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Resumo

A tultima linha do demonstrativo de resultados das empresas - o lucro contabil, ja ndo € mais o
principal insumo dos pesquisadores. No processo de apuragdo do lucro a contabilidade estara
utilizando os accruals, em um ambiente onde o conservadorismo, com suas restrigoes, esta
presente. Este contexto gerou muitos questionamentos sobre a qualidade do lucro contébil. O
presente estudo busca classificar os achados sobre a relacdo entre a qualidade do lucro
contabil e a variagdo no prego das agdes, no que tange ao conservadorismo e aos accruals.
Para tanto se utilizou a metodologia exploratoria com vista a orientar o estado da arte desse
conhecimento, com o propdsito de fomentar novas pesquisas. Conclui-se que fica vidente a
existéncia de questdes abertas envolvendo a relevancia versus confiabilidade dos accruals e o
papel do conservadorismo como elementos primordiais para sustentacdo da qualidade do
lucro contabil. Também fica evidente que estudos dessa natureza tomam grau de importancia
ainda maior, em mercados como o brasileiro, por contribuir para o aumento na confiabilidade
das informagdes disponibilizadas, o que conduz a uma redugdo no custo de transacdo e
conseqiientemente na expansao desse mercado.

Introducio

Uma das areas de demandas por pesquisa em contabilidade ¢ a de analise fundamentalista e
avaliacdo de empresa, pois Segundo Kothari (2001: 04) “acionistas, investidores e credores,
tém um obvio interesse no valor da empresa”.

Um dos motivadores para o surgimento de pesquisas baseada no poder informacional dos
lucros foi citada por Kothari (2001: 41) como sendo o fato dos lucros estimados serem
utilizados por varios modelos de avaliagdo. Ele completa citando como exemplo o modelo de
desconto do fluxo de caixa' que normalmente utiliza lucros estimados, com alguns ajustes,
como proxy2 para fluxo de caixa futuro.

Outros modelos de avaliagdo como o desenvolvido por Ohlson (1995) e Feltham e Ohlson
(1995), também sdo baseados nos lucros, neste caso os lucros futuros anormais trazidos a
valor presente.

A Importancia do Lucro

Segundo Hendriksen e Breda (1999: 217) uma das caracteristicas do lucro ¢ a sua provavel
capacidade de predi¢do. Os investidores podem estar interessados no lucro de hoje para
predicao de lucros e dividendos futuros, assim como para predi¢dao do prego das agdes. Sendo
assim, para os autores “um dos aspectos crucial da pesquisa sobre o impacto de lucros
contabeis no mercado de capitais ¢ a determinagdo do conteudo informacional dos dados de
lucro” (1999: 206), tendo sido o contetido informacional por eles identificado como sendo a
diferenca entre o nimero que era esperado e o nimero real.

Genericamente, a popularizacdo da pesquisa empirica abordando a contabilidade e o mercado
de capital teve inicio com o trabalho de Ball e Brown em 1968 (Watts ¢ Zimmerman, 1986:
37). Eles investigaram se havia relacdo empirica entre o lucro contébil e o preco das agdes, e
ainda em existindo esta relacdo, se o lucro contabil simplesmente refletia fatores ja



incorporados ao prego das agdes ou se a divulgacao do lucro possuia conteudo informacional
para o mercado de capitais.

Lopes (2001: 88) cita outros estudos que surgiram a partir de Ball e Brown, entre eles o de
Beaver, Clarke e Wright (1979), onde estes autores concluiram que “os mesmos fatores que
influenciam o comportamento do resultado do exercicio impactam os precos.”

Portella (1995: 24) cita os estudos de Ball e Brown, 1968; Beaver et al., 1980; Kothari e
Sloan, 1992, onde os autores concluiram que “na verdade, os pregos das agdes guiam os
lucros contéabeis € ndo o contrario porque os precos das agdes refletem informagdes, na maior
parte, recebidas de outras fontes que ndo as contdbeis”. Adicionalmente, elas refletem as
informacgdes mais rapidamente que o lucro.

Lopes (2001: 88) comenta sobre o estudo realizado por Beaver (1968) que analisou o
comportamento dos pregos € do volume negociado nas semanas proximas da divulgacao de
informagdes contabeis. Segundo Lopes “este estudo demonstrou que tanto o preco como o
volume negociado reagem fortemente a informagao contabil, principalmente na semana dos
anuncios.”

No entanto, de acordo com Hendriksen e Breda (1999: 206)

a correlagdo entre lucro e prego ¢ imperfeita. Parte do motivo para
falta de correlagdo perfeita esta no fato de que os pregos captam o
impacto de um conjunto de informagoes muito mais amplo do que o
representado apenas por lucros contabeis. [...]. Um outro motivo para
a falta de correlagao perfeita é o fato de que algumas flutuagoes dos
lucros contabeis resultam de mudancas de regras contdbeis, sem
qualquer implica¢do economica imediata.

Lopes (2001: 90) resume que “uma revisao geral da literatura nos leva a concluir que o
resultado contabil é relevante mas possui baixo poder explicativo. A relevancia dos resultados
contabeis também depende de condigdes gerais de funcionamento do mercado e do nivel de
eficiéncia do mesmo.”

Os estudos mencionados clarificam que, devido ao relevante papel desempenhado pelo lucro,
¢ justificavel que haja uma preocupacdo com a sua qualidade, com os critérios utilizados
para a sua formagdo e principalmente com a sua consisténcia, embora uma definicdo precisa
do termo “qualidade dos lucros”, ainda ndo tenha sido alcangada.

Esta preocupacao tem feito com que muitos pesquisadores desenvolvam trabalhos empiricos
para testar a qualidade do lucro. Por outro lado, muitos analistas tém suas proprias defini¢des
do que ¢ qualidade dos lucros. Eles costumam definir o lucro contabil como sendo de ““alta”
ou de “baixa qualidade”, ndo existindo ainda um conceito unico do que seja qualidade do
lucro.

Como exemplo estdo citadas a seguir algumas caracteristicas que podem influenciar a
qualidade do lucro:

> Conservadorismo;

> Mc¢étodo de depreciagao;

> Lucro originario da operacdo da empresa e ndo de operacdes extraordinarias;
> A influéncia da Legislagao Fiscal, etc.

Viérios trabalhos surgiram buscando pesquisar sobre as propriedades dos componentes do
lucro. Segundo Kothari (2001: 48) alguns destes estudos estariam voltados para os dois



componentes mais comumente examinados que sio: o componente caixa e os accruals’,
sendo os accruals mais informativos sobre a performance da empresa que o caixa. Muitos
estudos preocuparam-se em analisar a interferéncia da administragdo das empresas nos
accruals, assim como o impacto do conservadorismo nos nimeros contabeis.

Diante da importancia do lucro para o mercado de capitais e da diversidade de testes
empiricos ja realizados, o presente estudo busca classificar os achados sobre a relagdo entre a
qualidade do lucro contabil e a variagdo no preco das agdes, no que tange ao conservadorismo
e aos accruals. Para tanto se utilizou a metodologia exploratéria com vista a orientar o estado
da arte desse conhecimento, com o propoésito de fomentar novas pesquisas.

Neste sentido, a pretensdo ¢ tratar o problema da mensuragdo em contabilidade trazendo a
tona os aspectos tedricos e as principais evidéncias empiricas encontradas, em especial
partindo-se de dois importantes trabalhos ja empreendidos sobre o tema em questao.

Adicionalmente, ndo serd o foco deste trabalho discutir a adequagdo e diferengas entre as
metodologias utilizadas pelos autores que fizeram investigagdo empirica. Sao considerados
como dados os resultados encontrados.

Este trabalho, portanto, centra-se em identificar e analisar, por meio de revisao bibliografica,
quais evidéncias foram encontradas sobre o problema da qualidade dos lucros. Inicialmente
serd discutido o papel da contabilidade. Em seguida sera apresentado um estudo sobre a
relagdo entre os accruals e a qualidade dos lucros. Posteriormente, serd apresentado um
estudo sobre a relacdo entre o conservadorismo e a qualidade dos lucros. Por fim, serdo
apresentadas as conclusdes e sugestdes para novos estudos.

O Papel da Contabilidade

Apbs a concretizagdo de um negocio, as partes envolvidas desejam saber qual foi o lucro
auferido na transagdo. Por exemplo, um acionista a0 comprar participagdo em uma empresa,
estd interessado nos lucros que virdo do negocio. Porém, o acionista so tera condi¢cdes de
tomar conhecimento do lucro de seu investimento quando a empresa encerrar seu negocio.
Por outro lado, um dos pressupostos da contabilidade ¢ a continuidade da empresa. Sera que o
acionista esta disposto a esperar 10, 15 ou ndo se sabe quantos anos mais para receber sua
parte nos lucros da empresa? A resposta ¢ ndo, surgindo assim um problema. Como
remunerar o acionista antes do fim da operagao da empresa?

Surge entdo a necessidade do desenvolvimento de procedimentos para apuracdo de lucro
“intermediario” (Ja que se passou a apurar lucros antes do encerramento das atividades da
empresa). Mas, qual o lucro de uma operagao que tenha duracido de mais de um ano em 31 de
dezembro do ano corrente? Neste contexto a contabilidade “tem a responsabilidade de atribuir
parcelas, mesmo que apenas aproximadas, de seu resultado total, aos varios periodos”
(Tudicibus, 2000: 49). Para Hendriksen e Breda (1999: 105) “a informagdo a respeito de uma
dada empresa deve ser apresentada de modo a permitir que os usudrios de relatorios
financeiros facam seus proprios julgamentos quanto ao futuro da organizacdo.” Portanto ¢
grande a responsabilidade da contabilidade no processo de atribuir valores estimados para a
apuragao do lucro.

Cria-se assim um dos pressupostos basicos da contabilidade que ¢ o regime de competéncia,
ou seja,

os efeitos das transacoes e outros eventos sdo conhecidos quando
ocorrem (e ndo quando o numerario ou seu equivalente é recebido ou
pago) e sdao langados nos registros contdbeis e reportados nas



demonstragoes financeiras dos periodos a que pertencem. (IASC, ed.
anuais, pg. 547)

Neste ambiente a mensuracdo contabil exigird estimativas de valores futuros incertos. Por
exemplo, a depreciagdo ¢ na verdade a estimacdo da contribuicdo do imobilizado para a
formacao do custo de producgdo do periodo. O método de depreciagdo utilizado, deve ser o que
melhor mensure esta contribuigao.

Estas estimativas ou como denominado em inglés accruals ¢ que justificam a diferenca entre
o fluxo de caixa e o lucro, sem a existéncia dos accruals a contabilizagao seria feita somente
pelo regime de caixa. Lopes (2001: 91) destacando o papel dos accruals complementa que:

¢ esperado que o accrual forneca informagoes adicionais ao fluxo de
caixa. Espera-se que a preseng¢a de accruals (como métodos de
depreciagcdo e de reconhecimento de receitas e despesas) seja um
mecanismo para que os administradores forne¢cam informagoes
privadas sobre a empresa para o mercado.

A utilizacdo de estimativas gera incertezas quanto ao seu valor correto. Sendo palco para mais
um importante tema de discussdo na Contabilidade — Relevancia x Confiabilidade.
Richardson ef al (2001) comentam que, se por um lado as informag¢des oriundas da utilizagdo
dos accrual sobre os futuros beneficios e obrigagdes financeiras da empresa sao consideradas
relevantes para os usudrios da Contabilidade, por outro lado sdo considerados menos
confiaveis que as informacdes de recebimentos e pagamentos de caixa. Esta incerta com
relacdo aos accruals serviu de base para um outro conceito na contabilidade — O
Conservadorismo.

O Conservadorismo ¢ um conceito fortemente presente na Contabilidade. Tudicibus (2000: 75)
define conservadorismo como:

entre duas ou mais alternativas igualmente relevantes, o contador
escolhera aquela que apresentar menor valor para o ativo ou para o
lucro e/ou maior valor para o passivo.

Muitos autores criticam a utilizacdo do conservadorismo, entre eles Hendriksen e Breda
(1999: 106) justificando que “o conservadorismo conflita com o objetivo de divulgar toda
informacao relevante e também com a consisténcia no sentido de que ¢ uma limitagdo
relevante. Também pode conduzir a uma falta de comparabilidade, porque ndo ha padrdes
uniformes para sua implantagdo.” Perguntas tais como, qual ¢ a medida ideal de
conservadorismo? Onde seria o limite superior e inferior da utilizagdo do conservadorismo?
ainda nao foram respondidas.

Para Lopes (2001: 93) “a idéia geral do conservadorismo ¢ de fornecer informagdes mais
confiaveis aos investidores por intermédio de demonstracdes que ndo sejam excessivamente
otimistas”. Ainda segundo o autor o conservadorismo seria o reconhecimento assimétrico
entre despesas e passivo e ativos e receitas. Do ponto de vista econdmico seria o
reconhecimento viesado da realidade econdmica.

Um outro conceito que merece ser comentado ¢ sobre os componentes discriciondrio € nao
discricionario dos accruals. Entende-se como discricionario, a possibilidade da administragao
escolher como tratar um evento contabil quando existir mais de uma opg¢ao igualmente aceita.
Por exemplo, na escolha do método de avaliacdo dos estoques, a administracdo poderd estar
escolhendo entre trés métodos igualmente aceitos (PEPS, UEPS e custo médio), muitas vezes
esta escolha ¢ baseada nas normas do imposto de renda que ndo aceita todos os métodos.

Sobre este aspecto, Lopes (2001: 97) complementa que:



Em termos gerais, a evidéncia aponta para os componentes
discricionarios sendo avaliados positivamente pelo mercado enquanto
os componentes obrigatorios sdo avaliados negativamente. Esses
resultados sdo extremamente interessantes, uma vez que esses
mecanismos discriciondrios sdo uma das principais formas de
transmissdo de informagoes ao mercado.

Este “poder” discricionario da administragdo da empresa, tem gerado muita discussdo,
principalmente nos Estados Unidos, sobre a possibilidade de manipulacdo dos lucros pela
administracao.

Os reflexos negativos no preco das acdes de uma empresa, nos casos em que a empresa nao
consegue atingir o lucro esperado pelos analistas de mercado, tém levado muitos
administradores a gerenciarem este lucro. Uma das formas deste gerenciamento acontecer, €
através dos componentes discricionarios dos accruals, como por exemplo, o ndo
reconhecimento da obsolescéncia dos estoques, o reconhecimento antecipado de receitas.

Assim no processo de apuracdo do lucro a contabilidade estard utilizando os accruals, em um
ambiente onde o conservadorismo, com suas restrigdes, esta presente. Este contexto gerou nos
estudiosos muitos questionamentos sobre a qualidade deste lucro.

Accruals e a Qualidade dos Lucros

Os accruals, como um importante indicador da qualidade do lucro, tem sido objeto de varios
estudos empiricos.

Comumente definiu-se accruals como sendo somente provisdes passivas cujo impacto no
lucro seria sempre negativo. Os estudos aqui citados ampliam este conceito e definem
accruals como sendo as estimativas utilizadas pela contabilidade ndo s para o passivo como
também para o ativo, podendo, desta forma, impactar o lucro tanto positivamente como
negativamente. O exemplo mais comum ¢ a depreciacdo, o método de depreciacao utilizado
pode ter um impacto negativo maior ou menor sobre o lucro, por exemplo, depreciacdo
acelerada tem um impacto negativo sobre o lucro maior que a utilizagdo do método de
depreciagao linear.

Um dos estudos que abordou as relagdes entre accruals e a qualidade dos lucros foi o de Chan
et al (2001). A proposta dos autores foi prover um profundo exame do poder preditivo dos
accruals para o retorno futuro das agdes.

O caminho escolhido pelos autores foi checar se o retorno futuro das acdes refletia
informagdes sobre a qualidade atual dos lucros utilizando como proxy para a qualidade dos
lucros os accruals. Eles também examinaram varias hipoteses: manipulagdao dos lucros pela
administracdo, mudancas nas condi¢des passadas ou futuras de mercado das empresas e a
lenta reacdo do mercado a mudancas nas condi¢cdes do negodcio para explicar o poder
preditivo dos accruals.

Os accruals foram definidos como a diferenca entre o lucro contabil da empresa (LC) e seu
fluxo de caixa (FCX). Neste caso, quanto maior o valor dos accruals, maior serd a diferencga
entre o lucro e o caixa gerado.

Accruals = LC — FCX

Para a analise, a amostra foi dividida em 10 decis4, classificadas em func¢do dos accruals em
relacdo ao ativo total médio (accruals/ativo total médio). Também foram feitos exames
individuais dos componentes dos accruals (incluindo contas a receber, estoques e contas a

pagar).



Adicionalmente, os accruals foram decompostos em seus componentes discricionarios € nao
discricionarios, baseados no crescimento das vendas.

Foi utilizado para mensuracao dos accruals, o mesmo formato de Sloan (1996):
Accruals = AAC — APC — DEP
= (ACR + AEST + AOAC) - (ACP + AOPC) — DEP
onde:
AAC ¢ a variagdo nos ativos circulantes nao caixa;

APC ¢ a variagdo no passivo circulante, excluindo financiamentos de curto prazo e impostos
a pagar;

DEP ¢ o valor da depreciacao e amortizagao.

ACR ¢ avariagdo nas contas a receber;

AEST ¢ a variacdo nos estoques;

AOAC ¢ a variagdo em outros ativos circulante;
ACP ¢ a variagdo nas contas a pagar; €

AOPC ¢ a variagdo em outros passivos circulantes.

O lucro foi definido como sendo Lucro Operacional apds depreciacdo e antes dos juros,
impostos e itens especiais. A justificativa dada para o uso desta definicdo de lucro ¢ o
interesse dos autores na performance operacional das empresas.

A analise destes itens demonstrou que: No total dos accruals, a depreciacdo ¢ responsavel
pela maior parte do valor, embora tenha apresentado o menor desvio padrdo entre as
empresas. Os itens que mais contribuiram para diferenciacdo dos accrual entre as empresas
foram a variacdo nas contas a receber e a variagao nos estoques. De maneira geral, os accrual
demonstraram uma grande variabilidade entre as empresas, onde se conclui que, as variagdes
nos accrual que aparentemente ndo sdo incomuns, podem levar a mudangas significativas nos
lucros divulgados.

As principais conclusdes do estudo sdo:

> Ignorando as informagdes sobre qualidade dos lucros, usando como proxy para qualidade
os accruals, o mercado pode ser temporariamente enganado.

> Os accruals sdo positivamente relacionados com lucros, mas negativamente relacionados
com fluxo de caixa. Com isto foi identificado que empresas que possuem lucros altos, e
em funcdo de seu nivel de accruals foram classificadas no grupo superior dos decis,
geraram fluxos de caixa negativo, justamente devido a seus altos valores de accruals. Ja
as empresas classificadas na base dos decis, mesmo com baixos lucros geraram fluxos de
caixa substanciais, devido a apresentarem accruals negativos. Esquematizando as
conclusdes dos autores podemos chegar ao quadro abaixo:

Lucro Contabil Accruals Fluxo de Caixa
Empresas no topo T T l
dos decis

Empresas na base l l T
dos decis




» O Impacto potencial da manipulagdo dos retornos, pode ser mais aparente nos grupos que
apresentam altos valores positivos de accruals. Uma provavel explicagdo para este fato ¢
que, para manter a expectativa dos investidores, a administracdo teria mais incentivo em
manipular os lucros das empresas deste grupo que comegassem a dar sinais de diminui¢ao
no crescimento de seus lucros. Os autores resumem que os accruals predizem retornos
futuros, embora este efeito seja em grande parte devido ao incentivo para manipulacdo dos
lucros produzido pela baixa performance dos grupos com altos valores de accruals.

> Como exemplo de mudangas nos accruals, podemos citar uma situagdo onde a
administracao esperando que as vendas aumentem num futuro proximo, decida aumentar
os estoques para suportar o aumento esperado nas vendas, gerando com isto, aumento nos
accruals. O que foi percebido na amostra ¢ que para algumas empresas as vendas nao
apresentaram crescimento suficiente para justificar o aumento nos estoques, ou seja, estas
empresas ndo aumentaram estoques para atender a expectativas de aumento nas vendas.
Os autores concluiram ser provavel que, as mudangas nas condi¢des atuais do negocio ou
a manipulacdo nos lucros pela administracdo sejam as responsaveis pelo aumento dos
accruals nos grupos com altos accruals. De maneira geral, a conclusdo foi que um
aumento nos lucros quando acompanhado por aumento nos accruals (e portanto redugao
no fluxo de caixa), ¢ um indicador antecipado de deterioracdo na performance
operacional futura da empresa. A deterioragdo na performance operacional foi
acompanhada por baixos retornos das acdes.

» Constatou-se que a variagdo nos estoques foi o componente dominante dos accruals para
predizer retorno. Entretanto a variagdo nas contas a receber e nas contas a pagar também
demonstrou ter algum poder preditivo. Porém, ficou constatado que, a associagdo negativa
entre a variagdo nas contas a pagar e retornos futuros ¢ dificil de enquadrar no pressuposto
convencional de que os accruals refletem manipulacdo dos lucros. As conclusdes foram
que as variagdes nas contas a receber e nos estoques sdo negativamente associadas com
retornos futuros, o que € consistente com as hipoteses de manipulagdo dos lucros e
adiamento da reacdo do mercado. Também a variagdo nas contas a pagar ¢ negativamente
associada com retornos futuros, porém as conclusdes sugerem que este item dos accruals
ajuda a sinalizar perspectivas futuras do negdcio.

> Os autores concluiram que, o componente nao discricionario dos accruals nao prediz
retornos futuros. Somente os componentes discricionarios dos accruals, as contas a
receber, os estoques e as contas a pagar predizem retornos futuros. Na verdade, o
componente ndo discricionario dos accruals captura o impacto das condigdes do negdcio,
enquanto que, o componente discricionario reflete as escolhas da administracao.

> Por meio da criagdo de um modelo de predi¢do de retornos futuros baseados nos
componentes discricionarios dos accruals, os autores concluiram que, este modelo pode
ser um melhor indicador de manipulagdo nos lucros ou de mudangas nas condi¢des do
negdcio que o total dos accruals.

Em outro estudo realizado sobre o tema, Richardson et al. (2001) procuraram examinar de
forma sistematica as informacdes constantes nos accruals sobre a qualidade dos lucros °.

Para os autores ndo s6 as variagdes nos ativos e passivos circulantes contém informagdes
sobre a qualidade dos lucros. Na verdade os accruals nao circulantes proveriam mais
informagdes sobre retornos futuros das acdes que os accruals circulantes. Eles ampliaram a
defini¢ao de accruals utilizada por Chan (2001), conforme demonstrado anteriormente por
Sloan (1996).



Richardson at al definiram accrual como sendo:

Total de accrual operacional liquido = Lucro Liquido - Fluxo caixa das
atividades operacional - fluxo de caixa das atividades de Investimento

Uma outra conclusdo interessante encontrada pelos autores € que o crescimento das vendas e
dos componentes de eficiéncia® dos accruals contribuem para a capacidade informacional
dos accruals sobre a qualidade dos lucros. No geral, as evidéncias encontradas sugerem que
os accruals, como um todo, fornecem mais informacdes sobre a qualidade dos lucros que um
de seus componentes isoladamente.

O Conservadorismo e a Qualidade dos Lucros

Alguns autores desenvolveram testes empiricos sobre a relagao entre a qualidade do lucro e o
conservadorismo. Dentro destes trabalhos estaremos focalizando mais detidamente o trabalho
de Penman e Zhang (1999)’.

Em seu trabalho, Penman e Zhang (1999) procuraram provar empiricamente que o
conservadorismo nas praticas contdbeis pode gerar lucro de baixa qualidade, o
questionamento feito por eles ¢ se o mercado consegue identificar este lucro de baixa
qualidade no momento de precificar as acdes.

Como em qualquer trabalho ¢ importante a defini¢do dos termos utilizados. Neste estudo a
qualidade do lucro estd vinculada ao ponto de vista do analista que deseja estimar lucros
futuros. Assim, o lucro sera de boa qualidade se for um bom indicador para lucros futuros, ou
seja a énfase ¢ dada na idéia de “lucro sustentavel”.

O Conservadorismo serd definido como a utilizagdo de praticas contdbeis, aplicadas de
maneira consistente, que mantenha o valor contabil liquido dos ativos relativamente baixo.
Sao exemplos de praticas conservadoras: a utilizagdo do LIFO para estoques, tratamento de
Pesquisa e Desenvolvimento como despesa do periodo e ndo amortizagdo, utilizagdo do
método de depreciacao acelerada e curto prazo de vida util para o imobilizado e utilizacao de
politicas que consistentemente estimam altos valores de provisdo para devedores duvidosos,
devolucao de vendas ou garantias de passivos.

Segundo os autores questdes sobre a qualidade dos lucros surgem junto com o
conservadorismo da contabilidade, pois com o crescimento dos investimentos os lucros serao
menores que os anteriores, criando o que foi chamado de hidden reserves®. Neste caso, o
aumento dos lucros pode ser obtido com a redugdo das hidden reserves através da reducao dos
investimentos ou da sua taxa de crescimento. Da mesma forma, o inverso também pode
acontecer. Neste caso se a mudanca nos investimentos for temporaria, também serd
temporaria a mudanga nos lucros, ndo sendo um indicativo de lucros futuros. Caso os
analistas se baseiem neste lucro para previsoes futuras, poderao ndo ter sucesso.

Os testes foram realizados em um ambiente onde, dado uma politica contabil conservadora
consistentemente aplicada ao longo do tempo, os lucros sdo temporariamente afetados por
mudangas reais nos investimentos. Neste estudo a possibilidade de manipulagdo e
gerenciamento dos lucros pela administragdo nao foi levado em conta.

A conclusdo ¢ que o efeito na qualidade dos lucros € perverso: uma redug¢do nos
investimentos reduz os lucros futuros oriundos destes investimentos. Mas com a contabilidade
conservadora, reduzindo os investimentos, ocorre um aumento nos lucros correntes, fazendo
deste lucro um indicador pobre para lucros futuros.

Foram utilizados dois indicadores no estudo:



1. nivel de aplicagdo do conservadorismo pelas firmas, que tem a finalidade de mensurar o
efeito do conservadorismo no balango ° denominado C-scores.

O Efeito da aplicagdo do conservadorismo no balango (C-scores) ¢ mensurado através do
nivel de hidden reserves criado pela utilizacdo do conservadorismo em relagdo ao ativo
operacional liquido — NOA (valor contabil dos ativos operacionais menos passivos
operacionais, excluido ativos e passivos financeiros — por ndo serem afetados pelo
conservadorismo contabil).

Ci¢ = (Hidden Reserves estimado;)/NOA;

Como as hidden reserves total incluem também outras estimativas que podem ser
manipuladas, e o objetivo do trabalho ¢ verificar a qualidade que surge de mudancas
permanentes de praticas e mudangas nos investimentos, o indicador geral foi modificado. O
novo indicador ndo considera as hidden reserves criadas por todos os ativos € passivos,
apenas as hidden reserves criadas nos estoques (INV'™®), pesquisa e desenvolvimento (P&D"™)
e propaganda (PROP™), pois a contabiliza¢do destes itens especificos é mandatéria ou em
certos casos ndo muda de um periodo para outro. O indicador foi calculado para 38.540
observacgoes.

Ci= (INVitres + P&Ditres + PROP itres)/NOAit

2. a qualidade dos lucros que resulta do efeito conjunto do conservadorismo e da atividade
de investimento, denominado Q-scores.

Este indicador mede o afeito do conservadorismo nos lucros.

O indice Q-scores® mede a mudanga em C-scores de um periodo para outro. Se Q-scores™
for alto isto indica que a empresa aumenta suas hidden reserves mais rapido que o
crescimento de seu ativo operacional liquido, caso contrario indica que a empresa decresce
suas reservas a uma taxa baixa.

QitA = Ci¢- Cit1

Foi também calculado um indicador em relacdo a média da indéstria. Se Q-scores® for grande
no valor absoluto isto pode indicar que as hidden reserves sdo temporarias.

O indicador final Q-scores ¢ constituido pela média ponderada de Q-scores® ¢ Q-scores®. O
indicador pdde ser calculado para 29.796 observagdes, onde os autores concluiram que um
consideravel total de hidden reserves foi criado anualmente para um consideravel percentual
de empresas.

As conclusodes do estudo sao:

O Conservadorismo contdbil com o crescimento dos investimentos diminui os lucros e a taxa
contabil de retorno além de criar hidden reserves. Quando os investimentos sdao reduzidos,
isto gera a realizagdo de hidden reserves e a criagdo de lucro e altas taxas de retorno. Se a
mudanc¢a no investimento € temporaria, os efeitos no lucro e nas taxas de retorno serao
também temporarios, levantando a questdo de sustentabilidade dos lucros.

Com a utilizagdo dos indicadores de conservadorismo e de qualidade dos lucros este trabalho
diagnosticou lucros de baixa qualidade, resultado da mudanca nos investimentos em um
ambiente de praticas contdbeis conservadora, e que o indicador de qualidade ¢ uma
ferramenta de analise para descobrir lucros com baixa qualidade.

Outra conclusao foi que durante o periodo da amostra, o mercado financeiro ndo percebe a
qualidade dos lucros das empresas com conservadorismo contabil.
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Outros trabalhos também estudaram o impacto do conservadorismo nos lucros contabeis,
como exemplo o de Lubberink e Huijgen (2000), que procuraram analisar a influéncia da
administracdo no grau de conservadorismo dos lucros. Ja Portella (1995) verificou o impacto
do conservadorismo no contetido informacional dos lucros das empresas separadas em dois
grupos: empresas com baixo desempenho e empresas com alto desempenho.

Conclusio

Os estudos referenciados evidenciam a existéncia de relacdo entre os componentes do lucro
contabil, ou seja, sua qualidade, e o valor da empresa no mercado de capitais. Entretanto,
percebe-se que pouco se sabe sobre como esse relacionamento se da em ambientes
mercadoldgico perfeito ou imperfeito e nos diferente seguimento de mercado. Tal estado da
arte pode ser atribuido ao fato de serem recentes as iniciativas que abriram essa nova
abordagem sobre a capacidade dos componentes do lucro em predizer os retornos das agdes,
tendo em vista que o foco dos estudos anteriores reside na Ultima linha do demonstrativo de
resultado — o lucro contabil.

Também ficaram evidentes a existéncia de questdes abertas envolvendo a relevancia versus
confiabilidade dos accruals e o papel do conservadorismo como elementos primordiais para
sustentacdao da qualidade do lucro contabil.

Se estudos envolvendo a qualidade do lucro e sua relagdo com o retorno das agdes em
mercados consolidados apresentam-se como relevantes, nos paises com mercados de capitais
em desenvolvimento, especialmente o caso brasileiro, estudos dessa natureza tomam grau de
importancia ainda maior, por contribuir para o aumento na confiabilidade das informacdes
disponibilizadas, o que conduz a uma redugdo no custo de transacao e consequentemente na
expansdo desse mercado.
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! Kothari sugeri verificar o trabalho de Fama e Miller, cap. 2.

% A variavel proxy é uma variavel que substitui a variavel real, de natureza qualitativa, por dificuldades de se
obter a variavel real.

3 O termo em inglés accrual sera utilizado a partir deste momento no artigo significando as estimativas e
provisdes utilizadas pela contabilidade, tais como: método de depreciagdo e de reconhecimento de receitas e
despesas sera utilizado..

* A amostra compreendeu todas as empresas listadas na Bolsa de Nova York (NYSE) , American (AMEX) e
Nasdaq no periodo de 1971 a 1995. O total de observagdes foi classificado em 10 diferentes grupos, em fungéo
do nivel de accruals apresentado pela empresa, em uma escala que varia de grupos com alto nivel de accruals a
grupos com baixos niveis de accruals.

> O estudo foi realizado em um universo de 32.761 observagdes de empresas Americanas do periodo de 1988 a
1998.

% Eficiéncia foi definida pelos autores como giro do ativo operacional liquido = Vendas/NOA.,.

NOA = Ativo operacional liquido
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7 A amostra compreendeu todas as empresas ndo financeiras listadas na Bolsa de Nova York (NYSE) ,
American (AMEX) no periodo de 1975 a 1997.

% As reservas ocultas (tradugdo para hidden reserves) ocorrem pela utilizagdo de praticas conservadoras. Com
exemplo a utilizagdo do método UEPS para avaliacdo dos estoques é mais conservadora que a utilizacdo do
prego médio, fazendo com que o valor dos estoques no balango esteja no menor valor possivel. Este efeito de
hidden reserve s6 ocorre no caso dos ativos estarem em crescimento, ja que, caso ndo houvesse mudanga no
valor do ativo ou na sua quantidade, o método de amortiza¢ao nio geraria diferenca.

? Este indicador foi desenvolvido por Penman and Zhang (1999).



