que eventualmente acontecem nos individuos (i) e entre os individuos (i) (Favero et
al., 2014). Sobretudo, utilizar apenas a estimacdo de modelos longitudinais lineares em painel,
ndo necessariamente, é suficiente para indicar qual estimacao é mais adequada para a amostra
em questdo, devendo-se recorrer a testagens adicionais para a aumentar a especificagéo de qual
modelagem das variaveis em painel é mais adequada, conforme discutindo a seguir (Favero &
Belfiore, 2021).

3.4.1. Testes de especificagdo da modelagem das variaveis

Ao utilizar dados em painel, é necessario considerar que pode existir heterogeneidade
ndo observada nos dados e, que esta heterogeneidade ndo observada pode ser encontrada, ao
analisar a discrepancia que pode existir em determinado dado de um individuo num instante do
tempo em relacdo a todos os demais dados daquela mesma variavel para a base completa
(variacdo overall), decomposta nas varia¢@es ao longo do tempo para cada individuo (variacao
within) e entre individuos (variacdo between) (Favero & Belfiore, 2021).

Incialmente foi realizada a aplicacdo do teste LM (Lagrange multiplier) de Breusch-
Pagan, teste F de Chow, o teste de Hausman e a decomposi¢do da variancia para cada variavel,
contribuindo para analisar se os estimadores que influenciam o comportamento da variavel
dependente divergem entre as empresas, variando consideravelmente com o decorrer dos anos,
devido a amplitude das variacGes dos efeitos overall, within, e between, entre cada variavel
(Favero et al., 2014).

Para verificar se a adogéo da analise de dados em painel de efeitos aleatorios é mais
adequada do que o modelo POLS, foi necesséria a aplicagéo do teste LM (Lagrange multiplier)
de Breusch-Pagan que permitiu verificar se os residuos possuem variancia constante, ou seja
se existe homocedasticidade dos residuos. O teste LM (Lagrange multiplier) de Breusch-Pagan
contribui para rejeitar hipotese nula de que ha adequacdo do modelo POLS em detrimento ao
modelo de efeitos aleatdrios (Favero et al., 2014).

Para determinar se a ado¢do da analise de dados em painel de efeitos fixos era mais
adequada do que o modelo POLS, foi aplicado o teste F de Chow (Favero et al., 2014), que
verifica se existe igualdade de interceptos (a;) e inclinagdes (bjem que, j = 1,2 ..., k) para todos
os individuos (i), ou seja, se os efeitos individuais dos individuos (i) é igual a zero (Favero et
al., 2014). Caso contrario, se existirem diferencas estatisticamente significativas entre as
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empresas da amostra, e que por conta dos efeitos individuais a;,, torna apropriada a utilizacao
de dados em painel de efeitos fixos (Favero et al., 2014).

Por fim, foi aplicado o teste de Hausman para identificar qual modelagem, de efeitos
fixo ou aleatorios, € mais adequada (Favero et al., 2014). O teste de Hausman verifica se 0s
efeitos individuais a; das empresas e as variaveis explicativas Xjit (j = 1, 2, ..., k) apresentam
correlacdo estatisticamente igual a zero, ou seja, se os efeitos individuais sdo aleatérios, e
portanto, existe similaridade (consisténcia) entre os parametros estimados por efeitos fixos e
por efeitos aleatdrios (Ho: efeitos aleatdrios) ou se os efeitos individuais ndo sdo aleatorios e,
portanto, ndo existe similaridade estatistica entre os parametros estimados pelos dois métodos
(H1:efeitos fixos) (Favero et al., 2014).

3.4.2. Modelagem de dados longitudinais por efeitos aleatdrios

A partir dos testes de especificagdo da modelagem das variaveis foi possivel verificar
que a modelagem longitudinal de dados em painel com efeitos aleatorios serd o mais adequado
para este trabalho. Assim, ao aplicar uma modelagem por efeitos aleatorios considera-se que,
a variacdo entre individuos é considerada aleatdria e ndo € correlacionada com as variaveis
explicativas (Favero & Belfiore, 2021).

A estimacdo de determinado modelo longitudinal de regressdo em dados em painel
analisada por efeitos aleatorios € definida com base no método de Minimos Quadrados
Generalizados (MQG) (Favero & Belfiore, 2021). Definida pela seguinte Equacéo 2:

[Equacéo 2]
Yie = B1-Xvie + B2 Xoie+ - +Br- Kpir + (a; + €5t)

Em que, o termo a; (intercepto) captura o comportamento dos efeitos individuais entre
os individuos e apresenta média a e variancia o2 (variancia within), dessa forma, representa as
variacOes do erro do proprio individuo dentro da equacdo do modelo (u;; = a; + &), que sdo
correlacionados ao longo do tempo t para dado individuo i. Assim, a estimacdo por efeitos
aleatérios considera simultaneamente as variacGes within e between nos dados, resultado na
Equacéo 3.

[Equacéo 3]
(Y —6.Y;) = a.(1—6) + By (Xyir — 01 X13) + Bo(Xaie — 0;- Xo)+ - + B Kreie
— 0. Xpi) + (ie — 01 5)

Onde os parametros de transformacdo 6;, é calculado a partir da Equacéo 4.
[Equacdo 4]

Na estimacdo do modelo de efeitos aleatorios é inserido o0 ai (intercepto) no modelo
para capturar o comportamento do efeito aleatdrio entre as empresas enquanto o &it corresponde
ao comportamento dos termos de erro que sofrem influéncia dos efeitos fixos para cada
empresa (efeitos whitin). A estimacdo do modelo de efeitos aleatorios considera que a
correlacdo entre a heterogeneidade ndo observavel (i) e as variaveis explicativas Xjit (j =1,2,...,
k) ¢ igual a zero, ou seja, corr(ai, Xb) = 0. Dessa forma, a estimacdo de efeitos aleatorios
considera que a variacdao da variavel dependente é aleatdria e ndo é correlacionada com o
intercepto.

Devido ao fato de que a estimacdo do modelo de efeitos aleatdrios considera
simultaneamente as varia¢Ges within e between nos dados, os pardmetros do modelo proposto
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séo estimados por meio de uma transformacdo linear apropriada que faz uso de um parametro
de transformacdo 6i (Equacdo 4) com seu resultado apresentado pelo valor de theta. Caso a
estimacdo dos parametros de transformac&o theta (6;) sejam préximos de zero, pode-se afirmar
que a estimacdo por efeitos aleatorios ndo apresentou pardmetros proximos daqueles obtidos
pela estimacdo por efeitos fixos (estimacdo within) (Favero & Belfiore, 2021). Tais resultados
se justificam, porque a variancia dos efeitos individuais das empresas o2 (sigma_u) é maior do
que a variancia dos termos de erro idiossincraticos a2 (sigma_e).

O modelo de efeitos aleatdrios somente serd consistente quando ndo houver a
correlacdo entre a heterogeneidade ndo observavel e os regressores do modelo, neste caso, 0s
estimadores de efeitos fixos e aleatdrios seriam iguais, podendo-se optar pelo modelo de efeitos
aleatorios porque ele possui estimadores mais eficientes que os modelos de efeitos fixos
(Favero & Belfiore, 2021). Assim, caso exista a presenca de heterogeneidade ndo observavel,
indicara que diferentes empresas e setores podem ter comportamentos distintos em relacéo ao
gerenciamento de resultados e as mudancas de estimativas contabeis (Holthausen & Leftwich;
1983, Watts e Zimmerman; 1978, 1986, 1990; Watts, 1992; Fields et al., 2001; Cole et al.,
2013; Silva et al., 2016; Sarquis, 2019).

Portanto, a modelagem de efeitos aleatérios é adequada para lidar com essa
heterogeneidade nao observavel, uma vez que permite capturar as variacdes individuais entre
as empresas, a0 mesmo tempo em que considera a média geral do conjunto de dados (Favero
& Belfiore, 2021). Ao incluir o efeito aleatorio no intercepto do modelo, é possivel levar em
conta as diferencas ndo observaveis entre as empresas, como caracteristicas especificas de cada
setor, que podem influenciar o comportamento das variaveis analisadas (Fields et al., 2001;
Francis, 2001; Nobes, 2013; Sarquis, 2019). Dessa forma, caso exista explicagdo para inferir
que as diferencas existentes entre os individuos realmente existam e, influenciam
consideravelmente o comportamento da varidvel dependente, entdo, 0 modelo de estimacao
por efeitos aleatorio se tornard o mais adequado (Favero & Belfiore, 2021).

3.5. Definigdo das Variaveis
3.5.1. Accruals discricionarios

As fontes de gerenciamento de resultado sdo representadas por proxy para capturar a
influéncia do comportamento discricionario da gestao sobre o lucro (Baptista, 2008). A proxy
de gerenciamento de resultado, representada pela utilizagéo de accruals, consiste em modificar
a variancia do lucro reportado a partir de efeitos compensatdrios sobre os efeitos transitorios
dos fluxos de caixa de proximos exercicios, procedendo pela apropriacdo da realizacdo das
receitas e despesas de forma oportuna pelo regime de competéncia (Dechow (1994). De acordo
com Healy (1985) e DeAngelo (1986), as accruals totais sdo compostas de accruals
discriciondarios e accruals ndo-discricionarios, conforme Figura 2, que por hipéteses dos
autores, € a parte gerenciada e ndo-gerenciada, sendo as duas parcelas partes integrantes das
accruals totais.

Neste trabalho, inicialmente se calculou os accruals totais utilizando a abordagem de
fluxo de caixa, a qual foi utilizada em outras pesquisas da area (Hribar e Collins, 2002; Pae,
2005). Na abordagem de fluxo de caixa, os valores das contas sdo extraidos da demonstracao
de fluxo de caixa enquanto as accruals totais foram obtidas pela diferenca entre o lucro liquido
e o fluxo de caixa operacional, conforme representada pela Equacao 5 (Healy; 1995; Martinez,
2001; Hribar e Collins, 2002; Pae, 2005).

[Equacéo 5]
Accruals Totais (AT;;) = (LL;; — FCO;;)
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Em que, LLit é o lucro liquido, FCOit é o fluxo de caixa operacional; i € o indice que
representa a empresa 1, ..., n; t € o indice que representa 0 ano 1, ..., ti, para 0s anos incluidos
no periodo de estimacao.

A escolha da abordagem de fluxo de caixa ao invés da abordagem de balango para
calculo dos accruals totais, se justifica pelo fato de que a parcela da variagdo nas contas do
capital de giro do balango patrimonial refere-se a eventos ndo-operacionais, sendo mostrado
erroneamente como accruals na abordagem de balanco (Hribar & Collins, 2002). Uma
consequéncia é que as accruals discricionarias podem ser calculadas com erro devido a
“contaminagdo” no calculo dos accruals totais utilizando a abordagem de balanco, levando a
rejeicdo da hipdtese nula quando ela é verdadeira (Hribar & Collins, 2002).

Figura 2

Componentes discricionarios e ndo-discricionarios das accruals

Accruals Totais _ Accruals ndo Accruals

(TA) - discricionarios + discricionarios

(AND) (AD)

' J |
Encontrado a partir Obtidas a partir dos modelos Obtido pelo erro de
das abordagens de escolhidos na literatura, por regressdo do modelo e
Calculo de Fluxo de exemplo: Jones Modificado, (diferenca entre TA e NA).

Caixa Paulo, Pae, KS.

Dados: Elaborada com base em Healy (1985), Jones (1991), Dechow, Sloan e Sweeney (1995), Kang e
Sivaramakrishnan (1995), Pae (2005) e Baptista (2008).

Os accruals discricionarios é a proxy que indica os niveis de gerenciamento de
resultado neste trabalho, sendo calculada a partir da diferenca entre os accruals totais e 0s
accruals ndo discricionarios (Healy, 1995) utilizando o modelo de Jones modificado, proposto
por Dechow, Sloan e Sweeney (1995). Os accruals discricionarios ndo sdo observados
diretamente, sendo necessario o calculo a partir da diferenca entre os accruals totais e 0s
accruals ndo discricionarios, ou seja, o residuo da Equacdo 6 representa 0s accruals
discricionérios, pois o residuo é a diferenca entre o valor observado (accruals totais) e o valor
estimado (accruals ndo discricionarios) (Hair et al., 2021).

Os resultados encontrados por Paulo (2007) corroboram com os resultados encontrados
por Dechow et al., (1995) de que o modelo de Jones (1991) sobre rejeita a hip6tese nula de
gerenciamento de resultado para empresas com desempenho financeiro extremo. Além disso,
tratando-se de um modelo que procura capturar parcelas de accruals revertidos em praticas de
gerenciamento de resultado, foram inseridas no modelo, duas novas variaveis.

A primeira incluséo é a variavel TAccit, sdo os accruals totais da empresa i no periodo
t-1, ponderados pelos ativos totais do final do periodo t-2, para representarem as parcelas de
reversdo de parcelas de accruals. Sabendo que a contabilidade por competéncia permite
aumentar ou diminuir os acréscimos discricionarios transferidos entre periodos na forma de
postergacdo ou antecipagdo (Dechow et al. 1995). A incluséo das postergagOes e antecipagcdes
de accruals discricionarios proporciona maior especificidade ao modelo de deteccdo, para
capturar melhor as nuances do gerenciamento e evitar inferéncias incorretas baseadas em
accruals ndo discricionarios (Dechow et al., 2011). Dessa forma, a incluséo desta variavel tem
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0 objetivo de aumentar o poder de especificacdo do modelo de gerenciamento de resultado de
accruals discricionarios e mitigar as especificagdes incorretas causadas pela inclusdo de
acumulos ndo discricionarios correlacionados, conforme discutido por Dechow et al., (2011).

Em seguida, como uma forma de identificar o gerenciamento de resultados contabeis
com base na anélise das relagdes entre os accruals contabeis e os fluxos de caixa operacionais,
a segunda incluséo ¢ a variavel FCOit, que representa o fluxo de caixa operacional da parcela
ndo discricionaria na especificacdo dos accruals totais (Dechow et al., 2012; Paulo & Mota,
2019). Ao passo que, os accruals contabeis sdo ajustes contdbeis que refletem a receita e as
despesas reconhecidas, mas que ndo envolvem transacdes em dinheiro e os fluxos de caixa
operacionais, por outro lado, sdo os montantes reais de dinheiro gerados pelas atividades
operacionais da empresa (Dechow et al., 2012).

Empresas que se envolvem em praticas de gerenciamento de resultados contabeis
apresentam relacdes distorcidas entre os accruals contabeis e os fluxos de caixa operacionais
em comparagdo com empresas que ndo adotam essas préaticas (Dechow et al., 2012). Portanto,
realizar a inclusdo da variavel FCOit, permite incluir as relagdes entre os accruals contabeis e
os fluxos de caixa operacionais ao longo do tempo, para mitigar especificagfes incorretas
decorrentes de varidveis omitidas no célculo os accruals ndo discricionarios, bem como
aproximar o resultado do valor estimado (accruals ndo discricionarios) calculado pelo Modelo
Jones Modificado (Dechow et al., 1995) do valor calculado pela abordagem de fluxo de caixa.

Os accruals discricionarios sdo representados pelo residuo da equacdo do modelo de
Jones Modificado, proposto inicialmente por Dechow, Sloan e Sweeney (1995) acrescido das
propostas de melhorias apresentadas por Paulo, (2007), Pae (2005), Dechow et al., (2012) e
Paulo & Mota (2019), conforme descrito pela Equacéo 6.

[Equacéo 6]
TAje = a;+ P1; [AREV;; — AREC; ] + PoiPPEy + B3iFCOy + By TAccy + &

Em que, TA;; sdo as accruals totais no ano t para a empresa i, calculadas por meio da
abordagem de fluxo de caixa; AREV;; é a receita no ano t menos receita no ano t-1 para a
empresa i; AREC;; sdo as contas a receber liquido no ano t menos contas a receber liquido no
ano t-1 para a empresa i; PPE;; é o ativo imobilizado bruto (gross property, plant and
equipment) no ano t para a empresa; FCOit é o fluxo de caixa operacional da empresa i no
periodo t; TAcc;; sdo os accruals totais da empresa i no periodo t-1, ponderados pelos ativos
totais do final do periodo t-2; €;; € o0 termo do erro no ano t para a empresa i (proxy de
gerenciamento); i € o indice que representa a empresa 1, ..., n; t é o indice que representa o0 ano
1, ..., ti para os anos incluidos no periodo de estimagdo para a empresa i; o, B’s sdo 0s
coeficientes estimados da regresséo;

A magnitude e sinal dos valores encontrados para as accruals discricionarias, sinalizam
a evidéncia de gerenciamento de resultados da empresa i no periodo t (Kang e
Sivaramakrishnan, 1995; Dechow et al., 1995). Valores negativos sugerem gerenciamento de
resultado de accruals com o objetivo de reduzir o lucro, valores positivos indicam
gerenciamento de resultado de accruals com o objetivo de aumentar o lucro e valores proximos
de zero, sinalizam auséncia de gerenciamento de resultado de accruals (Healy, 1985;
DeAngelo, 1986).

No modelo de Jones modificado, Dechow, Sloan e Sweeney (1995) extrairam a conta
Contas a Receber da parte ndo-discricionaria do modelo original de Jones (1991), fazendo com
que a porcdo de gerenciamento atribuida a Contas a Receber seja captura pela parte
discricionaria do modelo, pois existe a pratica de gerenciamento de resultados por meio das
receitas (Dechow, Sloan e Sweeney, 1995). O estudo de Paulo (2007) aplicou diversos modelos
para estimar a acurdcia da estimacdo dos seus niveis de gerenciamento de resultados,
encontrando resultados semelhantes na aplicagéo dos diversos modelos para a mesma amostra
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de empresas. Portanto, espera-se que 0s sinais para os valores dos accruals discricionarios,
utilizando o modelo Jones Modificado (Dechow et al., 1995), ndo serd muito diferente dos
demais modelos presentes na literatura (Wan, 2018).

3.5.2 Mudancas de estimativas contabeis

A variavel independente das mudancas de estimativas contabeis neste estudo foi obtida
a partir dos parametros estabelecidos pela ASC 250. Conforme determinado pela ASC 250
(2005), as empresas sdo obrigadas a divulgar nos relatérios contabeis (10-K anual ou 10-Q
trimestral) o impacto financeiro que uma mudanca de estimativa contabil causa no lucro liquido
do periodo fiscal em que a mudanca é realizada.

E utilizado o conjunto de dados do Audit Analytics para obter informagdes sobre os
periodos de anincio das mudancas de estimativas contabeis. O Audit Analytics € uma fonte
confidvel que disponibiliza dados relacionados a auditoria, governanca corporativa e
informacdes contabeis de empresas. Esse conjunto de dados é composto pela divulgacao das
mudangas de estimativas contabeis encontradas nos relatorios anuais e trimestrais das empresas
registradas na SEC nos Estados Unidos. Além disso, ele inclui o efeito monetario que essas
mudancas de estimativas contabeis causaram no lucro liquido das empresas, conforme
divulgado nos relatorios contabeis, como os formularios 10-K anuais e 10-Q trimestrais. O uso
desse conjunto de dados permite que o estudo tenha acesso a informacdes relevantes sobre as
mudancas de estimativas contabeis e seu impacto nos resultados financeiros das empresas.

Tabela 3

Operacionalizacao da variavel das mudancas de estimativas contabeis

variavel cadigo Descricao Operacionaliza¢io Referéncia
Variavel continua, representando  Diferenga de valor, Albrecht et al. (2017)
o0 valor monetéario que uma aumentando ou Albrecht et al. (2020)

mudanga de estimativa contabil ~ diminuindo o
causou nos resultados liquidos na  resultado do periodo,
empresa i no periodo t ponderado  correspondente, ao
pelo valor dos ativos totaisno  valor da conta contabil

MEC MEC_M;
(monetario)

periodo t. gue passou por
mudanca de
estimativas contéabeis.
Variavel dummy, codificadaem:  Dire¢do positiva ou Albrecht et al. (2017)
1 - Para uma mudanca de negativa, para valores  Albrecht et al. (2020)
estimativa contabil que aumenta ~ que aumentam ou Chung et al. (2021)
os resultados liquidos da empresa  diminuem o resultado  DeFond et al. (2018)
MEC MEC_Dit i no periodo t. do periodo,
(direcéo) 0 - Para uma mudanca de correspondente, ao

estimativa contabil que diminua valor da conta contabil

os resultados liquidos da empresa  que passou por

i no periodo t. mudanca de estimativa

contabil

Dados: Elaborado pelo autor com base em Albrecht et al. (2017), Albrecht et al. (2020), Chung et al. (2021),
DeFond et al. (2018), Beaulieu et al., (2017), Gosh & Siriviriyakul, (2018) e Gosh & Siriviriyakul, (2019).
Notal: Beaulieu et al., (2017) decodificam a variavel mudancas de estimativas contébeis entre a empresa alterou
uma estimativa contabil para o trimestre, se relatada no arquivo trimestral (10-Q), e igual a “1” para o primeiro
trimestre do ano, se informado em um arquivamento anual (10-K), e “0” caso contrario;
Nota2: Gosh & Siriviriyakul, (2018) e Gosh & Siriviriyakul, (2019) decodificaram a varidvel mudangas de
estimativas contabeis como o valor anual do nimero de alteracGes das estimativas contabeis;
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Embora uma mudanca de estimativa contabil tenha efeito prospectivo, neste estudo
considerou-se apenas 0 ano em que a mudanca € implementada, de acordo com a norma
contabil ASC 250 (2005). Essa norma orienta a divulgacdo da mudanca apenas nos relatorios
contébeis do periodo fiscal em que ocorre, e ndo € necessariamente obrigatdria a divulgacéo
em periodos futuros (ASC 250). Por exemplo, se a empresa i divulga uma mudanca de
estimativa contébil no periodo fiscal t, o efeito monetério dessa mudanca se aplica a todos os
periodos subsequentes, mesmo que a empresa i ndo faca a mesma divulgacao em relatdrios dos
anos seguintes (ASC 250, 2005).

Devido a natureza anual dos dados analisados neste trabalho, as mudancas de
estimativas contabeis divulgadas em relatorios trimestrais (10-Q) foram somadas para se
tornarem dados anuais. Portanto, se uma empresa i divulga uma mudanca de estimativa contabil
que diminui o lucro liquido no primeiro trimestre e, posteriormente, divulga outra mudanca de
estimativa contabil no terceiro trimestre que aumenta o lucro liquido, o valor monetéario
resultante da diferenca entre essas duas mudancas de estimativas contabeis é utilizado para
compor o valor da variavel MEC_Mit em uma base anual.

A variavel MEC_Mit representa o valor monetario que uma mudanca de estimativa
contabil causou nos resultados liquidos na empresa i no periodo t ponderado pelo valor dos
ativos totais no periodo t. A varidvel dummy MEC_Dit representa a dire¢do das mudancas de
estimativas contabeis em crescentes e decrescentes, geradas pelo aumento ou diminui¢do dos
beneficios e obrigacdes futuras esperados associados ao valor contabil revisado. Ou seja,
quando uma mudanca de estimativa contabil crescente ocorre, reflete em um aumento no valor
do lucro liquido do periodo da sua implantagdo, em contrapartida, quando uma mudanca de
estimativa decrescente ocorre, reflete em uma diminuicdo do valor do lucro liquido do periodo
da sua implantacéo.

O Audit Analytics fornece uma breve descricdo da mudanca de estimativa contabil e
seu impacto no resultado para cada observacdo de mudancas de estimativa contabil em
determinado periodo. Utilizando esta descricdo, as mudancas de estimativas contabeis foram
classificadas em grupos utilizando como base em US-GAAP de auditoria de estimativas
contabeis PCAOB AU 342 (2016) e pela respectiva norma que trata sobre a mudanca de
estimativa contabil aplicada. Foi possivel classificar as mudancas de estimativas contabeis em
10 categorias diferentes (Apéndice D), observando que foram implementadas o total de 4307
mudancas de estimativas contabeis nas empresas durante o periodo analisado na amostra deste
estudo.

Identificou-se que 58,86% das mudancas de estimativas contabeis implementadas,
considerando os dados anuais, aumentam o resultado, ou seja, possuem efeito positivo no
resultado, enquanto as demais mudancas geram um efeito negativo no resultado. As mudancas
de estimativas contabeis implementadas com maior frequéncia foram, respectivamente:
reconhecimento de receita com contratos (1428), imobilizados e Intangiveis (972) e despesas
e provisao de passivos (723) (demonstrado no Apéndice D). O Apéndice E indica que o ano de
2016 apresentou maior ocorréncia de aplicacdo de mudancgas de estimativas contabeis entre as
empresas da amostra, seguido do ano de 2020 e 2021. Por fim, de acordo com o Apéndice I, a
maior frequéncia de implementacdo de mudancas de estimativas contabeis estdo concentradas,
respectivamente nos setores de: industriais (1319), tecnologia (686) e assisténcia médica (688),
que também séo os setores com maior numero de empresas que compdem a amostra.

3.5.3. Firmas suspeitas de gerenciamento de resultado
Para separar as firmas suspeitas, foi necessario determinar uma proxie que captura 0s

fatores presumidamente que motivam ao comportamento discricionario do gerenciamento de
resultado (PARTIt) (Badertscher et al., 2011; Badertscher et al., 2012; Zang, 2012; Paulo &
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Mota, 2019). Considerando que, firmas suspeitas de comportamento de gerenciamento de
resultados de accruals discricionérios, se enquadram, por pelo menos, em uma das seguintes
caracteristicas durante determinado periodo t, conforme operacionalizacdo demonstrada pela
Equacéo 7.
[Equacéo 7]
(PART);; = Analyst;; V ZeroYear;; V LastYear;;

Em que, Analyst sdo firmas que atingiram ou superar a previsao de lucros de analistas
de mercado (meet or beat), decodificada como variavel dummy com valor 1 se o lucro por acdo
(earnings per share) dos analistas de mercado para o periodo t estiver entre 0 e 0,03, e valor 0
para 0s demais casos; ZeroYear sao firmas que evitam divulgar perdas, reportar lucros proximo
a zero (loss avoidance ou zero earnings), decodificada como variavel dummy com valor 1 se 0
lucro antes de juros e impostos ponderado pelo ativo total do inicio do periodo t estiver entre O
e 0,01, e valor 0 para os demais casos; LastYear sdo firmas que buscam manter o lucro
reportado no periodo anterior (last year’s earnings ou sustain earnings performance),
decodificado como variavel dummy com valor 1 se a variacdo do lucro por a¢éo (earning per
share) do periodo t-1 para o lucro por acao do periodo 1 estiver entre 0 e 0,02 e valor para 0s
demais casos.

A variavel dummy PARTIt, foi considerada como uma medida de desempenho de
resultado capaz de representar, ainda que de forma indireta, os incentivos que levam ao
gerenciamento de resultado (Burgstahler e Dichev, 1997; Moehrle, 2002; Badertscher et al.,
2011; Badertscher et al., 2012; Zang, 2012). Espera-se que possa superar as dificuldades
inerentes as pesquisas que procuram encontrar gerenciamento de resultado em relatérios
contabeis, mesmo que de uma forma indireta, observando relatérios finais (Dechow et al.,
2012). Espera-se, também, aumentar as especificacbes das analises, ao inserir uma variavel que
represente 0 comportamento idiossincratico dos gestores em praticas de gerenciamento de
resultado em determinado periodo, aumentando as especificacfes das analises para verificar se
a variaveis que representam as mudancas de estimativas contabeis (MECit_S e MECit_M)
explicam as acumulac@es discricionaria de accruals (Fields et al., 2001; Badertscher et al.,
2011; Badertscher et al., 2012; Zang, 2012; Dechow et al., 2012; Albrecht et al., 2017; Paulo
& Mota, 2019; Albrecht et al., 2020; Chung et al., 2021).

3.5.4. Variaveis de Controle

O modelo de estimacdo contém varidveis de controle para controlar os principais efeitos
analisados e reduzir o risco de omissdo de variaveis (Jensen & Meckling, 1976; Watts &
Zimmerman, 1986; Jones, 1991; Dechow 1994; Paulo, 2007; Martinez, 2008; Martinez, 2013).
Dessa forma, as variaveis de controle s&o:

(a) Earnings Befores Taxes incomes depreciation e amortizations (EBITDAIt), como
uma medida de desempenho econémico em termos de resultado; (b) Retorno sobre capital
investido (Return on equity — ROEit), representa a rentabilidade da empresa utilizando seus
recursos proprios; (c) Retorno sobre os ativos (Returno of Assest - ROA.It), representando a
rentabilidade dos ativos para geragéo de receitas; (d) o endividamento (ENDit), representando
incentivos discricionarios as restri¢cdes contratuais (covenants) atreladas a dividas especificas;
(e) tamanho (TAIt), devido empresas maiores apresentarem maior disclosure incorrendo em
maior qualidade informacional; (f) Liquidez Geral (LIQGit), pela oportunidade de
captar/preservar recursos de terceiros; (g) market-to-book (MTBIt), por representar o valor de
mercado das empresas utilizados pelos analistas de mercado; (h) honorarios de auditoria
(AFEESIt), representa o nivel de qualidade e escopo de auditoria no esforco para auditar
mudancas de estimativas contabeis; (i) Tipo de auditoria (BIG4it), demonstracdo auditadas
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pelas grandes firmas possuem maior qualidade informacional, representando uma forma ex-
post dos principais acompanharem as a¢des dos agentes; (j) Lucratividade (LUCIt), representa
uma medida de impacto em termos de resultado, traduzido pela capacidade da empresa reportar
lucros e prejuizos; (k) Receita operacional liquida (ROLit), como métrica de crescimento da
eficiéncia operacional da empresa de curtos e médios prazos; (1) Lucro por acdo (Earnings per
Share - EPSit), representa uma métrica de impacto em termos de resultado; (m) Alavancagem
(ALAVit), representa os incentivos discriciondrios para conservar a capacidade de
financiamento de capital de terceiros do ativo total.

As varidveis de controle foram incluidas no modelo preditivo para controlar as
variagdes entre as alternativas possiveis das relagdes observadas entre as varidveis das
mudancas de estimativas contabeis e gerenciamento de resultado. Tais atributos
complementares representados pelas variaveis de controle podem determinar a verdadeira
influéncia da variavel independente sobre a dependente (Creswell, 2010).

3.6. Desenho da Pesquisa

O desenho da pesquisa foi elaborado com o intuito de corresponder a testagem empirica

das hipoteses levantadas pela problematica proposta (Sampieri, 2013). Para isso, adapta-se o

modelo geral de deteccdo de gerenciamento de resultado proposto por McNicholson & Wilson

(1988) que foi utilizado em outras pesquisas da area de gerenciamento de resultados (Paulo,

2007; Gunny 2005; Badertscher, 2011; Zang, 2012; Cupertino 2013; Paulo & Mota, 2019),
conforme Equagéo 8.

[Equacéo 8]

GRy = a + B(PART)¢ + Yio1 ViXie + &

Em que, GR:é a proxy do gerenciamento de resultado, neste trabalho representado pelos
accruals discricionarios da firma i no periodo t. Esta proxy é medida pelo erro (&;) de estimacéo
de accruals ndo-discricionarias da Equacéo 6; (PART:) é uma proxy composta de variaveis que
capturam os fatores que presumidamente motivam ao gerenciamento dos accruals da empresa
i no periodo t, especificado pela Equacado 7. X, sdo as demais varidveis de controle que podem
influenciar o comportamento do gerenciamento de resultado da empresa i no periodo t; &, sdo
fatores aleatdrios ndo relacionados a hipotese especifica de gerenciamento de resultado da
empresa i no periodo t.

A equacao 9 expressa 0 modelo para testagem empirica das hipoteses 1, 2 e 3, utilizando
duas variaveis explicativas alternativas (MEC_Mit e MEC_Dit) e uma variavel de interacdo
(MEC_Mit * MEC_Dit) para analisar o efeito que as mudancas de estimativas contabeis
causam no gerenciamento de resultado de accruals discricionarios.

[Equacéo 9]
ADit =a + ﬁll’MECl't + ﬁZi(PART)it + CONTROLES + €it

Em que, ADi: representa o gerenciamento de resultado de accruals; MEC;: representa
as duas proxies de mudancas de estimativas de estimativas contabeis (MEC_Mit e MEC_Dit);
(PART) it representa uma variavel dummy para firmas i suspeitas de realizar gerenciamento de
resultado; CONTROLES;: representam o conjunto de variaveis de controle; €;; = representa o
erro de estimacéo, o, °s = coeficientes estimados da regressao.



Tabela 4

Operacionalizacao das variaveis

o1

Variavel Cédigo Mensuracao Fonte Referéncia
Variaveis dependentes
Acrruals . L Dechow et
Discricionarias ADj Modelo Jones modificado Refinitiv al., (1995)
Variavel independente
MEC MEC Dit 1 para MEC que aumentam resultados, O para Audit Chung et al.
(direcéo) - MEC que diminuem resultados Analytics (2021)
MEC MEC Mit Valor monetario causado pelas MEC no resultado Audit Albrecht et
(efeito monetario) - liquido, ponderado pelo ativos totais do periodot  Analytics al. (2017)
MEC MEC_Dit x . ' Audit Albrecht et
(Efeito interacdo) «MEC_Mit Interago entre a MEC_Dit e MEC_M Analytics al. (2017)
Variaveis de controle
. . . 1 para auditoria Big4, 0 para as demais empresas Audit DeFond et al.
Tipo de Auditoria et de auditoria Analytics (2018)
Honorérios de . - I Audit Beaulieu et
Auditoria AFEESit Honorarios de Auditoria Analytics al. (2017)
Earnings per . « . DeFond et al.
Share EPSit Lucro por agédo Refinitiv (2018)
Lucratividade LUCit 1 para lucros, 0 para prejuizos Refinitiv Dechow et
‘ al., (1995)
EBTIDA EBITDAIt Lucros antes de juros, |_mpo~stos, depreciacdo e Refinitiv Dechow et
amortizagdo al., (1995)
Receita Receita operacional bruta menos deducdes da Albrecht et
operacional ROLit P - ¢ Refinitiv
P receita bruta al. (2017)
liquida
Alavancagem ALAVit Passivo Circulante + passivo ndo circulante/total Refinitiv Martinez
de ativos (2008)
- . Ativo circulante + realizavel a longo prazo/Passivo N Dechow et
Liquidez Geral BIoLes circulante + passivo néo circulante ey al., (1995)
. ~ PO N Almeida et
Market-to-Book MTBIt Valor de Mercado das a¢es/Patrimdnio Liquido Refinitiv al., (2011)
Reumonequity  pogj  Lycro liquido dividido pelo patrimonio liquido  Refinitiy ~ “arunez
(ROE) g pelop g (2008)
Return of Assets . Lo - . . L Paulo &
(ROA) ROAIt Lucro liquido dividido pelos ativos totais Refinitiv Mota (2019)
. . Passivo Circulante + passivo ndo L Martinez &
Endividamento SN circulante/Patriménio Liquido S Faria (2007)
Tamanho TAIt Caélculo do inverso do ativo total (1/Ativos totais)  Refinitiv I;)Iec?fgvgse)t
Empresas que se encaixam: (1) atingir ou superar
as previsdes de lucros de analistas; (2) evitar Degeorae. et
Firmas suspeitas PARTIt divulgar perdas reportando lucros préximos de Refinitiv alg (1395)

zero; ou (3) manter o valor do lucro reportado
préximo ao do periodo anterior

Dados: elaborado pelo autor

Nota;: MEC = mudancas de estimativas contabeis
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4. Anélise dos Resultados
4.1. Estimacao dos niveis normais de accruals

Este trabalho utiliza uma variavel continua como a proxy do gerenciamento de resultado
representada pelos accruals. Para isso, foram utilizados os niveis de accruals discricionérios,
calculados pela Equacéo 6 e representados na Tabela 5. Para obter os accruals discricionarios,
a Equacao 6 foi estimada separadamente para cada empresa e ano, durante os exercicios fiscais
de 2008 a 2021. Foi utilizado 0 método de pooling of independent cross sections (POLS) com
erros-padrdo robustos, agrupados por empresas, utilizando os valores médios dos coeficientes
estimados de cada regressao por empresa e ano.

Para garantir uma melhor apuracdo dos accruals discricionérios, foi estabelecido um
critério de pelo menos dez observacBGes de dados para as empresas da amostra durante os
exercicios fiscais de 2008 a 2021. Além disso, foi verificado que o teste F apresentou
significancia ao nivel de 5%, o que indica que o conjunto de variaveis explicativas contribui
para a explicagdo dos accruals totais.

A opcdo por utilizar erros-padrdo robustos com agrupamento de empresas foi feita para
evitar problemas decorrentes da suposicdo de que os termos de erro da regressdo sejam
independentes e identicamente distribuidos, o que ndo é verdadeiro nesse caso. Ao lidar com
dados longitudinais, ndo realizar o agrupamento por empresas pode levar a diferentes erros-
padrdo, mesmo que os estimadores dos parametros sejam 0s mesmos, resultando em valores-P
menores. Portanto, 0 agrupamento de empresas é necessario para corrigir essa questao.

Além disso, o método POLS foi escolhido para o célculo dos accruals discricionarios
devido a sua capacidade de lidar com a heterogeneidade ndo observavel entre os individuos.
Diferentemente dos modelos de efeitos fixos e aleatorios, o0 modelo POLS agrupado por
empresas evita que a heterogeneidade néo observavel contamine os residuos.

Tabela 5

Estimacéo dos niveis normais de accruals

Varidvel dependente (Accruals Totais calculados pela Abordagem Fluxo de Caixa) TAIt®
Variaveis independentes (Jones Modificado) Coef.®)
(AREVit — ARECit) -0.3594618***
PPEit -0.0192041*
FCOit -0.9954772***
TAccit 0.2008265***
constante -0.1560773***
observagdes 28518
Prob > F 0.0000
R2) 0.8964
R2 ajustado® 0.8964

Dados: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

*hx Rk % representam respectivamente a significancia estatistica de p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.
@ Variavel dependente estimada por meio da abordagem de célculo de fluxo de caixa, conforme proposto por
Hribar e Collins (2002): Accruals Totais (TA) = (LL;; — FCO;;)

®) valores estimados por meio de regressdo do tipo pooling of independent cross sections (POLS) com erros-
padrdo robustos com agrupamento por empresas, pelos valores médios dos coeficientes estimados de cada
regressao por empresa e ano, entre 2008 e 2021.

© Média dos resultados das regressdes, conforme o modelo Jones Modificado proposto por Dechow et al., (1995):
TAjy = a;+ P [AREVy — ARECy] + B2iPPEy + B3 FCOy + By TAccy + &
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Portanto, a estimacdo dos accruals discricionarios foi realizada de acordo com o
modelo Jones Modificado (1995) acrescido das alteracdes propostas por Dechow et al., (2012)
incluindo os accruals totais da empresa i no periodo t-1, ponderados pelos ativos totais do final
do periodo t-2 (TAccit) representando as reversdes dos accruals e a alteracdo proposta por Pae
(2005), Dechow et al., (2012) e Paulo & Mota (2019), incluindo os fluxos de caixa operacionais
(FCOit) sendo este o principal componente responsavel pela formagdo dos accruals nédo
discricionarios. Os resultados estdo apresentados na Tabela 5.

O célculo da estimag&o dos niveis normais de accruals apresentou um poder explicativo
do R2 ajustado de 0.8964, ou seja, 89,64% do comportamento dos accruals totais sdo
explicados pelo comportamento das varidveis explicativas. A pesquisa inaugural do modelo
Jones modificado proposta por Dechow et al. (1995) utilizaram dados de diferentes de amostras
aleatérias extraidas de 168.711 dados empresas-ano e obtiveram um R2 médio de 40,90%. A
diferenca de resultados do R2 ajustado deste trabalho e o estudo de Dechow et al. (1995) pode
ser fundamentada na contribuicdo gerada pela inclusdo do comportamento do fluxo de caixa
operacional na equacdo para explicar os accruals totais.

A literatura na area de gerenciamento de resultado de accruals apresenta argumento de
que as parcelas revertidas de accruals durante os exercicios financeiros, postergados ou
antecipados, podem contribuir para explicar o comportamento dos accruals totais (Dechow et
al., 2012). Neste estudo, as parcelas revertidas de accruals ao longo do tempo (variavel TAccit)
apresentou relacdo estatisticamente significativa para explicar a variavel dependente dos
accruals totais (p < 0.01). Optou-se, inicialmente, por realizar o teste sem a variavel TAccit,
contudo causou uma diminuic¢do do valor do R? ajustado. Por isso, optou-se por manté-la na
equacdo de estimacdo dos accruals.

Apo6s analisar a contribuicdo das varidveis independentes para explicar o
comportamento dos accruals totais, foi calculada a proxy de gerenciamento de resultado
representada pelos accruals discricionarios pela diferenca entre os accruals totais e os accruals
ndo discricionarios. Os accruals discricionarios correspondem ao residuo da Equacdo 6, sendo
a diferenca entre o valor observado de Y na equagdo do modelo (accruals totais) e o valor
estimado de Y (accruals ndo discricionarios) (Hair et al., 2021).

4.2. Matriz de correlacao

A representacdo estatistica da matriz de correlacdo constitui-se como uma etapa
preliminar para verificar as correlacdes entre as variaveis que comp8e 0 modelo, essa relacao
estatistica, embora preliminar, sugere que as mudancas de estimativas contabeis, em média,
tém um impacto significativa na acumulacdo de accruals discricionarios. A analise das
diferentes variaveis que comp&e o modelo, indica correlacdo estatistica variada com a proxy
que representa os accruals discricionarios (ADit), com direcOes de parametros bj (j =1,2 ..., k)
variados.

De acordo com a Tabela 6, as variaveis MEC_Mit (p-valor < 0,01), BIG4it (p-valor <
0,01), EBITDAIt (p-valor < 0,01), ROLit (p-valor < 0,01), ALAVit (p-valor < 0,01), MTBit
(p-valor < 0,01), ROAIt (p-valor < 0,01) e TAit (p-valor < 0,01), apresentaram correlacéo
estatisticamente significativa com a proxy que representa o0 gerenciamento de resultado de
accruals discricionarios (ADit) com direcfes de parametros bj (j = 1,2 ..., k) variados. Ainda
que algumas variaveis de controle ndo apresentaram relacdo estatisticamente significativa para
algumas variaveis presentes na matriz de correlagdo, foram mantidas no modelo, porgque sao
consideradas fatores que podem causar, condicionar e ou estimular o comportamento da relagao
principal que estd sendo analisado no estudo (Hair et al., 2021). Para avancar em direcdo ao
objetivo deste trabalho, é necessario aplicar a decomposi¢do da varidncia das variaveis para
identificar as diferentes fontes de variacdo das variaveis e avaliar sua importancia relativa.



Tabela 6

Matriz de correlacéo
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variavel/estimador 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
1 ADit 1
2 MEC_Dit 0.01 1
3 MEC_Mit 0.19%**  0.09*** 1
4 BIG4it -0.09***  0.05 0.05 1
5 AFEESit 0.00 0.02 0.70***  -0.04*** 1
6 EPSit 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00 1
7 LUCIt 0.02 0.02 0.03 0.14*** -0.03*** 0.02*** 1
8 EBITDAIt 0.19***  0.04 -0.44*** 0.23*** -0.28*** 0.01 0.15*** 1
9 ROLit -0.03*** 0.07*** 0.07*** 0.00 -0.09***  0.01 0.01  0.20*%** 1
10 ALAVit 0.02***  0.02 0.53*** -0.02*** 0.75***  0.00 -0.01  -0.12*** -0.06*** 1
11 LIQGit 0.01 0.06 0.00 0.23*** -0.02*** 0.01 0.13** 0.11*** -0.04*** -0.01 1
12 MTBit 0.20***  0.01 -0.26*** -0.07*** -0.24*** -0.01 0.08*** 0.70*** 0.07*** -0.12*** 0.05*** 1
13 ROE:it 0.00 0.04 0.02 0.01 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1
14 ROAIt -0.02***  -0.02 -0.60*** 0.02** -0.75***  0.00 001 0.12%** 0.06*** -1.00***  0.01 0.12*** 0.00 1
15 ENDit 0.00 0.03 0.00 -0.01 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 1
16 TAIt 0.02***  0.02 0.52*** -0.05*** 0.75***  0.00 -0.01** -0.13*** -0.07*** 1.00*** -0.01 -0.12*** 0.00 -1.00*** 0.00 1
17 PARTIt 0.00 -0.05**  -0.01 -0.02** -0.01 0.00 0.01** 0.01 -0.06***  0.00 0.00 0.00 000 000 0.00 0.00 1

Nota: *** sig. < 0,001, ** sig. < 0,01, * sig. < 0,05
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4.3. Decomposicao da variancia das variaveis em painel

Os Apéndices J, K e L apresentam, respectivamente, a decomposicao da variancia das
variaveis para as amostras geral, firmas suspeitas e firmas ndo suspeitas. A decomposicao da
variancia das variaveis permite analisar as varia¢6es overall, within e between das variaveis ao
longo do tempo e entre as empresas (Favero & Belfiore, 2021). Ao analisar os resultados dessas
decomposicdes, pode-se constatar que existem diferencas significativas entre os efeitos overall,
within e between, indicando que as empresas que compdem as diferentes amostras possuem
dados contabeis distintos entre si ao longo do tempo.

Em relacdo a varidvel dependente dos accruals discricionarios (ADit), também ¢é
possivel identificar diferencas nos valores dos efeitos overall, within e between. Isso sugere
que cada empresa possui um comportamento especifico médio em relagdo as acumulagoes
discricionarias de accruals ao longo dos periodos analisados. Ou seja, em alguns periodos, as
accruals podem ser homogeneamente mais altas para todas as empresas, enquanto em outros
periodos podem ser ligeiramente mais baixas.

Além disso, essas diferencas nos efeitos overall, within e between indicam a existéncia
de empresas com acumulac@es discricionarias de accruals distintas entre si ao longo do tempo,
evidenciando a heterogeneidade nas acumulagdes discricionarias entre as empresas da amostra.
Essa heterogeneidade pode ser explicada pelo fato de que empresas de setores diferentes
realizam mudancas de estimativas contabeis e acumulagBes discricionarias de accruals de
forma diferente.

Este resultado é reforcado pela modelagem de efeitos aleatorios realizada na amostra
geral, separando as empresas por setores (conforme Apéndice P). Nessa andlise, observa-se
uma variagao within e between das variaveis, com valores diferentes para cada amostra de setor
distinto. Isso indica que as empresas de diferentes setores apresentam comportamentos
distintos em relagdo as acumulagdes discricionarias de accruals, mesmo que individualmente
apresentem diferentes acumulacdes ao longo do tempo. Destacando a importancia de levar em
consideracdo a heterogeneidade existente entre as empresas e 0s setores ao analisar as
acumulacBGes de accruals discricionarios. A presenca dessa heterogeneidade indica que
diferentes empresas e setores podem ter comportamentos distintos em relacdo ao
gerenciamento de resultados e as mudancas de estimativas contabeis.

4.4. Modelagem das variaveis em painel
4.4.1. Testes de especificacdo da amostra geral

Para determinar qual abordagem é mais adequada, entre a analise de dados em painel
com efeitos fixos ou efeitos aleatorios, foram realizados testes estatisticos para verificar a
presenca de diferencas significativas entre as empresas da amostra e a importancia dos efeitos
individuais das empresas. Primeiramente, o teste LM de Breusch-Pagan e o teste F de Chow
foram aplicados. Os resultados desses testes indicaram diferengas estatisticamente
significativas entre as empresas da amostra e sugeriram que os efeitos individuais das empresas
ndo sdo iguais a zero. Isso indica que a analise de dados em painel é mais apropriada, levando
em consideracdo as particularidades individuais das empresas na amostra.

Em seguida, o teste de Hausman foi utilizado para determinar qual modelo, entre os
efeitos fixos e efeitos aleatdrios, € mais apropriado para a analise de dados em painel. Com
base nos resultados do teste de Hausman, rejeita-se a hipotese de que o modelo de efeitos
aleatorios fornece estimadores menos consistentes do que os parametros do modelo de efeitos
fixos, com um nivel de significancia de 5%. Portanto, a modelagem de efeitos aleatérios foi
considerada a mais adequada. Isso sugere que a inclusdo de efeitos individuais aleatorios na
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analise é mais apropriada para capturar as particularidades das empresas na amostra e controlar
possiveis correlagdes ndo observadas entre as variaveis.

4.4.2. Modelagem das variaveis da amostra geral

Por meio do método de estimacdo do modelo de efeitos aleatdrios, apresentados na
Tabela 7, os parametros das varidveis explicativas MEC_Mit, BIG4it; AFEESiIt; EPSit;
EBITDAIt; ALAVit; MTBIt; ROAIt e TAIt sdo estatisticamente significativas, ao nivel de
significancia de 1% (valor-p < 0,01), capazes de explicar o comportamento da acumulacdo dos
accruals discricionarios das empresas durante o periodo analisado.
Tabela 7

Modelagem das variaveis em painel da amostra geral

variavel/estimador Beta Desvio Padréo valor-P
MEC_Dit 0.006548 0.011029 0.5527
MEC_Mit 0.336141 0.107923 0.0018
MEC_Dit * MEC_Mit 0.900535 0.194314 0.000
BIG4it 0.058181 0.025778 0.024
AFEESit 25.847437 2.011827 0.000
EPSit 0.000010 0.000002 0.000
LUCIt 0.001172 0.014259 0.9345
EBITDAIt -0.810372 0.053537 0.000
ROL.it -0.038019 0.039922 0.3409
ALAVit -25108212 1557669 0.000
LIQGit 0.000000 0.000000 0.1183
MTBiIt -0.168859 0.025995 0.000
ROEit 0.001133 0.001491 0.4472
ROA.It -5901769 465433 0.000
ENDit -0.000152 0.000119 0.200
TAIt 2911206 1069554 0.0065
PARTIt 0.000158 0.026069 0.9952
_cons -0.368848 0.030989 0.000
N 1263
R2 -
R2 Overall 0.619595
R2 Between 0.763927
R2 Within 0.233992
F -
chi2 =
sigma_u 0.154402
sigma_e 0.120288
rho 0.622307
theta -
corr(u_i, Xb) -

Dados: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa
Notal: Estimacdo do modelo de efeitos aleat6rios, como segue: (ADl-t - Bi.@) =a.(1-6,)+p;. (MECSL.t -

ei.@i) + B, ((MECSit - ei.ﬂcgi) « (MECy,, — ei.MEch_)) + . (MECy,, — Bi.MECMi) +
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Ba. (BIG4L-t -6, BIG4i) + Ps.(AFEES; — 6,. AFEES;) + Be.(EPS;; — 6;.EPS;) + B,.(LUC;, — 6,.LUC;) +
Bs. (EBTIDA;; — 6;. EBTIDA;) + Bo.(ROL;; — 6;.ROL;) + Pyo. (ALAV;, — 6;.ALAV;) + Py;. (LIQit -
ai.ﬂi) + Pio. (MTBy — 6;. MTB;) + By3.(ROE;; — 6,.ROE;) + Py4.(ROA;, — 6;.ROA;) + B15(END;, —
6i- END;) + B16(TAie — 0. TA;) + P17(PART; — 6, PART;) + (&4 — 0;. 1)

A varidvel MEC_Mit, que representa o valor monetario causado nos resultados liquidos
das empresas devido a mudangas de estimativa contabil, apresentou uma correlacédo
estatisticamente significativa (p < 0,01) e um coeficiente com direcdo positiva (f2 = 0,3361)
ao explicar a variacdo dos accruals discricionarios. Esse resultado indica que o valor monetario
das mudancas de estimativas contabeis teve um impacto explicativo na acumulacdo dos
accruals discriciondarios nas empresas da amostra geral. Em outras palavras, a cada incremento
de US$ 10 milhdes na variavel MEC_Mit, houve um aumento médio de US$ 3,36 milhdes nos
accruals discricionarios ao final do exercicio financeiro.

A hipotese H1 sugere que quanto maior for a intensidade de mudancas de estimativas
contabeis, maiores serdo os niveis de accruals discricionarios. E observado que a significancia
estatistica da variavel que representa o efeito monetario das mudancas de estimativas contabeis
no resultado (MEC_Mit) permite sustentar a hipotese H1. Dessa forma, ao aumentar a
intensidade de utilizacdo de mudancas de estimativas contabeis, ocorre um aumento na
apropriacdo das parcelas de accruals discricionarios (Dechow et al., 1995).

O poder explicativo (p < 0,01) do efeito monetario das mudancas de estimativas
contabeis (MEC_Muit) na explicacao dos accruals discricionarios (ADit) possibilita inferir que
as mudangas de estimativas podem ser escolhas contdbeis dentro de um exercicio de
competéncia contabil (Fields et al., 2001; Francis, 2001; Dechow et al, 2012; Nobes, 2013;
Sarquis, 2019). Isso ocorre porque as mudangas de estimativas contabeis dependem de uma
escolha contabil especifica em detrimento de outras opc¢des, e 0s gestores exercem julgamento
ao optar entre diferentes alternativas de reconhecimento e mensuracgdo de fatos econdémicos e
financeiros (Holthausen & Leftwich, 1983; Watts e Zimmerman, 1978, 1986, 1990; Watts,
1992; Fields et al., 2001; Cole et al., 2013; Silva et al., 2016; Sarquis, 2019).

No entanto, o estudo de Albrecht et al. (2020) ndo encontrou uma relacdo
estatisticamente significativa entre as mudancas de estimativas e os accruals discricionarios.
Isso ocorreu porque os autores utilizaram uma analise de regressdo multivariada considerando
as mudancas de estimativas como varidvel dependente, explicada pelos accruals
discricionarios calculados pelo Modelo Jones (Jones, 1991) através do método de minimos
quadrados ordinarios (MQO). A falta de relagdo estatistica entre mudancas de estimativas
contabeis e accruals discricionarios encontrada por Albrecht et al. (2020) se deve ao fato de
que o modelo MQO considera que a base de dados esteja mesclada em uma Unica grande
amostra. No entanto, € importante considerar a existéncia de heterogeneidade ndo observavel
entre as variaveis quando elas estdo organizadas em painéis de empresas, conforme discutido
na decomposicao da variancia das variaveis em painel (capitulo 4.7).

A variavel dummy MEC_Dit, que representa a direcdo positiva ou negativa, para
valores que aumentam ou diminuem o resultado do periodo, correspondente, ao valor da conta
contébil que passou por mudanga de estimativa contébil, ndo apresentou uma correlacéo
estatisticamente significativa (p > 0,05). No entanto, ao analisar a relacdo entre a variavel
MEC_Dit e os accruals discricionarios através da interacdo entre MEC_Mit e MEC_Dit, foi
evidenciada uma relagéo estatisticamente significativa (p < 0,05).

Os coeficientes positivos da variavel de interagdo MEC_Dit*MEC_Mit (3 = 0,9005)
na explicacdo da variavel dependente (ADit) indicam que o uso de mudancas de estimativas
contébeis que aumentam positivamente o resultado, aumenta a acumulacdo de accruals
discricionarios no exercicio contabil. A hipdtese H2 sugere que as mudancas de estimativas
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contabeis que aumentam os resultados aumentam os niveis de accruals discricionarios. O poder
explicativo da interacdo entre as variaveis MEC_Mit e MEC_Dit (p-valor > 0,05) é capaz de
sustentar a hipdtese H2. Dessa forma, a direcdo positiva de uma mudanca de estimativa contabil
em aumentar os resultados implica em um aumento na apropriacdo de accruals discricionarios
(Dechow et al., 1995).

Pesquisas anteriores mostraram que a capacidade de uma mudanca de estimativa
contabil aumentar ou diminuir os resultados influencia a escolha contabil para sua aplicacao
em praticas oportunistas (Albrecht et al., 2017; Chung et al., 2021; Albrecht et al., 2020). Essa
relacdo foi encontrada neste estudo através do poder explicativo da interacdo entre as variaveis
MEC_Mit e MEC_Dit (p-valor > 0,05).

O estudo de Albrecht et al. (2020), por meio de analises comparativas da distribuicdo
de frequéncia utilizando amostras diferentes, constatou que a proporcdo de empresas que
realizam mudancas de estimativas contdbeis que aumentam os resultados para atingir ou
superar as previsdes dos analistas ("meet or beat") é trés vezes maior do que a proporcéo de
empresas que realizam mudancas de estimativas contabeis que diminuem os resultados. Os
resultados de Albrecht et al. (2020) séo parcialmente corroborados por este trabalho através da
varidvel de interacdo entre MEC_Mit * MEC_Dit, que apresentou um sinal com direcédo
positiva. 1sso significa que o aumento da utilizacdo o uso de mudancas de estimativas contabeis
gue aumentam positivamente o resultado, aumenta a acumulacdo de accruals discricionarios
no exercicio contabil.

Destaca-se que outros estudos encontraram oportunismo na utilizacdo de mudancas de
estimativas contébeis por meio de anélises comparativas da distribuicdo de frequéncia e testes
de diferencas de diferencas (Dichev et al., 2016; Beaulieu et al., 2017; DeFond et al., 2018;
Albrecht et al., 2017; Chung et al., 2021; Albrecht et al., 2020). No entanto, analises
comparativas da distribuicdo de frequéncia e testes de diferencas ndo consideraram a
heterogeneidade ndo observavel em suas analises. Os resultados desses estudos anteriores sao
complementados pelo presente trabalho, que considerou a analise dos fatores ndo observaveis
(heterogeneidade ndo observavel) para investigar as principais relacdes entre as mudancas de
estimativas contébeis e os accruals discricionarios.

As mudancas de estimativas contdbeis ocorrem de forma isolada, na amostra geral
foram observadas proporc6es desiguais de informacdes de empresa/periodo entre as mudancas
de estimativas contébeis (2.591) e os accruals discricionarios (28.518) durante o periodo de 13
anos analisados (ver apéndice J). Mesmo que as mudancas de estimativas contabeis nao
ocorram pontualmente em todos os exercicios financeiros, é possivel afirmar que elas podem
fazer parte das escolhas contabeis dos gestores em praticas oportunistas de gerenciamento de
resultados, como inferido pelo poder explicativo da interacdo entre as variaveis MEC_Mit *
MEC_Dit (p-valor > 0,05).

Para fins de testagem adicional, foram estimados modelos por efeitos aleatorios
separadamente por setores (Apéndice P), a fim de eliminar os efeitos da heterogeneidade nédo
observavel. A variancia dos efeitos individuais entre as empresas ¢ a2 (sigma u) ¢ a
estimacao dos parametros de transformagao theta (61) apresentaram valores mais proximos de
zero nas estimacgOes separadas por setores. Isso reitera a afirmacdo de que existe
heterogeneidade ndo observavel, pois a variancia dos interceptos de cada empresa nas
estimacOes separadas por setor tende a ser igual a zero na estimagédo por efeitos aleatorios.
Permite-se observar que fatores ndo observaveis (heterogeneidade ndo observavel)
provenientes das diferencas fundamentais de escolhas contabeis, realizadas com amplitudes
variadas em empresas de diferentes setores, podem ser capturados nas diferencas sistematicas
dos atributos financeiros das empresas que compdem amostras de pesquisas cientificas
(Schipper, 1989; Healy e Wahlen, 1999; Fields et al., 2001; Badertscher et al., 2012; Dechow
etal., 2012).
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A modelagem de dados em painel por efeitos aleatdrios, que separou as empresas por
setor (Apéndice P), apresentou os seguintes valores estatisticos: (git) apresentaram valores
inferiores na estimagdo das empresas separadas por setores; corr(oi, Xb) apresentou valores
relativamente mais elevados e diferentes entre si em cada setor; rho apresentou valores variados
nas estimacdes das empresas separadas por setores.

Os valores variados da estatistica rho na modelagem de efeitos aleatorios, que separa
as empresas por setores, convergem ao que € apresentado na literatura de que (i) a variacdo das
praticas contabeis € uma consequéncia natural das diferentes circunstancias em que os negocios
sdo realizados entre empresas de setores diferentes; (ii) as empresas do mesmo setor
compartilham determinadas caracteristicas, consequentemente, apresentam formas de
conducéo dos negdcios que sdo mais semelhantes entre si, comparado as empresas de setores
diferentes (Coase, 1960; Watts, 1992; Sunder, 1997; Collin et al., 2009; Cole et al., 2013;
Cabello, 2012; Silva et al., 2016; Sarquis, 2019).

Em resumo, a modelagem das variaveis pelo modelo de efeitos aleatorios utilizando a
amostra geral, encontrou evidéncias de que as mudancas de estimativas contabeis influenciam
a acumulacdo de accruals discricionarios. Este resultado, é sustentado pela relacdo
estatisticamente significativa da variavel MEC_Mit, que representa o valor monetario das
mudancas de estimativas contébeis, teve um impacto positivo nos accruals discricionarios.
Como também, pela varidvel de interacdo MEC_Mit * MEC_Dit, mostrou uma relagéo
estatisticamente significativa e explicativa com os accruals discricionarios. Esses resultados
indicam que as mudancas de estimativas contabeis podem ser escolhas contabeis dentro de um
exercicio de competéncia contabil (Fields et al., 2001; Francis, 2001; Dechow et al, 2012;
Nobes, 2013; Sarquis, 2019).

No entanto, é necessario considerar que as praticas de gerenciamento de accruals
discricionarios priorizam escolhas contabeis que interferem na postergacdo ou antecipacéao de
accruals que aumentam ou diminuem o resultado de acordo com incentivos atrelados a
divulgacéo dos lucros da firma (Dechow et al., 2010). Apesar da dificuldade de diferenciar as
mudancas de estimativas contabeis realmente necessarias daquelas que sdo contabilmente
enviesadas, é possivel utilizar medidas alternativas para determinar se houve discricionariedade
intencional no uso desse recurso contabil, mesmo que de forma indireta (DeFond et al., 2018).
Outras pesquisas de gerenciamento de resultado, consideram proxies adicionais para
representar os incentivos que motivam as escolhas contabeis tomadas pelos gestores com a
finalidade de realizar o gerenciamento de resultado (Dechow et al., 2011). Dessa forma, é
oportuno avancar para 0s proximos testes de especificacbes das modelagens para analisar 0
comportamento das mudancas de estimativas contabeis utilizando uma subamostra de firmas
suspeitas de realizar gerenciamento de resultado para compreender as caracteristicas das
variaveis de forma separadamente.

4.4.3. Teste de especificacdo da amostra de firmas suspeitas e ndo suspeitas

Esta secdo é dedicada para analisar o0 comportamento das varidveis utilizando duas
subamostras de “firmas suspeitas” e “firmas ndo suspeitas” de realizar gerenciamento de
resultado. Para compara as estimativas dos parametros de duas modelagens de efeitos aleatorios
aplicados em duas subamostras compostas por empresas diferentes, avaliando se ha diferencas
significativas (Favero & Belfiore, 2021). As firmas desta subamostra foram segregadas de
acordo com meétricas tradicionalmente empregadas na literatura de gerenciamento de resultado
propostas por Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999). Para aprofundar a compreensdo sobre a
relacdo entre mudangas de estimativas contabeis e gerenciamento de resultado de accruals
discricionarios, repetiu-se 0s mesmos testes aplicados no capitulo 4.8.1 nas duas subamostras.
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Partindo da premissa de que, se as mudancas de estimativas contabeis sdo utilizadas
como escolhas contabeis oportunistas para interferir nas acumulagfes discricionarias de
accruals, espera-se que as variaveis MEC_Mit e MEC_Dit terdo um impacto sistematicamente
maior em uma subamostra considerando apenas firmas suspeitas, ao que foi encontrado na
amostra geral. Com também, espera-se que 0s impactos das varidveis MEC_Mit e MEC_Dit
sejam sistematicamente diferentes na subamostra de firmas ndo suspeitas.

Foi realizada a aplicacdo dos testes de especificacdo da modelagem das variaveis das
duas subamostras. No teste F de Chow foi rejeitado a hipGtese de que o modelo Pooled
Ordinary Least Squares (POLS) com erros-padrao robustos com agrupamento por empresas €
mais adequado do que o modelo de efeitos fixos. Pelo resultado do teste de LM (Lagrange
multiplier) de Breusch-Pagan, rejeita-se a hipdtese de que o modelo POLS ¢é mais adequado do
que o modelo de efeitos aleatorios.

Com base nos resultados do teste de Hausman (Apéndice O), ao rejeitar a hipotese de
que o modelo de efeitos fixos é mais adequado, o teste de Hausman sugere que os efeitos
individuais (ou efeitos fixos) ndo sdo significativos para explicar as variacdes na variavel
dependente. Isso implica que os fatores individuais especificos das empresas suspeitas e ndo
suspeitas ndo sdo constantes e podem variar de uma unidade para outra. Portanto, a modelagem
utilizando o modelo de efeitos aleatorios é mais apropriada para entender como as variaveis
independentes se relacionam com a variavel dependente, considerando a média dos efeitos.
Isso pode indicar que existem fatores comuns que afetam as unidades observadas de forma
semelhante, tornando os efeitos individuais menos relevantes para a anélise.

4.4.4. Modelagem das variaveis da amostra de firmas suspeitas e ndo suspeitas

Os resultados da modelagem de efeitos aleatdrios indicam que a variancia dos efeitos
individuais das empresas a2 (sigma_u) tem uma diferenca relativamente pequena em relagéo
a variancia dos termos de erro idiossincraticos o2 (sigma_e). Isso sugere que, mesmo
considerando a heterogeneidade ndo observavel nos interceptos do modelo, as diferencas
fundamentais nas escolhas contabeis realizadas pelas empresas afetam as diferencas e
semelhancgas nos atributos financeiros das empresas que compdem cada subamostra.

A baixa diferenca entre a variancia dos efeitos individuais 2 (sigma_u) com a
variancia dos termos de erro idiossincraticos 2 (sigma_e), sugere a possibilidade de que
tenham sido aplicadas escolhas contabeis semelhantes nas empresas da subamostra de
empresas suspeitas. Essa inferéncia é respaldada pela pequena diferenca no comportamento
das variacGes R2 within, R2 between e R2 overall. No entanto, é importante considerar que o
gerenciamento da informacéo contabil e as escolhas contabeis tém pontos de interseccdo, mas
ndo sdo sindnimos (Fields et al., (2001).

A estatistica da correlagdo intraclasse rho representa a fragdo da variancia do erro
composto, indicando a variancia do componente ndo observavel na modelagem de efeitos
aleatorios (Favero & Belfiore, 2021). A correlacdo intraclasse rho da subamostra das firmas
suspeitas foi igual a 0,4952, ou seja, 49,52% da variancia nos dados é atribuivel as diferencas
nos atributos financeiros das empresas suspeitas. Este valor € menor do que o rho encontrado
na modelagem da amostra geral (rho = 0,6223), e também menor do que o valor encontrado na
modelagem da subamostra de firmas néo suspeitas (rho = 0,7220).

Valores proximos de zero na correlagéo intraclasse rho, indicam uma baixa variancia
nos dados, atribuido pelas diferencas nos atributos financeiros das empresas que compdem a
amostra. 1sso sugere uma semelhanca nas escolhas contabeis realizadas pelas empresas. Esse
resultado corrobora as suposicoes de Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999) de que empresas
suspeitas de gerenciamento de resultado apresentam comportamento semelhante nas
acumulacdes discricionérias de accruals ao longo do tempo.
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Além disso, um dos atributos que contribui para entender a existéncia de similaridades
nas escolhas contabeis entre as empresas suspeitas é 0 baixo valor da variagdo entre as empresas
(R2 between). O resultado da subamostra de empresas suspeitas (R2 between = 0,4353) € inferior
ao valor encontrado na amostra geral (R? between = 0,7639) e inferior ao encontrado na
subamostra de empresas nao suspeitas (R2 between = 0,8888). Isso indica que existe variancias
between semelhantes da variavel dependente com as variaveis explicativas (Favero & Belfiore,
2021). Esse comportamento das varidveis na estimacdo do modelo de efeitos aleatérios pode
ocorrer devido a existéncia de empresas que apresentam comportamentos semelhantes de
gerenciamento de resultado, o que reduz a amplitude das diferencas na variancia entre a

variavel dependente para cada momento no tempo.

Tabela 8

Modelagem das variaveis em painel das firmas suspeitas

Amostra Firmas Suspeitas Firmas ndo suspeitas
Variavel/Estimador beta Desvio Padrdo valor-P beta Desvio Padrdo valor-P
MEC _Dit 0.002145 0.018215 0.906300 0.0055038 0.0105918  0.6033000
MEC_Mit 0.443586 0.130931 0.000700 0.1604650 0.2080722  0.4406000
MEC_Sit* MEC_Mit -0.028626 0.259382 0.912100 1.6325188 0.2997218  0.0000000
BIG4it 0.070289 0.042287 0.096500 -0.0134725 0.0252264  0.5933000
AFEESit -0.937710 4.072119 0.817900 14.7770230 2.2628547  0.0000000
EPSit 0.000674 0.000892 0.449300 0.0000132 0.0000019  0.0000000
LUCIt 0.008343 0.023869 0.726700 -0.0185446 0.0133777  0.1657000
EBITDAIt -0.930093 0.081661 0.000000 -0.3914489 0.0609223  0.0000000
ROL.it -0.142006 0.067391 0.035100 -0.0469259 0.0398412  0.2389000
ALAVit 1995877.8  3825270.8  0.601800 10655128.0 4404703.3  0.0156000
LIQGit 0.000000 0.000000 0.475900 0.0000000 0.0000000  0.5665000
MTBIt -0.074562 0.045555 0.101700 0.0750935 0.0273558  0.0060000
ROEit 0.010946 0.006009 0.068500 0.0022478 0.0012114  0.0635000
ROAIt 1681006.3  1028302.5  0.102100 -29684201.0  1832980.5  0.0000000
ENDit -0.001005 0.000614 0.101400 -0.0002019 0.0000945  0.0326000
TAIt -704683.1  2291954.2  0.758500 -26683829.0  2827351.2  0.0000000
PARTIt 0.012199 0.029299 0.677100 (omitted) (omitted) (omitted)
_cons -0.238234 0.054981 0.000000 -0.1302195  0.03178996 0.0000
N 516 747
R2 - -
R2 Overall 0.40161285 0.81938022
R2 Between 0.43536957 0.88253431
R2 Within 0.37724695 0.55357893
F - -
chi2 - -
sigma_u 0.1459188 0.13542068
sigma_e 0.14730315 0.0840144
rho 0.49527894 0.72207862
theta - -
corr(u_i, Xb) - -

Dados elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa
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Notal: Estimagdo do modelo de efeitos aleat6rios, como segue: (ADl-t - 91‘-@1') =a.(1-6)+p. (MECSL.t -

ei.%i) + B,. ((MECSit - ei.MECSi) + (MECy,, - ei.%i)) + fa. (MECy,, - Hi.MECMi) +

Ba. (BIG4L-t -6, BIG4i) + Ps.(AFEES; — 6,. AFEES;) + Be.(EPS;; — 6;.EPS;) + B,.(LUC;, — 6,.LUC;) +
Bs. (EBTIDA;; — 6;. EBTIDA;) + Bo. (ROL;; — 6;.ROL;) + Pyo. (ALAV;, — 6,. ALAV;) + Py;. (LIQit -
ai.ﬂi) + Pio. (MTBy — 6;. MTB;) + B13.(ROE;; — 6,.ROE;) + Py4.(ROA;, — 6;.ROA;) + B15(END;, —
0;-END;) + Bi6(TAy — 6;.TA;) + B17(PART; — 6;. PART;) + (& — 6;. &)

Na subamostra de firmas suspeitas, a varidvel MEC_Mit, que representa a diferenca de
valor, aumentando ou diminuindo o resultado do periodo, correspondente, ao valor da conta
contébil que passou por mudanca de estimativas contabeis, apresentou uma correlacao
estatisticamente significativa (p < 0,01) e um coeficiente positivo (2 = 0,4435) ao explicar a
variacdo dos accruals discricionarios. A cada incremento de US$ 10 milhdes na variavel
MEC_Muit, houve um aumento médio de US$ 4,43 milhdes nos accruals discricionarios ao
final do exercicio financeiro.

A intensidade da variavel MEC_Mit (B2 = 0,4435) na subamostra de firmas suspeitas é
mais alta do que ao encontra na modelagem de efeitos aleatdrios utilizando a amostra geral
MEC_Mit (B2 =0,3361). Dessa forma, ao aumentar a intensidade de utilizacdo de mudancas de
estimativas contdbeis, ocorre um aumento na apropriacdo das parcelas de accruals
discricionarios (Dechow et al., 1995). Sendo possivel observar que esta intensidade é maior em
firmas suspeitas de realizar gerenciamento de resultado.

A variavel dummy MEC_Dit, que representa a direcdo positiva ou negativa, para
valores que aumentam ou diminuem o resultado do periodo, correspondente, ao valor da conta
contabil que passou por mudanca de estimativa contabil, ndo apresentou uma correlacao
estatisticamente significativa (p > 0,05). Além disso, ao analisar a relacdo entre a variavel
MEC _Dit e os accruals discricionarios através da interacdo entre as variaveis MEC_Mit *
MEC_Dit, ndo foi evidenciada uma relacao estatisticamente significativa (p > 0,05).

Este resultado, oportuniza resgatar a hipotese Hs: A intensidade de mudangas de
estimativas contabeis nos niveis de accruals discricionarios, ¢ maior em firmas suspeitas.
Dessa forma, pelo aumento da intensidade da variavel MEC_Mit (B2 = 0,4435) encontrados na
subamostra das firmas suspeitas, suportam a hipdtese Hs Pois segundo os resultados
encontrados, a influéncia da intensidade das mudancas de estimativas contabeis nos niveis dos
accruals discricionarios € maior em empresas suspeitas de gerenciamento de resultado.

Em empresas suspeitas de realizar gerenciamento de resultados, s&o observadas
proporcGes maiores de escolhas contabeis com o objetivo de influenciar a apropriacdo de
accruals discricionarios (Degeorge, Patel e Zeckhauser, 1999). Isso é evidenciado pelo
aumento da magnitude da variavel MEC _Mit (B2 = 0,4435) na explicagdo dos accruals
discricionarios (ADit), em comparacdo com a amostra geral (B2 = 0,3361). Isso sugere a
existéncia de oportunismo na aplicacdo de mudancas de estimativas contabeis (Holthausen &
Leftwich; 1983, Watts e Zimmerman; 1978, 1986, 1990; Watts, 1992; Fields et al., 2001; Paulo,
2007; Dechow et al., 2012; Martinez, 2013; Klan et al., 2017).

Além disso, é possivel observar no Apéndice D que a quantidade de mudancas de
estimativas contabeis implementadas na subamostra de empresas suspeitas € menor em
comparagdo com as empresas nao suspeitas. Isso indica que, embora a propor¢éo de escolhas
contébeis para realizar mudangas de estimativas contabeis na subamostra de empresas seja
menor, a variavel MEC_Mit apresentou uma correlagdo estatisticamente significativa (p <
0,01) em relacdo a subamostra de empresas ndo suspeitas. Isso sugere que as mudancas de
estimativas contébeis utilizadas pelas empresas suspeitas de realizar gerenciamento de
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resultados podem ter sido escolhas contabeis com um viés oportunista (Fields et al., 2001,
Francis, 2001; Dechow et al., 2012; Nobes, 2013; Sarquis, 2019).

No entanto, € importante destacar que a contabilidade por competéncia permite a
manipulacdo dos accruals discricionarios por meio do adiamento ou antecipacéo de aumentos
ou diminuicdes (Dechow et al., 1995). No caso da subamostra de empresas suspeitas, nao foi
encontrada uma correlagdo estatisticamente significativa para a variavel de interacdo MEC_Mit
* MEC_Dit (p > 0,05) na explicacdo dos accruals discricionarios, diferentemente dos
resultados encontrados na analise da amostra geral usando o modelo de efeitos aleatorios. Esse
resultado sugere que a capacidade de uma mudanca de estimativa contabil em aumentar ou
diminuir os resultados, ndo influenciou a escolha contébil para sua aplicacdo em préticas de
acumulacao de accruals discricionarios na subamostra de empresas suspeitas. 1sso indica que a
idiossincrasia dos gestores em utilizar mudangas de estimativas contabeis como escolhas
contabeis oportunistas ndo se manifestou completamente.

Uma possivel justificativa para a falta de correlacdo estatisticamente significativa da
variavel de interacdo MEC_Mit * MEC_Dit (p > 0,05) na subamostra de empresas suspeitas
pode estar relacionada as exigéncias de divulgacdo que permitem uma maior transparéncia na
aplicacdo de mudancas de estimativas contabeis, conforme estabelecido na ASC 250. Essa
transparéncia reduz a susceptibilidade das mudancas de estimativas contabeis serem utilizadas
como escolhas contdbeis oportunisticas. Resultados semelhantes foram encontrados na
pesquisa de Nangih et al. (2021a), pois a divulgacdo das mudancas de estimativas contabeis
ajuda os usuarios externos a compreender os efeitos financeiros dessas estimativas no resultado
da empresa durante suas analises financeiras. Dessa forma, a divulga¢cdo de uma mudanca de
estimativa contabil permite que as partes interessadas identifiquem os efeitos das escolhas
contébeis relacionadas a essas mudancas de estimativas, sabendo que tais escolhas afetaram os
niveis de acumulacdo de accruals capazes de influenciar o resultado (Healy, 1985; Schipper,
1989; Jones, 1991; Dechow et al., 1995).

Por fim, os resultados obtidos demonstraram que ha uma relacéo significativa entre as
proxies das mudancas de estimativas contabeis e 0s acimulos discricionarios de accruals. 1sso
apoia a hipotese H3, uma vez que a variavel MEC_Mit apresentou uma intensidade maior (2
= 0,4435) na subamostra de empresas suspeitas em comparacdo com a modelagem utilizando
a amostra geral (2 = 0,3361). Isso indica que as mudangas de estimativas contabeis explicam
os accruals discricionarios com mais intensidade nas empresas suspeitas. Além disso, a falta
de significancia da variavel de interacio MEC_Mit * MEC_Dit na subamostra de empresas
suspeitas sugere que as mudancas de estimativas contabeis ndo sdo a principal escolha contéabil
dos gestores para 0 gerenciamento de resultados. E importante ressaltar que a diferenca de
valor, que aumenta ou diminui o resultado do periodo, correspondente a conta contabil que
passou por mudanca de estimativa contabil (MEC_Mit), explica os niveis de accruals
discricionarios, indicando que os efeitos monetarios das mudancas de estimativas contabeis
podem ser reflexos de escolhas contabeis dentro do periodo contabil.
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5. Consideracdes Finais

O objetivo especifico da presente pesquisa foi i) analisar a relacdo das mudancas de
estimativas contabeis e o gerenciamento de resultado de accruals discricionarios. O objetivo
especifico serviu de direcionamento para que as hipoteses Hi, H. e Hs fossem levantadas,
resgatando-as de forma oportuna: Hi: quanto maior € a intensidade de mudancas de estimativas
contabeis, maiores sdo 0s niveis de accruals discricionarios. Hz: mudancas de estimativas
contébeis que aumentam os resultados, aumentam os niveis de accruals discricionarios. Hs: A
intensidade de mudancas de estimativas contabeis nos niveis de accruals discricionarios, sao
maiores em firmas suspeitas.

As analises das hipoteses deste estudo, indicaram que a diferenca de valor, que aumenta
ou diminui o resultado do periodo, correspondente a conta contabil que passou por mudanga
de estimativa contabil (MEC_Muit), explica os niveis de accruals discricionarios. Diante disso,
foi possivel suportar a hipotese Hi da presente pesquisa. Ao aumentar a intensidade de
utilizacdo de mudancas de estimativas contabeis, ocorre no aumento da apropriacdo das
parcelas de accruals discricionarios (Dechow et al., 1995). Possibilita inferir que as mudancas
de estimativas podem ser escolhas contabeis dentro de um exercicio de competéncia contabil
(Fields et al., 2001; Francis, 2001; Dechow et al, 2012; Nobes, 2013; Sarquis, 2019). Isso
ocorre porgue as mudancas de estimativas contabeis dependem de uma escolha contabil
especifica em detrimento de outras opcdes, e 0s gestores exercem julgamento ao optar entre
diferentes alternativas de reconhecimento e mensuracdo de fatos econémicos e financeiros
(Holthausen & Leftwich, 1983; Watts e Zimmerman, 1978, 1986, 1990; Watts, 1992; Fields et
al., 2001; Cole et al., 2013; Silva et al., 2016; Sarquis, 2019).

Foi observado baixo poder explicativo da varidvel MEC_Dit (p-valor > 0,05) na
modelagem de efeitos aleatdrios da amostra geral. No entanto, ao analisar a relacdo entre a
varidvel MEC_Dit e os accruals discricionarios através da interagdo entre as variaveis
MEC_Mit e MEC_Dit, foi evidenciada uma relacdo estatisticamente significativa (p < 0,05).
Tais resultados sdo capazes de suportar a hipotese H> da presente pesquisa. Indicando que a
capacidade de uma mudanca de estimativa contabil em aumentar ou diminuir os resultados
pode influenciar a escolha contabil para sua aplicacdo em praticas de acumulagdes de accruals
discricionarios. Oportunizando destacar que a contabilidade por competéncia permite a
manipulacdo dos accruals discricionarios por meio do adiamento ou antecipacdo de aumentos
ou diminuicBes (Dechow et al., 1995). Este trabalho evidenciou, a dire¢do positiva de uma
mudanga de estimativa contabil em aumentar os resultados implica em um aumento na
apropriacdo de accruals discricionarios.

Contudo, mesmo que seja alto o poder explicativo do efeito monetéario das mudancas
de estimativas contabeis (MEC_Mit) em explicar os accruals discricionarios (ADit). Foi
necessario utilizar a mesma modelagem de efeitos aleatorios utilizando duas subamostras de
firmas suspeitas e ndo suspeitas para indicar suficientemente que os gestores utilizam as
mudancas de estimativas contabeis como escolhas contabeis oportunistas em exercicio de
competéncia contabil (Fields et al., 2001). Dessa forma, as analises das modelagens das
variaveis em painel por efeitos aleatorios da subamostra de firmas suspeitas e ndo suspeitas,
suportam a hipdtese Hs. Os resultados encontrados indicaram que a influéncia da intensidade
do efeito monetario das mudancas de estimativas contabeis (MEC_Muit) nos niveis dos accruals
discricionarios é maior em empresas suspeitas de gerenciamento de resultado.

As praticas de gerenciamento de accruals discricionarios priorizam escolhas contabeis
que interferem na postergacdo ou antecipacdo de accruals que aumentam ou diminuem o
resultado de acordo com incentivos atrelados a divulgacao dos lucros da firma (Dechow et al.,
2010). Pela falta de correlacdo estatisticamente significativa para a interagdo entre as variaveis
MEC_Mite MEC_Dit (p > 0,05) encontrados na subamostra das firmas suspeitas, nao foi capaz
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de figurar totalmente a idiossincrasia de os gestores utilizarem as mudancas de estimativas
contébeis como escolhas contabeis oportunistas. Permitindo inferir que uma mudanca de
estimativa contabil pode ser uma escolha contabil com enfoque da eficiéncia (Fields et al.,
2001; Nobes, 2013). Como uma escolha contabil aberta realizada conforme o julgamento dos
gestores sobre a pratica operacional e contabil das organizacdes, podendo ser coerente com a
racionalidade econdmica da busca de eficiéncia de recursos nas atividades da firma (Watts,
1977; Watts e Zimmerman, 1978; Watts e Zimmerman, 1990; Sunder, 1997; Healy e Wahlen,
1999; Fields et al., 2001; Nobes, 2013).

O principal resultado deste trabalho apresenta que a possibilidade de que as mudancas
de estimativas contabeis possuem a capacidade de explicar os accruals discricionarios (Healy,
1985; McNichols & Wilson, 1988; Jones, 1991; Healy & Wahlen, 1999). Possibilitando inferir
que as mudancas de estimativas podem ser escolhas contabeis especifica em detrimento de
outras opcdes, e 0s gestores exercem julgamento ao optar entre diferentes alternativas de
reconhecimento e mensuracao de fatos econdmicos e financeiros, dentro de um exercicio de
competéncia contabil (Fields et al., 2001; Francis, 2001; Nobes, 2013; Keunea et al., 2017;
Sarquis, 2019).

Os resultados alcancados por este trabalho, apresentam que mudangas de estimativas
contabeis tém um impacto nos relatdrios contabeis, afetando os resultados financeiros das
empresas dentro de um regime de accruals discricionarios (Dechow et al., 1995; Keunea et al.,
2017; Sarquis, 2019). No entanto, devido a falta de correlacéo estatistica da interagéo entre as
variaveis MEC_Mit e MEC_Dit (p > 0,05) encontrados na subamostra das firmas suspeitas,
ndo fica claro se as mudancas de estimativas contabeis sdo sempre consideradas escolhas
contabeis oportunistas ou eficientes (Holthausen & Leftwich, 1983; Watts e Zimmerman, 1978,
1986, 1990; Watts, 1992; Fields et al., 2001; Cole et al., 2013; Silva et al., 2016; Sarquis, 2019).
Embora a intensidade das mudancas de estimativas contabeis esteja relacionada a intensidade
dos accruals discricionario, ndo se pode afirmar que todas as mudancas de estimativas sao
utilizadas em préaticas de gerenciamento de resultado.

A contribuicdo deste trabalho procurou estender a importancia que as mudancas de
estimativas contabeis possuem no processo informacional contabil, sobre uma a¢do ou decisédo
tomada pela administracdo, para representar a empresa dentro da realidade quando as
circunstancias informacionais ou econdmicas mudam (Mauldin & Wolfe, 2014; Keune et al.,
2017). Isto pode ser ratificado pela falta de correlacdo estatisticamente significativa na
interacdo entre as variaveis MEC_Mit* MEC_Dit (p > 0,05) na modelagem da subamostra das
firmas suspeitas, permite inferir que as mudangas de estimativas contabeis ndo possuem
natureza primaz nas escolhas contabeis dos gestores em aplicad-las em préaticas de
gerenciamento de resultado. Portanto, € possivel que algumas mudancas de estimativas
contabeis sejam utilizadas como escolhas contabeis oportunistas para manipular os resultados,
enquanto outras podem ser escolhas contabeis eficientes que visam refletir a realidade
econdmica da empresa (Fields et al., 2001; Cole et al., 2013; Nobes, 2013; Mauldin & Wolfe,
2014; Keunea et al., 2017; Silva et al., 2016; Sarquis, 2019)

Essas conclusdes sdo baseadas nos resultados deste trabalho e podem variar em
diferentes contextos de firmas suspeitas e ndo suspeitas de realizar gerenciamento de resultados
de accruals. Por conta de tais resultados, existe a necessidade de que estudos adicionais sejam
realizados para explorar com mais detalhes as lacunas abertas por este trabalho. Sem desatender
as ponderacOes de Fields et al., (2001) de que o gerenciamento da informacdo contabil e as
escolhas contabeis tem pontos de interseccdo, mas nao sdo sinénimos (Fields et al., 2001;
Nobes, 2013; Silva et al., 2016; Sarquis, 2019).

Assim, recomenda-se realizar estudos adicionais que diferenciem as mudancas de
estimativas contabeis em escolhas contabeis oportunistas e eficientes, a fim de analisar seus
efeitos de maneira mais precisa (Holthausen & Leftwich; 1983, Watts e Zimmerman; 1978,
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1986, 1990; Watts, 1992; Fields et al., 2001; Cole et al., 2013; Silva et al., 2016; Sarquis, 2019).
Meétricas adicionais podem ser desenvolvidas para identificar as motivagdes por trds de cada
mudanca de estimativa contabil. Além disso, é importante avaliar o impacto das mudancas de
estimativas contabeis em outras caracteristicas da qualidade da informacdo contabil, como
relevancia, tempestividade, conservadorismo condicional e comparabilidade (Dechow et al.,
2010; Barth et al., 2008; Lopes, 2009). Como também, estudos comparativos entre setores,
mercados e os sistemas legais, tributarios, institucionais e regulatorios, podem fornecer uma
compreensdo abrangente das mudancas de estimativas contabeis e suas implicaces (Coase,
1960; Watts, 1992; Sunder, 1997; Collin et al., 2009; Cole et al., 2013; Cabello, 2012; Silva et
al., 2016; Sarquis, 2019). Além dos relatdrios contabeis, a incluséo de outras fontes de dados,
como comunicados de imprensa e entrevistas com gestores, pode oferecer insights adicionais
sobre o processo de tomada de decisdo relacionado as mudangas de estimativas contabeis
(Dichev et al., 2016).

Além disso, os resultados deste trabalho destacam a importancia de levar em
consideracdo a heterogeneidade ndo observavel existente entre as empresas ao analisar
accruals discricionarios. De acordo com o0s resultados deste trabalho, a presenca da
heterogeneidade ndo observavel indica que diferentes empresas e setores podem ter
comportamentos distintos em relacdo ao gerenciamento de resultados e as mudancas de
estimativas contabeis. A modelagem de efeitos aleatérios é adequada para lidar com essa
heterogeneidade, uma vez que permite capturar as variagdes individuais entre as empresas, ao
mesmo tempo em gue considera a média geral do conjunto de dados (Favero & Belfiore, 2021).
Portanto, ao realizar estudos sobre accruals discricionarios, ¢ fundamental considerar a
heterogeneidade entre as empresas e 0s setores, pois isso pode afetar os resultados e a
interpretacdo dos dados. A modelagem de efeitos aleat6rios permite uma anélise mais robusta,
levando em conta as diferencas individuais e setoriais, contribuindo para uma compreensao
mais precisa do comportamento das acumulagfes discricionarias de accruals (Favero &
Belfiore, 2021).

Vale frisar que este estudo se limita ao periodo e a amostra estudada, e que as proxies
utilizadas para representar o gerenciamento de resultado de accruals discricionarios e as
mudancas de estimativas contabeis podem ndo ser a mais eficientes para a captacdo da natureza
de seus aspectos. Tais como, a utilizacdo de relatérios contabeis anuais em vez de relatorios
trimestrais pode apresentar limitagcOes ao analisar o gerenciamento de resultados de accruals
discricionarios (Dechow et al., 2012; Wan, 2018). Os dados anuais podem ndo capturar
flutuacbes de curto prazo, resultando em uma visdo menos detalhada e oportuna do
gerenciamento de resultados (McNichols, 2000). Além disso, o atraso na divulgacdo dos
relatérios anuais pode impedir a deteccdo de préaticas recentes de gerenciamento. Portanto, o
uso de dados trimestrais permite analises mais atualizadas e sensiveis ao tempo, fornecendo
insights mais precisos sobre o gerenciamento de resultados de accruals discricionarios,
considerando variagGes sazonais e respostas do mercado (Schipper, 1989; Healy e Wahlen,
1999).

Ao ndo utilizar dados trimestrais em uma pesquisa cientifica sobre mudangas de
estimativas contabeis, podem surgir algumas limitagdes. Primeiramente, a auséncia de dados
trimestrais pode resultar na perda de informac6es importantes sobre mudancas de estimativas
contabeis ocorridas durante periodos especificos do ano, impedindo uma analise mais
detalhada das tendéncias e flutuacdes ao longo do tempo (Albrecht et al., 2017; Albrecht et al.,
2020). Além disso, ao somar as mudancas de estimativas contabeis divulgadas em relatorios
trimestrais para obter valores anuais, pode haver uma perda de precisdo e sensibilidade as
variacgdes ocorridas em cada trimestre, especialmente quando mudancas significativas ocorrem
em momentos especificos (Beaulieu et al., 2017; DeFond et al., 2018; Chung et al., 2022). Isso
pode afetar a capacidade de compreender o impacto dessas mudancas no resultado financeiro



67

das empresas. Portanto, o uso exclusivo de dados anuais pode limitar a capacidade de capturar
nuances e padrdes de curto prazo relacionados as mudancas de estimativas contébeis.

Como tambeém, a ndo inclusdo de varidveis que capturem se o gerenciamento de
resultado é intencional ou ndo pode trazer limitacGes para pesquisas que procuram explicar e
prever o gerenciamento de resultado (Healy; 1995; Martinez, 2001; Martinez, 2008; Dechow
et al., 2012; Martinez, 2013). Isso pode resultar em interpretacdes equivocadas dos resultados,
uma vez que comportamentos de gerenciamento de resultado podem ser tanto intencionais
quanto ndo intencionais (Ashbangh-Skaife et al., 2008; Doyle et al., 2007; Chan et al., 2008).
Além disso, a falta dessa distingdo pode limitar a compreensdo das motivacGes por tras do
gerenciamento de resultado e dificultar a analise da relacdo entre praticas discricionarias
oportunistas e comportamentos de escolhas contabeis eficientes (Fields et al., 2001; Cole et al.,
2013; Nobes, 2013; Sarquis, 2019). Por fim, a abrangéncia e aplicabilidade dos resultados
também podem ser afetados, ja que pesquisas na linha de gerenciamento de resultado procuram
compreender se 0 gerenciamento é intencional ou ndo intencional (Ikechukwu, 2013). Portanto,
é recomendado incluir variaveis que diferenciem o gerenciamento intencional do ndo
intencional para obter insights mais precisos e robustos.

Uma limitacdo importante a ser considerada é a falta de inclusdo do ciclo de vida das
empresas como variavel de controle (Dickinson, 2011). Cada estadgio do ciclo de vida
(nascimento, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio) possui caracteristicas distintas
que podem afetar as escolhas contabeis (Cantrell & Dickinson, 2020). Ao ndo considerar esses
estagios, a pesquisa pode ndo capturar completamente os efeitos especificos associados a cada
estagio do ciclo de vida das empresas, levando a conclusdes limitadas ou imprecisas sobre a
relacdo entre mudancas de estimativas contabeis e gerenciamento de accruals discricionarios
(Lima et al., 2015; Costa, 2018). Portanto, para pesquisas futuras, é recomendavel incluir o
ciclo de vida das empresas como varidvel de controle para uma compreensdo mais precisa e
abrangente da relacdo entre mudancas de estimativas contdbeis e escolhas contabeis
oportunistas e eficientes.

Por fim, é necessario reconhecer uma ultima limitacdo significativa deste trabalho
relacionada ao uso de uma subamostra de empresas suspeitas de gerenciamento de resultados.
A utilizacdo de uma subamostra de empresas suspeitas pode ser Gtil para investigar mecanismos
e estratégias especificas de gerenciamento de resultados (Badertscher et al., 2011; Badertscher
et al., 2012; Zang, 2012; Paulo & Mota, 2019). Embora seja util identificar empresas com
comportamento suspeito, restringir a analise apenas a essas empresas pode introduzir um viés
de selecdo e limitar a generalizacdo dos resultados para o universo de empresas como um todo
Healy, 1985; Schipper, 1989; Dechow et al., 1995; Paulo, 2007; Dechow et al., 2012; Martinez,
2013. Portanto, é importante ressaltar que os resultados deste trabalho ndo representam todas
as empresas da populacao de empresas norte americanas. Com isso, é essencial considerar essa
limitacdo ao interpretar os resultados deste trabalho e ao tentar aplicar suas conclusées em um
contexto mais amplo.
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Periodo
(trim)

31/03/2019

30/06/2019 30/09/2019 31/12/2019 31/03/2020

30/06/2020  30/09/2020 31/12/2020 31/03/2021

30/06/2021

30/09/2021

31/12/2021

depreciacéo,
amortizacao
e exaustdo

8.758.000

11.682.000

2.971.000

6.174.000

9.292.000

12.796.000

2.645.000

5.406.000

8.342.000

11.686.000

3.212.000

6.708.000

Receita
liquida
operacional

92.126.000

125.843.000

33.055.000

69.961.000

104.982.000 143.015.000

37.154.000

80.230.000

121.936.000 168.088.000

45.317.000

97.045.000

Lucro Bruto

59.628.000

82.933.000

22.649.000

47.197.000

71.243.000

96.937.000

26.152.000

55.034.000

83.695.000 115.856.000

31.671.000

66.439.000

Lucro antes
jur&imp
EBIT

30.554.000

42.959.000

12.686.000

26.577.000

39.552.000

52.959.000

15.876.000

33.773.000

50.821.000

69.916.000

20.238.000

42.485.000

Lucro
liquido

26.053.000

39.240.000

10.678.000

22.327.000

33.079.000

44.281.000

13.893.000

29.356.000

44.813.000

61.271.000

20.505.000

39.270.000

Lucro
diluido por
acdo

3,40

5,12

1,40

2,93

4,35

5,84

1,84

3,88

5,94

8,14

2,73

5,23

Dados: elaborado pelo autor com base nos dados extraido das demonstragcdes contabeis da empresa Microsoft (Nasdag: MSFT), pagina 52, anunciada em 30 de julho de 2020,
Annual report [Section 13 and 15(d), not S-K Item 405], Form type 10-K
Notal. Trecho da evidenciacdo em notas explicativas: “In July 2020, we completed an assessment of the useful lives of our server and network equipment and determined we
should increase the estimated useful life of server equipment from three years to four years and increase the estimated useful life of network equipment from two years to four
years. This change in accounting estimate will be effective beginning fiscal year 2021. Based on the carrying amount of server and network equipment included in “Property
and equipment, net” as of June 30, 2020, it is estimated this change will increase our fiscal year 2021 operating income by $2.7 billion.”. Em livre tradugdo: “Em julho de
2020, concluimos uma avaliacédo das vidas Uteis de nossos servidores e equipamentos de rede e determinamos que deveriamos aumentar a vida Util estimada dos equipamentos
servidores de trés anos para quatro anos e aumentar a vida Gtil estimada dos equipamentos de rede de dois anos para quatro anos. Essa alteragdo na estimativa contabil entrara
em vigor a partir do ano fiscal de 2021. Com base no valor contabil de servidores e equipamentos de rede incluidos em “Propriedade e equipamentos liquidos” em 30 de junho
de 2020, estima-se que essa alteracdo aumentara nosso ano fiscal de 2021 lucro operacional em US$ 2,7 bilhges.”
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Apéndice B. Categorias de mudanca de estimativa contabil - PCAOB AU 342

Categoria Exemplos

Receita Receita de passageiros de companhias aéreas, receita de assinatura, receita de frete e carga, receita de taxas, perdas em contratos de vendas.
Contratos Receita a ser obtida, custos a serem incorridos, porcentagem de concluséo.
Recebiveis Recebiveis incobraveis, perda estimada com créditos de liquidacdo duvidosa, penhores incobraveis.

Estoques Estoque obsoleto, valor realizavel liquido de estoques onde estdo envolvidos precos de venda futuros e custos futuros, perdas em

compromissos de compra.

Instrumentos Financeiros

Avaliacdo de titulos, classificacdo de titulos de negociagéo versus investimento, probabilidade de alta correlagdo de um hedge, vendas de
titulos com puts e calls.

Arrendamentos

Custos diretos iniciais, custos executorios, valores residuais.

Imobilizado e intangivel

Vidas Uteis e valores residuais, métodos de depreciacdo e amortizacdo, recuperabilidade de custos, reservas recuperaveis.

Litigios

Probabilidade de perda, quantidade de perda.

Impostos e juros

Taxa de imposto efetiva anual nos relatdrios intermediarios, taxas de juros imputadas
sobre contas a receber e contas a pagar.

Provisdes Provisdes para sinistros de seguradoras de bens e acidentes, compensacao em planos de opcOes de acdes e planos diferidos, reclamacdes de
garantia, impostos sobre bens méveis e imdveis, reembolsos de renegociacdo, premissas atuariais em custos de penséo.
Outros Perdas e valor realizavel liquido na alienacdo de segmento ou reestruturagdo de um negdcio, valores justos em trocas ndo monetarias, custos

de periodo intermediario em relatérios intermedirios.

Dados:adaptado da norma PCAOB AU 342 - Audit Accounting estimate
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Mudancas de estimativas contabeis e normas contabeis

ASC310/ IFRS9

Contas/empréstimos a receber, investimentos e emissdes de caixa

ASC326 / IFRS9

Contas/empréstimos a receber, investimentos e emissdes de caixa - avaliacdo de empréstimos a receber e
reserva para perdas

Contas/empréstimos a receber, investimentos e emissdes de caixa - provisdo para devedores duvidosos

Estoque -
Estoque -
Estoque -

ASC330/ I1AS2
Baixa de Estoque Obsoleto
Custos de armazenagem e ou custos de vendas
Mensuracdo (custo histérico x Valor Realizavel Liquido)

ASC360/ IAS16

Ativos - Imobilizado e ativos intangiveis - avaliacdo ou deterioracdo de ativos fixos
Ativos - Imobilizado e ativos intangiveis - avaliagdo ou redugdo ao valor recuperavel de ativos intangiveis e

agio apenas

Ativos - Imobilizado e Intangivel ativos

Depreciacao, exaustdo ou amortizacao

Depreciacao, exaustdo ou amortizagdo - alteracdo no valor residual estimado

Depreciacdo, exaustdo ou amortizacdo - mudanca na vida Gtil estimada

Depreciacdo, exaustdo ou amortizacdo - mudanca no método de depreciacdo ou amortizacdo

ASC410/1AS16

Ativos - Obrigacdes de Baixa de Ativos

Passivo -
Passivo -
Passivo -
Passivos,

ASC450 / IAS37
provisdo para sinistros de seguros incluindo Ocorréncias, mas ndo reportadas (IBNR)
reserva de reestruturacdo
reservas de warranty
provisdes ou reservas

ASC470/ IFRS9

Titulos de divida, quase-divida, warrants e acfes (recurso de conversdo benéfica)

Despesas

ASC505
(folha de pagamento, vendas, gerais e administrativas, outras)

ASC605 / IFRS15

Reconhecimento de receita

Reconhecimento de receita - abatimentos e abatimentos de fornecedores

Reconhecimento de receita - contabilidade do contrato, incluindo porcentagem de conclusao
Reconhecimento de receita - devolucbes de vendas e abatimentos

Reconhecimento de receita - pagamentos de marcos e taxas de licenciamento
Reconhecimento de receita - vencimento de vales-presente e milhas de aeronaves

ASC715/1AS19

Pensoes e outros beneficios pos-reforma
Pensdes e outros beneficios pos-reforma - selecdo da taxa de desconto

ASC718 /1AS19

Remuneracdo baseada em acfes - taxa de confisco, aquisicdo e estimativas de avaliacdo

ASC718 / IFRS2

Remuneracdo de executivos diferida, baseada em ac¢des
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continuacdo

ASC720/1AS12

Fiscal - Despesa/beneficio/diferimento/outros, subsidio de avaliacdo
ASCB805/ IFRS3

Aquisicoes (ajuste de preco de compra), fusBes, alienacdes, reorganizacdes
ASCB810/ 1AS21

Consolidacdo, moeda estrangeira/inflacdo, etc.

Transacdes Intercompany, investimento em subsidiarias/afiliadas, etc.
ASC815/ IFRS9

Derivativos financeiros/hedging

ASC820/ IFRS9
Contas/empréstimos a receber, investimentos e emissdes de caixa - valor justo e avaliacdo de titulos de
investimento

ASC835/ IFRS9
Capitalizacdo de despesas - Ativos pagos antecipadamente, outros ativos, etc.
ASCB842 / IFRS16

Arrendamento, legal, contingéncias, compromissos etc.
Dados: elaborado pelo autor com base nas informagdes extraidas da base de dados do Audit Analytics, de acordo
com as categorias de mudanca de estimativa contébil - PCAOB AU 342
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Apéndice D. Implementacdo anual de mudancas de estimativas contébeis - categoria

Mudanca de estima_tiva contabil Amostra geral Firm'as Firmas. nao
(Categoria) Suspeitas suspeitas
Arrendamentos 206 85 121
Contratos e reconhecimento de receitas 1521 573 948
Despesas e provisao de passivos 884 358 526
Estoque 123 58 65
Imobilizado e intangivel 1108 520 588
Impostos e juros 165 68 97
Instrumentos financeiros 13 5 8
Outros 129 48 81
Recebiveis 118 56 62
Remuneragdo e beneficios 630 231 399
Total Geral 4897 2002 2895

Dados: elaborado pelo autor com base nas informag6es extraidas da base de dados do Audit Analytics, de acordo
com as categorias de mudanga de estimativa contabil - PCAOB AU 342
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Mudanca de estimativa contabil

(Categoria) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Total
Arrendamentos 18 18 25 18 2 3 19 23 29 21 6 6 13 5 206
Contratos e reconhecimento de receitas 49 44 48 66 74 91 100 100 101 95 152 158 192 251 1521
Despesas e provisao de passivos 65 96 63 60 31 34 82 59 75 54 63 73 78 51 884
Estoque 14 5 4 4 6 12 6 18 13 5 9 3 9 15 123
Imobilizado e intangivel 67 69 91 59 68 87 100 78 86 73 73 89 91 77 1108
Impostos e juros 16 15 15 14 3 3 19 9 9 5 15 12 16 14 165
Instrumentos financeiros 1 1 1 2 2 1 1 2 2 13
Recebiveis 8 10 5 2 2 14 9 5 6 6 9 6 19 17 118
Remuneracdo e beneficios 43 45 30 23 15 11 37 70 230 54 32 21 8 11 630
Outros 3 4 23 16 1 3 20 16 16 8 3 10 3 3 129
Total 284 306 305 262 203 260 394 379 565 322 362 378 431 446 4897

Dados: elaborado pelo autor com base nas informacdes extraidas da base de dados do Audit Analytics, de acordo com as categorias de mudanga de estimativa contabil - PCAOB

AU 342
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Mudanca de estimativa contabil

(Categoria) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Total
Arrendamentos 9 6 10 10 2 5 7 8 14 2 3 6 3 85
Contratos e reconhecimento de receitas 17 22 20 20 29 42 38 36 37 38 51 64 79 80 573
Despesas e provisao de passivos 30 38 27 22 11 8 22 26 35 28 33 28 28 22 358
Estoque 4 3 3 2 2 6 7 7 3 5 3 5 8 58
Imobilizado e intangivel 35 34 39 29 37 41 59 34 41 35 37 46 31 22 520
Impostos e juros 6 9 6 5 2 10 5 3 1 6 4 5 6 68
Instrumentos financeiros 1 1 1 1 1 5
Outros 1 8 8 2 7 3 5 3 3 6 2 48
Recebiveis 4 2 1 2 10 9 2 6 6 2 4 8 56
Remuneracdo e beneficios 17 15 17 8 6 3 12 25 69 28 12 12 3 4 231
Total 122 130 132 104 88 117 163 145 211 156 151 166 161 156 2002

Dados: elaborado pelo autor com base nas informacdes extraidas da base de dados do Audit Analytics, de acordo com as categorias de mudanga de estimativa contabil - PCAOB

AU 342
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Mudanca de estimativa contabil

(Categoria) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Total
Arrendamentos 9 12 15 8 2 1 14 16 21 7 4 3 7 2 121
Contratos e reconhecimento de receitas 32 22 28 46 45 49 62 64 64 57 101 94 113 171 948
Despesas e provisao de passivos 35 58 36 38 20 26 60 33 40 26 30 45 50 29 526
Estoque 10 2 1 2 4 6 6 11 6 2 4 4 7 65
Imobilizado e intangivel 32 35 52 30 31 46 41 44 45 38 36 43 60 55 588
Impostos e juros 10 6 9 9 3 1 9 4 6 4 9 8 11 8 97
Instrumentos financeiros 1 1 1 1 1 2 1 8
Outros 3 3 15 8 1 1 13 13 11 5 4 3 1 81
Recebiveis 4 8 4 2 4 3 7 6 15 9 62
Remuneragdo e beneficios 26 30 13 15 9 8 25 45 161 26 20 9 5 7 399
Total 162 176 173 158 115 143 231 234 354 166 211 212 270 290 2895

Dados: elaborado pelo autor com base nas informacdes extraidas da base de dados do Audit Analytics, de acordo com as categorias de mudanga de estimativa contabil - PCAOB

AU 342



Apéndice H. Implementacédo de mudancas de estimativas contabeis - natureza
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Mudanca de estimativa contabil - Natureza (L) Firm_as Firmas. nao
Geral Suspeitas suspeitas

AquisicOes (ajuste de preco de compra), fusBes, alienacdes, reorganizagdes 121 46 75
Arrendamento, legal, contingéncias, compromissos etc. 206 85 121
Ativos - Imobilizado e ativos intangiveis - avaliacdo ou deterioracéo de ativos fixos 5 3

Ativos - Imobilizado e ativos intangiveis - avaliacdo ou reducdo ao valor recuperavel de ativos intangiveis e agio apenas 15 10

Ativos - Imobilizado e Intangivel ativos 22 13

Ativos - ObrigacOes de Baixa de Ativos 104 63 41
Capitalizacdo de despesas - Ativos pagos antecipadamente, outros ativos, etc. 7 3 4
Consolidacio, moeda estrangeira/inflacao, etc. 1 1
Contas/empréstimos a receber, investimentos e emissdes de caixa 65 31 34
Contas/empréstimos a receber, investimentos e emissdes de caixa - avaliacdo de empréstimos a receber e reserva para perdas 14 4 10
Contas/empréstimos a receber, investimentos e emissdes de caixa - provisao para devedores duvidosos 37 20 17
Contas/empréstimos a receber, investimentos e emissdes de caixa - valor justo e avaliacdo de titulos de investimento 2 1 1
Depreciacao, exaustdo ou amortizacdo 478 218 260
Depreciacéo, exaustdo ou amortizagdo - alteracdo no valor residual estimado 53 25 28
Depreciacéo, exaustdo ou amortizacdo - mudanca na vida util estimada 409 178 231
Depreciagdo, exaustdo ou amortizagdo - mudanca no método de depreciagdo ou amortizagdo 22 10 12
Derivativos financeiros/hedging 2 2

Despesas (folha de pagamento, vendas, gerais e administrativas, outras) 57 21 36
Estoque - Baixa de Estoque Obsoleto 44 21 23
Estoque - Custos de armazenagem e ou custos de vendas 74 35 39
Estoque - Mensurag&o (custo historico x Valor Realizavel Liquido) 5 2 3
Fiscal - Despesa/beneficio/diferimento/outros, subsidio de avaliagdo 165 68 97
Passivo - proviséo para sinistros de seguros incluindo Ocorréncias, mas néo reportadas (IBNR) 88 26 62
Passivo - reserva de reestruturagéo 154 63 91
Passivo - reservas de warranty 109 54 55
Passivos, provisdes ou reservas 476 194 282
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continuacao

Pensdes e outros beneficios pos-reforma 194 77 117
Pens0es e outros beneficios pos-reforma - selecéo da taxa de desconto 153 55 98
Reconhecimento de receita 842 315 527
Reconhecimento de receita - abatimentos e abatimentos de fornecedores 19 6 13
Reconhecimento de receita - contabilidade do contrato, incluindo porcentagem de conclusdo 550 202 348
Reconhecimento de receita - devolucdes de vendas e abatimentos 51 22 29
Reconhecimento de receita - pagamentos de marcos e taxas de licenciamento 25 9 16
Reconhecimento de receita - vencimento de vales-presente e milhas de aeronaves 34 19 15
Remuneragdo baseada em aces - taxa de confisco, aquisicio e estimativas de avaliacéo 132 45 87
Remuneracdo de executivos diferida, baseada em acdes 151 54 97
Titulos de divida, quase-divida, warrants e acbes (recurso de conversao benéfica) 4 4
Transacgdes Intercompany, investimento em subsidiarias/afiliadas, etc. 7 2 S
Total 4897 2002 2895

Dados: elaborado pelo autor com base nas informacgdes extraidas da base de dados do Audit Analytics, de acordo com as categorias de mudanga de estimativa contabil - PCAOB
AU 342



Apéndice I. Implementacéo de mudanca de estimativa contabil — setores

92

Cadigo setor Setor Amostra Geral SE;';)E?ZS FSiLTp?:i t?:\ z”io
1 Servigos Académicos e Educacionais 17 4 13
2 Materiais bésicos 331 123 208
3 Consumo Ciclico 686 282 404
4 Consumo N&o Ciclico 237 105 132
5 Energia 312 176 136
6 Assisténcia médica 796 249 547
7 Industriais 1439 546 893
8 Imobiliéria 130 92 38
9 Tecnologia 820 371 449
10 Servigos de utilidade publica 129 54 75

Total 4897 2002 2895

Dados: elaborado pelo autor com base nas informagdes extraidas da base de dados do audit analytic
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Apéndice J. Decomposi¢ao da variancia das variaveis — amostra geral

variavel/estimador Média Desvio Padréo Min Max Observagdes
ADit overall -0.3391686 2.52877 -26.2575 10.2779 N = 28518
between 1.76266 -15.4269 7.22276 n= 2448
within 1.95774 -22.4677 21.6135 T-bar = 11.6495
MEC_Sit overall 0.5692783 0.49527 0 1 N = 2591
between 0.43126 0 1 n= 1132
within 0.31929 -0.34739 1.49236 T-bar = 2.28887
MEC_Mit overall 0.004474 0.27201 -6.77939 8.50761 N = 2591
between 0.40579 -6.77939 8.50761 n= 1132
within 0.03882 -1.09667 0.46671 T-bar = 2.28887
MEC_Sit * overall .0145959 0.23345 0 HHHEH N = 2591
MEC_Mit between 0.35067 0 ittt n= 1132
within 0.0224 -4303256 4595173  T-bar= 228,887
BIG4it overall 0.7202545 0.44888 0 1 N = 24365
between 0.43849 0 1 n= 2940
within 0.15489 -0.19641 1.63692 T-bar = 8.28741
AFEESit overall 0.0056333 0.09028 5.60E-06 11.0083 N = 23463
between 0.04078 2.15E-05 1.8491 n= 2932
within 0.08243 -1.83981 9.16483 T-bar = 8.00239
EPSit overall -4158331 3.12E+08 -3.00E+10 92736 N = 30115
between 2.35E+08 -1.38E+10 11035.9 n= 3466
within 2.01E+08 -1.62E+10 1.38E+10 T-bar= 8.68869
LUCIt overall 0.5929325 0.49129 0 1 N = 37043
between 0.39935 0 1 n= 3486
within 0.31625 -0.3404 1.52627 T-bar = 10.6262
EBITDAIt overall -0.1710801 0.9959 -7.80769 0.4976 N = 40252
between 0.8056 -7.80769 0.4976 n= 3658
within 0.68525 -7.64465 6.29541 T-bar = 11.0038
ROLit overall 0.3023809 0.42789 -3.9559 4.69665 N = 36298
between 0.33248 -2.19101 3.57865 n= 3129
within 0.28597 -4.21728 4,72856 T-bar = 11.6005
ALAVit overall 0.0000796 0.00486 1.37E-12 0.83665 N = 40254
between 0.00211 3.00E-12 0.09296 n= 3658
within 0.00456 -0.09288 0.76381 T-bar = 11.0044
LIQGit overall 8.87E+09 2.39E+10 1.195246  7.32E+11 N = 40254
between 1.96E+10 898.2274  3.46E+11 n= 3658
within 9.26E+09 -2 73E+11 457E+11 T-bar= 11.0044
MTBit overall -0.6939647 1.01725 -8.36648 -0.02488 N = 36893
between 0.76489 -8.36645 -0.02489 n= 3391
within 0.77494 -8.35756 5.78172 T-bar = 10.8797
ROEit overall 70.95396 14391.8 -34605.7 2886956 N = 40246
between 15911.1 -2306.58 962319 n= 3658
within 11751.4 -962248 1924708  T-bar = 11.0022
ROA.t overall -0.0000895 0.00546 -0.93623 0.00269 N = 40254
between 0.00237 -0.10403 1.04E-06 n= 3658
within 0.00512 -0.8543 0.10394 T-bar = 11.0044
ENDit overall 6942.331 1392100 -16451.6 2.79E+08 N = 40246
between 1539178 -4109.63 9.31E+07 n= 3658

within 1136659 -9.31E+07  1.86E+08  T-bar = 11.0022




94

continuacdo

TAIt overall 6.26E-06 0.00055 -0.03333 0.1 N = 54627
between 0.00017 -0.00481 0.00767 n= 3658
within 0.00053 -0.02852 0.09234 T-bar = 14.9336
PARTIt overall 0.0373486 0.18962 0 1 N = 54915
between 0.07042 0 0.66667 n= 3661
within 0.17606 -0.62932 0.97068 T-bar = 15

Dados: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa - STATA
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Apéndice K. Decomposic¢do da variancia das variaveis — firmas suspeitas

variavel/estimador Média Desvio Padréao Min Max Observacoes
ADit overall  -0.321823 2.24613 -24.45374 10.15977 N = 11460
between 1.479953 -12.13789 7.222761 n= 919
within 1.833043 -21.569 1573393 T-bar= 12.4701
MEC_Sit overall  0.5451163 0.4981921 0 1 N = 1075
between 0.4294582 0 1 n= 457
within 0.3291726 -0.3437726 1.468193 T-bar=  2.3523
MEC_Mit overall -0.0005175 0.066864 -1.285657 0.8898429 N = 1075
between 0.0477984 -0.2876948  0.5632435 n= 457
within 0.0510272 -1.101665 0.461719 T-bar=  2.3523
MEC Sit * overall  0.0074794 0.0457887 0 0.8898429 N = 1075
MECZMit between 0.0428283 0 0.5632435 n= 457
within 0.0301304 -0.4374421  0.4524009 T-bar=  2.3523
BIG4it overall  0.7104748 0.4535654 0 1 N = 9709
between 0.4417357 0 1 n= 1086
within 0.1609881 -0.2061918 1.627141 T-bar=  8.94015
AFEESit overall  0.0037797 0.0174302 0.0000056 1.304236 N = 9443
between 0.0135971 0.0000215 0.2842545 n= 1086
within 0.0137527 -0.2756177 1.023761 T-bar= 8.69521
EPSit overall  -46918.74 3106850 -273000000 22084.07 N = 11784
between 5394176 -184000000 11035.94 n= 1165
within 1011976 -89400000 51600000 T-bar=  10.115
LUCIit overall  0.6439035 0.4788609 0 1 N = 14336
between 0.3764873 0 1 n= 1175
within 0.3268851 -0.2894299 1577237 T-bar=  12.2009
EBITDAIit  overall -0.0918053 0.8483181 -7.807693 0.4975955 N = 15666
between 0.6952011 -7.807693 0.4975955 n= 1232
within 0.5670415 -7.449985 6.374688 T-bar=  12.7159
ROL.it overall  0.2601712 0.4005112 -3.955903 4.69665 N = 14877
between 0.3095334 -2.191007 2.028357 n= 1150
within 0.278961 -4.25949 4490797 T-bar=  12.9365
ALAVit overall  0.0000893 0.0068915 3.78E-12 0.8366478 N = 15666
between 0.0021309 6.52E-12 0.0729216 n= 1232
within 0.0065485 -0.0728323  0.7638155 T-bar=  12.7159
LIQGit overall 8370000000 20000000000 1.195246 2.65E+11 N = 15666
between 17600000000 86945.44 1.54E+11 n= 1232
within 8120000000 -74900000000 1.84E+11 T-bar= 12.7159
MTBIt overall -0.6628634 0.8861891 -8.366478 -0.024882 N = 13348
between 0.6517686 -6.654801 -0.0248889 n= 1056
within 0.6636689 -8.18409 5.420105 T-bar=  12.6402
ROE:it overall  182.3418 23070.8 -34605.66 2886956 N = 15661
between 27416.74 -2306.582 962318.9 n= 1232
within 18838.36 -962136.3 1924819 T-bar= 127119
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ROAIt overall  -0.0001056 0.0077621 -0.9362346  0.0000101 N = 15666
between 0.0024052 -0.0820206 0.000000444 n= 1232
within 0.0073736 -0.8543196 0.081915 T-bar=  12.7159
ENDit overall ~ 17840.07 2231630 -9033.2 279000000 N = 15661
between 2652194 -596.2386 93100000 n= 1232
within 1822176 -93100000 186000000 T-bar=  12.7119
TAIt overall  0.0000101 0.0007644 -0.0009709 0.1 N = 18439
between 0.000224 -0.000013 0.0076705 n= 1232
within 0.0007308 -0.0076603  0.0923396 T-bar=  14.9667
PARTIt overall  0.1109848 0.3141219 0 1 N = 18480
between 0.0810294 0.0666667 0.6666667 n= 1232
within 0.3034992 -0.5556818 1.044318  T-bar = 15

Dados: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa - STATA
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Apéndice L. Decomposicédo da variancia das variaveis — firmas néo suspeitas

variavel/estimador Média Desvio Padréo Min Max Observactes
ADit overall  -0.3508218 2.702102 -26.25751 10.27792 N = 17058
between 1.913046 -15.42686 6.330277 n= 1529
within 2.03729 -22.4793 21.60182 T-bar=  11.1563
MEC_Sit overall  0.5864116 0.4926389 0 1 = 1516
between 0.432298 0 1 = 675
within 0.3122048 -0.3302551  1.495503 T-bar=  2.24593
MEC_Mit  overall  0.0080136 0.3511324 -6.77939 8.507608 = 1516
between 0.5241026 -6.77939 8.507608 n= 675
within 0.0270326 -0.4700763  0.2623819 T-bar=  2.24593
MEC IN~t overall  0.0196422 0.3026961 0 8.507608 = 1516
between 0.4525819 0 8.507608 n= 675
within 0.0146486 -0.0797105 0.2355932 T-bar=  2.24593
BIG4it overall  0.7267331 0.445652 0 1 = 14656
between 0.4364598 0 1 n= 1854
within 0.1507227 -0.1899336 1.6434 T-bar=  7.90507
AFEESit overall  0.0068817 0.1159005 0.0000166 11.00829 = 14020
between 0.0503009 0.0000456 1.849102 n= 1846
within 0.1060431 -1.838558 9.166074  T-bar = 7.5948
EPSit overall -6801333 4.00E+08 -3.00E+10 92736 = 18331
between 2.88E+08 -1.38E+10 463.2 n= 2301
within 2.58E+08 -1.62E+10 1.38E+10 T-bar=  7.96654
LUCIit overall  0.5607522 0.4963064 0 1 = 22707
between 0.4038147 0 1 = 2311
within 0.3093472 -0.3725811 1494086 T-bar=  9.82562
EBITDAIt  overall -0.2215934 1.076433 -7.807693  0.4975955 = 24586
between 0.8498305 -7.807693  0.4975955 = 2426
within 0.7509409 -7.695163 5.406262 T-bar=  10.1344
ROLit overall  0.3316958 0.4435722 -3.955903 4.210395 = 21421
between 0.3427424 -1.925987 3.578654 = 1979
within 0.2907448 -3.734791 4757877 T-bar=  10.8242
ALAVit overall  0.0000734 0.0029094 1.37E-12 0.2788826 = 24588
between 0.0021013 3.00E-12 0.0929609 n= 2426
within 0.0026052 -0.0928875  0.1883185 T-bar=  10.1352
LIQGit overall 9.18E+09 2.61E+10 3.585738 7.32E+11 = 24588
between 2.05E+10 898.2274 3.46E+11 n= 2426
within 9.92E+09 -2.73E+11 458E+11 T-bar=  10.1352
MTBit overall -0.7115964 1.084153 -8.366478  -0.0248855 N = 23545
between 0.8103661 -8.366451  -0.0248889 n= 2335
within 0.8314462 -8.375189 5.764087 T-bar=  10.0835
ROE:it overall  -0.0017244 72.27325 -7465.162 7322.143 N = 24585
between 18.37068 -498.0594 484.9773 n= 2426

within 69.53441 -6967.104 6837.164  T-bar= 10.134
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ROAIt overall  -0.0000793 0.0032271 -0.3120782  0.002688 N = 24588
between 0.0023482 -0.1040261 1.04E-06 n= 2426
within 0.0028859 -0.2107306  0.1039468 T-bar=  10.1352
ENDit overall  0.3152479 125.9921 -16451.56 6467.603 N = 24585
between 88.74198 -4109.632 432.1954 n= 2426
within 112.1906 -12341.62 6035.723  T-bar= 10.134
TAIt overall 4.31E-06 0.0004014 -0.0333333  0.0333333 N = 36188
between 0.0001252 -0.0048092  0.0022006 n= 2426
within 0.0003822 -0.0285198 0.0381469 T-bar=  14.9167
PARTIt overall 0 0 0 0 N = 36435
between 0 0 0 n= 2429
within 0 0 0 T-bar = 15

Dados: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa - STATA
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Apéndice M. Distribuicdo dos accruals discricionarios — amostra geral
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Dados: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa
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Amostra Firmas Suspeitas
Coeficientes (b) (B) (b-B) S.E.
Variaveis
MEC_Sit 0.0082895 0.006548 0.0017415 0.0029092
MEC_Mit 0.5171824 0.3361409 0.1810415 .
MEC_INTERIt -0.157333 0.9005346 -1.057868 0.0322349
BIG4it 0.138815 0.0581815 0.0806336 0.0383111
AFEESit -2.899756 25.84744 -28.74719 3.363046
EPSit 0.0002241 9.90E-06 0.0002142 0.0019917
LUCit 0.0076085 0.0011715 0.006437 0.0093599
EBITDAIt -1.132399 -0.8103724 -0.3220269 0.1006578
ROLit 0.0812054 -0.0380188 0.1192242 0.0810957
ALAVit -1139787 -2.51E+07 2.40E+07 2211794
LIQGit 1.31E-14 4.80E-13 -4.67E-13 6.91E-13
MTBit -0.0308338 -0.168859 0.1380252 0.0325955
ROEit 0.0029843 0.0011332 0.0018511 0.0051479
ROAIt -4828667 -5901769 1073102 2485666
ENDit -0.0003482 -0.0001524 -0.0001958 0.0004034
TAit -2.11E+07 2911206 -2.41E+07 1932715
PARTIt 0.0083202 0.0001577 0.0081625 .
chi2(1) = 210.68
Prob>chi2 = 0.0000

Dados: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa
Nota: (b) = efeitos fixos; (B) = efeitos aleatdrios; S.E. = sqrt(diag(V_b-V_B)); Chi2 = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-

1)]1(b-B)



Apéndice O. Teste de Hausman — amostra firmas suspeitas e ndo suspeitas
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Amostra Firmas Suspeitas Firmas néo suspeitas
Coeficientes (b) (B) (b-B) S.E. (b) (B) (b-B) S.E.
Variaveis
MEC_Sit 0.0123046 0.002145 0.0101597 0.0116312 0.009427 0.0055038 0.0039235 0.0028283
MEC_Muit 0.6195036 0.4435858 0.1759178 0.02553 0.1374792 0.160465 -0.0229858 .
MEC_INTERit -0.3313226 -0.0286255 -0.3026971 0.097806 0.3421376 1.632519 -1.290381 0.1284385
BIG4it 0.3538771 0.0702885 0.2835886 0.0823472 -0.0236714 -0.0134725 -0.0101989 0.0332477
AFEESit 16.06219 -0.9377105 16.9999 7.633883 1.232351 14.77702 -13.54467 3.509911
EPSit 0.0025429 0.0006745 0.0018684 0.0038406 -0.0052769 0.0000132 -0.0052901 0.0019024
LUCIt 0.0408913 0.0083427 0.0325486 0.0235369 -0.0029824 -0.0185445 0.0155621 0.0083267
EBITDAIt -1.408283 -0.9300929 -0.4781896 0.187679 -0.3698701 -0.3914489 0.0215788 0.1253655
ROLit -0.0762926 -0.1420064 0.0657138 0.1622313 -0.0147265 -0.0469259 0.0321994 0.0926244
ALAVit 1559811 1995878 -436067.2 7117319 1.77E+07 1.07E+07 7030124 5322395
LIQGit 6.57E-13 -3.60E-13 1.02E-12 1.88E-12 3.95E-13 -1.72E-13 5.68E-13 5.55E-13
MTBIt -0.1262615 -0.0745621 -0.0516994 0.0923321 0.0861933 0.0750934 0.0110998 0.0257036
ROEit 0.0135285 0.0109457 0.0025828 0.0084297 -0.0069874 0.0022478 -0.0092352 0.0049073
ROA.t 1.08E+07 1681006 9153817 6682969 -2.35E+07 -2.97E+07 6197583 3970471
ENDit -0.0013061 -0.0010052 -0.0003009 0.0007002 0.0003936 -0.0002019 0.0005955 0.0003769
TAIt -1.94E+07 -704683.1 -1.87E+07 6266362 -3.40E+07 -2.67E+07 -7347675 3512511
PARTIt -0.0033013 0.012199 -0.0155002 0.0126917 - - - (omitted)
chi2 S 15.59 = 30.72
Prob>chi2 = 0.0009 = 0.0000

Dados: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa

Nota: (b) = efeitos fixos; (B) = efeitos aleatorios; S.E. = sqrt(diag(V_b-V_B)); Chi2 = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)



Apéndice P. Estimacao do modelo de efeitos aleatdrios de empresas por setores
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Variavel/Estimadores Amostra Geral setorl setor2 setor3 setor4 setor5 setor6 setor? setor8 setor9 setor10
MEC_Sit coef 0.00654795 10.460612 0.01522517 0.03860549  0.05308612 -0.01872448 0.00961855  0.00068378  -3.5910631 -0.07641951  0.00642078
Desvio P. 0.01102936 0 0.02181102  0.02701225  0.02328704  0.04933288 0.0429754 0.01145055 0 0.03100267  0.01680097
valor-P 0.5527 . 0.4851 0.153 0.0226 0.7043 0.8229 0.9524 . 0.0137 0.7023
MEC_Mit coef 0.33614087 -185.18318 0.02223527  0.09477849  -0.57473261 1.8323314 3.4934398 0.61746071 1591.8584  -0.19642793 -5.308755
Desvio P. 0.10792349 0 1.0961193 2.9971532 2.713193 0.9021756 1.4208794 0.07922092 0 1.2491627 4.2513226
valor-P 0.0018 . 0.9838 0.9748 0.8322 0.0423 0.0139 0 . 0.875 0.2118
MEC_Sit * coef 0.90053461 0.25540524  -0.24489508  -3.4233933 8.6254577 -2.7561458  -0.36069239 0 2.6267533 10.628252
MEC_Mit Desvio P. 0.19431394 2.8011015 3.1942581 5.9020508 3.1851744 1.4805272 0.38893522 0 1.710935 9.0284887
valor-P 0 0.9273 0.9389 0.5619 0.0068 0.0627 0.3537 0.1247 0.2391
BIG4it coef 0.05818148 -0.07208481 0.02043331  0.04488377  0.08529924  0.04103308 0.0001729 0.30024953 (omitted)
Desvio P. 0.02577843 0.05644972  0.06013986  0.05392435  0.09658588  0.08891417  0.03034246 0.07001795
valor-P 0.024 0.2016 0.734 0.4052 0.3772 0.6444 0.9955 0
AFEESit coef 25.847437 -3006.6335 3.3960489 -3.3305935 -27.814501 17.962111 5.324664 -5.1721267 11710.178 -18.723638 32.980046
Desvio P. 2.0118265 0 23.417006 5.5738862 7.4219479 8.5363545 5.4598878 6.5554073 0 9.06815 38.67434
valor-P 0 . 0.8847 0.5502 0.0002 0.0354 0.3294 0.4301 0.0389 0.3938
EPSit coef 9.90E-06 -0.0106806  -0.00026523  -0.0032058  0.00001137  0.00014123  -0.0007116 -0.00492608  0.00301455
Desvio P. 2.32E-06 0.00423058  0.00206634  0.00289798 2.87E-06 0.00073747  0.00153759 0.00525896  0.00709878
valor-P 0 0.0116 0.8979 0.2686 0.0001 0.8481 0.6435 0.3489 0.6711
LUCIt coef 0.00117151 -0.05487257 -0.01853537  0.06841036  0.02080428  -0.01320286 -0.00605299 -0.0076679  0.00556427
Desvio P. 0.01425894 0.03427162  0.02725834  0.02134011  0.04838579  0.04511397  0.01564921 0.04295321  0.01817225
valor-P 0.9345 0.1094 0.4965 0.0013 0.6672 0.7698 0.6989 0.8583 0.7595
EBITDAIt coef -0.81037242 -0.94057922 -0.63767487  -0.93842944 -2.069998 -0.33299549  -0.9270231 -0.50528842  -1.0269119
Desvio P. 0.05353747 0.32676092  0.19236292  0.21379478  0.32407943  0.11044972  0.13656535 0.20223258 0.2792563
valor-P 0 0.004 0.0009 0 0 0.0026 0 0.0125 0.0002
ROL.it coef -0.03801884 -0.26837334  -0.04073199  0.00012086  0.16563722  -0.10718621  0.01728525 0.08731807  0.08742439
Desvio P. 0.03992206 0.25587004  0.06450669  0.05138007  0.27179265  0.14025713  0.06162502 0.14031858  0.11109549
valor-P 0.3409 0.2942 0.5278 0.9981 0.5422 0.4447 0.7791 0.5338 0.4313
ALAVit coef -25108212 13105382 -10880731 7808208.2 -92181049 4653725.3 -9645112.7 15018993 (omitted)
Desvio P. 1557668.6 50436917 32525836 12400639 26187555 6276592.2 7067673.8 17484178
valor-P 0 0.795 0.738 0.5289 0.0004 0.4584 0.1724 0.3903
LIQGit coef 4.80E-13 -4.05E-13 -7.12E-13 -4.28E-13 2.98E-13 -7.62E-14 -7.52E-13 3.92E-14 1.59E-13
Desvio P. 3.07E-13 1.48E-12 7.91E-13 3.51E-13 1.39E-12 6.70E-13 5.14E-13 8.59E-13 3.21E-13
valor-P 0.1183 0.7847 0.368 0.2228 0.8299 0.9095 0.1433 0.9636 0.6215
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MTBit coef -0.16885903 -0.04086196 0.00060119  -0.11711525 -0.03989145  -0.0682104 0.07456733 -0.05958199  -0.13699034
Desvio P. 0.02599472 0.07244762  0.06234011  0.04593885  0.10747512  0.08200439  0.03914295 0.08174227  0.19499855
valor-P 0 0.5727 0.9923 0.0108 0.7105 0.4055 0.0568 0.4661 0.4824
ROEit coef 0.00113322 0.02851644  0.00010146 0.02114999  -0.01777037  0.00030953  -0.00481582 -0.01573 0.04610537
Desvio P. 0.00149082 0.03419992  0.00815504  0.02591527  0.04980475  0.00935935  0.00570557 0.05094273  0.05288191
valor-P 0.4472 0.4044 0.9901 0.4144 0.7212 0.9736 0.3986 0.7575 0.3833
ROAIt coef -5901769.1 -19708627 1.13E+08 23040842 17596603 -14251629 -79072966 5112644 (omitted)
Desvio P. 465432.72 64354336 67361165 19777576 8802961.8 3047469.1 14732044 4696221.4
valor-P 0 0.7594 0.0945 0.244 0.0456 0 0 0.2763
ENDit coef -0.00015236 -0.00155246 -0.00009287  -0.0060602  -0.00159379 -0.00126809  0.00024922 -0.00017994  0.00052694
Desvio P. 0.00011887 0.00182636  0.00072566  0.00344028  0.00363724  0.00361012  0.00043762 0.00641298  0.00719856
valor-P 0.2 0.3953 0.8982 0.0781 0.6613 0.7254 0.569 0.9776 0.9416
TAit coef 2911205.8 -61993751 848588.12 17144004 28476897 1669053.8 -14198979 -2011269.3 (omitted)
Desvio P. 1069553.6 34006120 16781000 10872411 15780906 3956173.6 4878087 6569092.8
valor-P 0.0065 0.0683 0.9597 0.1148 0.0712 0.6731 0.0036 0.7595
PARTIt coef 0.00015768 0.01454913  0.00713603  -0.03046066  0.07520227 1.0916502 0.00861798 -0.00673054  -0.00856928
Desvio P. 0.02606917 0.04841214  0.07131799  0.04763764  0.08335199  0.27037199  0.02792343 0.04959154  0.01722599
valor-P 0.9952 0.7638 0.9203 0.5225 0.3669 0.0001 0.7576 0.892 0.6189
_cons coef -0.36884782 0.06441093 0.05289696  -0.17550341  -0.29656608 -0.223846 -0.25250115  -0.0692393 -5.4812375  -0.45762573  -0.31002378
Desvio P. 0.03098943 0 0.10487951  0.07407334  0.06000299  0.12981208  0.10324428  0.04291476 0 0.09297387  0.13266973
valor-P 0 . 0.614 0.0178 0 0.0846 0.0145 0.1067 0 0.0194
N 1263 5 112 128 74 82 160 440 6 217 39
R2 1 1
R2 Overall 0.61959494 0.5460729  0.19879751  0.75579569  0.88075108  0.91859532  0.19554769 0.08739574  0.46981091
R2 Between 0.76392719 0.61177287  0.15961793  0.80406919  0.84178896  0.97248249  0.03557332 0.06668117  0.53516703
R2 Within 0.23399226 0.48279893 0.2338392 0.61871974 0.9008411 0.20255443 0.42431718 0.25686545 0.49911237
F
chi2 . . . . . . . . .
sigma_u 0.15440227 0.09708283  0.08806884 0 0.11855907  0.08928356  0.14340215 0.209342 0.01777431
sigma_e 0.12028764 0.04186889  0.0861372 0.05671234  0.08304098  0.13413712  0.07610625 0.11314301  0.00623557
rho 0.62230677 0.84317488  0.51108689 0 0.67087697  0.30701956  0.78023649 0.7739294 0.89041319
theta
corr(u_i, Xb)

Dados: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa
Notal: setorl = Servigos Académicos e Educacionais; setor2 = Materiais basicos; setor3 = Consumo Ciclico; setor4 = Consumo N&o Ciclico; setor5 = Energia; setor6 =

Assisténcia médica; setor7 = Industriais; setor8 = Imobiliaria; setor9 = Tecnologia; setorl0 = Servicos de utilidade publica.
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Nota2: EA e Earob (Estimacdo do modelo de efeitos aleatérios e com erros-padrédo robustos com agrupamento por empresas), COmo segue: (ADit - ei.@) =a.(1-06,)+

By (MECs,, — Gi.%i) + By ((MECSl.t - ei.MECSi) « (MECy,, — Bf'%i)) + Bo. (MECy,, - Hi.MECMi) + Ba (BG4 — 6, BIG4;) + . (AFEES;, -

0;. AFEES;) + Be.(EPS;; — 6;.EPS;) + B.(LUC;; — 6;.LUC;) + Bg. (EBTIDA;; — 6;. EBTIDA,;) + Bo. (ROL;; — 6;. ROL;) + B1o. (ALAV;; — 6;. ALAV;) + By;. (LIQit -
Hi-ﬂi) + Pro. (MTBy — 6;.MTB;) + By5.(ROE;; — 6,.ROE;) + Py4.(ROA;; — 6;.ROA;) + B15(END;; — 6. END;) + By16(TAi — 6;.TA;)) + B1,(PART;, —
0;.PART;) + (&4 — 6. &)



