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Resumo
Lucros persistentes s80 mais previsiveis e contribuem com o processo de avaliaco das
empresas. Analisamos se a mudanca de padrfes contdbeis impactou o matching das
companhias e se tal fato comprometeu a persisténcia do lucro. Adicionamente, investigamos
se 0s ciclos econbmicos causam volatilidade no lucro e se sdo capazes, também, de impactar
0 matching e a persisténcia. A andise dos dados revelou que ndo ha diferenca estatistica
significativa de que as IFRS impactaram o matching e a persisténcia do lucro. Ja a
volatilidade do lucro foi impactada por fatores de natureza econdémica. Ciclos econdmicos
nao impactaram o matching e a persisténcia do lucro, o que contraria as previsdes tedricas de
gue em ciclos recessivos a persisténcia do lucro diminui. Para dados trimestrais ha evidéncia
estatistica significativa de que a volatilidade do lucro tenha sido impactada por ciclos da
economia. Para medir o matching, a persisténcia e a volatilidade do lucro, utilizamos o
modelo proposto por Dichev e Tang (2008). Os dados foram obtidos anual e trimestralmente
junto aos relatorios financeiros disponibilizados no sistema Economética, entre 1995 e 2018.
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IMPACTO DA MUDANCA DE PADRESACONTABEIS E DE CICLOS DA
ECONOMIA NO MATCHING, NA PERSISTENCIA E NA VOLATILIDADE DO
LUCRO

RESUMO

Lucros persistentes sdao mais previsiveis e contribuem com o processo de avaliagdo das
empresas. Analisamos se a mudanca de padrdes contdbeis impactou o matching das
companhias e se tal fato comprometeu a persisténcia do lucro. Adicionalmente, investigamos
se os ciclos econdmicos causam volatilidade no lucro e se sdo capazes, também, de impactar o
matching e a persisténcia. A analise dos dados revelou que ndo ha diferenca estatistica
significativa de que as IFRS impactaram o matching e a persisténcia do lucro. J& a
volatilidade do lucro foi impactada por fatores de natureza econdmica. Ciclos econémicos ndo
impactaram o matching e a persisténcia do lucro, o que contraria as previsdes tedricas de que
em ciclos recessivos a persisténcia do lucro diminui. Para dados trimestrais ha evidéncia
estatistica significativa de que a volatilidade do lucro tenha sido impactada por ciclos da
economia. Para medir o matching, a persisténcia e a volatilidade do lucro, utilizamos o
modelo proposto por Dichev e Tang (2008). Os dados foram obtidos anual e trimestralmente
junto aos relatdrios financeiros disponibilizados no sistema Economatica, entre 1995 e 2018.

Palavras-chave: Matching; Persisténcia do lucro; Volatilidade do lucro.

1. INTRODUCAO

O lucro contabil tem como proposito geral servir de insumo béasico no processo de
avaliacdo das empresas. Graham et al. (2005) afirmam que o lucro contabil, e ndo o fluxo de
caixa, seria a métrica mais monitorada para aferir o desempenho das empresas. Em linha,
portanto, com os resultados obtidos por Dechow et al. (1998) que apontam o lucro como
medida aplicavel para subsidiar o processo de mensuracédo do valor das companhias.

No entanto, para carregar contetdo informacional o lucro precisa ser medido
adequadamente. Nesse sentido, quanto mais persistente? for o lucro melhor sera sua qualidade
informacional na medida em que lucros mais persistentes sdao mais previsiveis e assim
contribuem com o processo de avaliacdo das empresas (Dechow et al., 2010). Da mesma
forma, a presenca de volatilidade? diminui a previsibilidade do lucro, podendo expor analistas
a erros sistematicos em analises de investimentos (Dichev & Tang, 2009; Graham et al., 2005;
Schipper & Vincent, 2003).

No contexto do mercado de capitais americano, Dichev e Tang (2008) documentaram
que nos ultimos 40 anos o grau de vinculagdo das despesas as receitas (matching) vem
diminuindo e que, por conta disso, a persisténcia do lucro vem deteriorando.

Segundo os mesmos autores, a diminuicio do matching® ocorreu em razdo dos
responsaveis em fixar normas contabeis adotarem uma postura mais inclinada para uma
balance sheet approach* em detrimento a income statement approach® alterando, assim, a

L A persisténcia do lucro é uma métrica Gtil (regressio linear) para avaliar a capacidade que o lucro passado tem
de explicar o lucro futuro e, assim, fornecer insumo informacional para valuation (Dichev & Tang, 2008).

2 A volatilidade da receita e da despesa (desvio padrdo) é uma proxy da “volatilidade da economia”, sendo
utilizada para avaliar se causas de natureza econdmica impactam a volatilidade do lucro. (Dichev & Tang, 2008).
3 O matching é o processo contabil de vincular uma despesa a uma receita. Requer a determinacdo de uma
relacdo apropriada entre as duas. Todas as despesas, por definicdo, sdo incorridas para gerar receita. Isto ndo
quer dizer que sempre haverd receita; pode haver despesa sem receita dela resultante (Hendriksen & Van Breda,
2012). O matching perfeito € uma construcéo teérica.

4 Na Balance Sheet Approach o Balango Patrimonial é considerado o relatério financeiro de maior contetido
informacional e, assim sendo, a avaliacéo a valor justo de ativos e passivos é considerada elemento fundamental
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forma como os elementos patrimoniais sdo mensurados® o que, no limite, impacta a maneira
como o lucro é medido.

Por outro lado, a mudanca de abordagem contabil parece ndo ser o Unico fator capaz
de impactar a qualidade informacional dos relatorios contébeis, haja vista Klein e Marquardt
(2006) demonstrarem que ciclos da economia séo capazes também de impactar o matching e a
persisténcia do lucro, na medida em que ciclos econdémicos recessivos exercem um importante
papel para ajudar a justificar a intensificacdo do registro de perdas sem vinculagéo a qualquer
tipo de receita do periodo correspondente.

Dado que o Brasil, em 2010, passou a observar integralmente os padrdes
internacionais de contabilidade prescritos pelo International Accounting Standards Board
(IASB), entdo parece oportuno investigar se os efeitos de uma postura mais inclinada a
balance sheet approach vem deteriorando o0 matching a ponto de comprometer a persisténcia
do lucro. Parece oportuno investigar também se ciclos econdémicos podem ter contribuido para
0 aumento da volatilidade do lucro, prejudicando sua previsibilidade.

Diante desse contexto, apresentamos 0 seguinte problema de pesquisa: Mudancas de
padrdes contabeis e de ciclos econdémicos impactaram o matching, a persisténcia e a
volatilidade do lucro das companhias brasileiras?

O presente estudo pode contribuir sobre dois aspectos. Primeiro, avaliar se préaticas
contabeis mais inclinadas para balance sheet approach e/ou circunstancias econdémicas as
quais as empresas estdo expostas impactam o matching, o que pode servir de alerta aos
formuladores de politicas contabeis, ja que negligenciar o fendbmeno imputaré custos cada vez
maiores aos investidores na busca de alternativas para obtencdo de informacfes mais Uteis
para tomada de deciséo (Dichev & Tang, 2008). Segundo, a pesquisa pode encorajar analistas
de mercado: (i) a utilizarem os padrdes historicos de matching para aquilatar qudo bem
sucedidas estdo sendo as empresas no processo de associacao receita/despesa, e (ii) a fazerem
uso dos parametros de persisténcia para fins de previsdo dos lucros e de avaliacdo da sua
qualidade informacional (Dichev & Tang, 2008).

A andlise dos dados revelou que ndo ha diferenca estatistica significativa de que as
IFRS impactaram o matching e a persisténcia do lucro. Ja a volatilidade do lucro foi
impactada por fatores de natureza econdmica. Ciclos econdémicos ndo impactaram o matching
e a persisténcia do lucro, 0 que contraria as previsoes tedricas de que em ciclos recessivos a
persisténcia do lucro diminui. Porém, ao menos para dados trimestrais ha evidéncia estatistica
significativa de que a volatilidade do lucro tenha sido impactada por ciclos da economia. Para
medir o matching, a persisténcia e a volatilidade do lucro, utilizamos o modelo proposto por
Dichev e Tang (2008). Os dados foram obtidos anual e trimestralmente junto aos relatérios
financeiros disponibilizados no sistema Economatica.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Matching, Persisténcia e Volatilidade do Lucro

Brief (2014) entende que n&o existe assunto mais polémico em contabilidade do que o
método de apurar o lucro. Littleton e Paton (1940, p. 67) conjecturam que “o problema
fundamental da contabilidade ¢é a divis@o do fluxo de custos incorridos entre o presente e 0

para que a contabilidade possa forneger informacé&o til para tomada de decisdes, restando aos demais elementos
do patrimonio (receita/despesa) um papel secundario e que deriva do objetivo principal (Dichev, 2008).

5 Na Income Statement Approach a Demonstracdo de Resultado é considerada o relatério financeiro de maior
contetido informacional, a énfase recai na correta identificagdo do momento e da magnitude dos valores de
receita e despesa, que se da por meio da obediéncia: (i) ao principio do reconhecimento de receita e (ii) ao
principio da associagdo receita e despesa ou matching (Dichev, 2008).

® Na Balance Sheet Approach as mensuragdes de ativos e passivos sdo impactadas por algum tipo de valor de
mercado ou valor justo, ao passo que na income statement approach os ativos sdo mensurados a custo historico
(Littleton & Paton, 1940; Zimmerman & Bloom, 2016; Dechow & Schrand, 2004).
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futuro no processo de mensuragao do lucro do periodo”. Isso se d&, primeiro, classificando
adequadamente os custos incorridos, em seguida, rastreando aqueles custos de natureza
operacional e, por fim, associando 0s custos as receitas reconhecidas no periodo contabil, num
processo clerical de interpretacdes e julgamentos (Littleton & Paton, 1940). Segundo os
mesmos autores, esse processo, denominado de income statement approach, tem como
principios fundamentais a utilizacdo do custo histérico (como medida de valor do patriménio
da empresa) e o confronto das despesas necessarias a geracdo das receitas de determinado
periodo (matching), a fim de se apurar o lucro.

Na mesma linha da doutrina contébil, o Comité de Pronunciamentos Contabeis, em
seu CPC 00, prescreve que os relatérios contabeis devem ter como objetivo principal
disponibilizar informacgdes sobre o desempenho financeiro das empresas por meio do lucro.
No entanto, almejar uma medida de lucro que carregue, de fato, conteudo informacional,
parece ndo ser algo trivial porque, segundo Dechow et al. (2010): (i) o lucro deve atender a
varios usuarios, que, por sua vez, possuem multiplos modelos de decisdes; (ii) ha um conjunto
limitado de padrbes contabeis aceitos para medir o lucro; e (iii) o sistema contabil é
alimentado por dados e informacges sujeitos a estimativas e julgamentos, podendo ser fonte
potencial de erros ndo intencionais e de viés intencional, capaz de comprometer a qualidade
do lucro.

Conforme relata Dichev (2008), a discussdo sobre o0 adequado arcabougo contabil para
elaboracdo de relatérios financeiros Uteis para tomada de decisbes vem de longa data e
converge basicamente para duas abordagens alternativas e concorrentes, quais sejam: balance
sheet approach e income statement approach. A partir da década de 70 a contabilidade passa,
gradualmente, a incorporar uma balance sheet approach, distanciando-se cada vez mais de
uma income statement approach. Em decorréncia disso, conforme documentam Dichev e
Tang (2008), o registro de ativos mensurados a valor de mercado aumentou e desde entio sdo
vistos com mais frequéncia contabilizacbes de goodwill adquirido, de outros ativos
intangiveis e também de perdas contabeis por impairment (Dichev & Tang, 2008).

Segundo Dichev e Tang (2008) e Zimmerman e Bloom (2011), a mudanca de
abordagem pela qual vem passando a contabilidade tem diminuido o matching o que, por sua
vez, diminui a persisténcia do lucro. Tais evidéncias corroboram estudos de Collins et al.
(1997) e de Francis e Schipper (1999) que ja haviam encontrado indicios de deterioracdo da
qualidade informacional do lucro.

Em trabalho mais recente, Basu (2017) argumentou que as medidas de matching
utilizadas até entdo para testes empiricos, assumem uma causalidade ndo prevista na teoria; ou
seja: a de que despesa impacta receita. Segundo Basu (2017), o momento de reconhecimento
da receita é que determinaria a apropriacdo da despesa e ndo o contrario. Ao se adotar essa
abordagem, os resultados de novos testes empiricos apontaram um declinio mais acentuado do
matching apenas durante os anos 80 e inicio dos anos 90, apresentando, portanto, a0 menos
parcialmente, evidéncias destoantes daquelas demonstradas por Dichev e Tang (2008).

No Brasil, sdo poucas as pesquisas sobre matching. Segundo Clemente et al. (2018), a
mudanca dos padrBes contabeis no Brasil fortaleceu o matching. Todavia, Barros (2018)
afirma que a proibicdo de reavaliacdo de ativos a partir de 2008, impactou negativamente a
correlagédo receita/despesa (matching). Dado que no Brasil, a partir de 2010, as empresas
passaram a obedecer plenamente as Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS),
inclinando-se mais para balance sheet approach em detrimento a income statement approach,
testamos o impacto dessas normas no matching por meio da seguinte hipGtese’:

7 O fato da convergéncia plena as IFRS no caso brasileiro ter ocorrido de maneira mais rapida e intensa que no
caso americano, cujos efeitos da balance-sheet approach vém sendo mais gradativos e, portanto, menos intensos
ao longo do tempo, proporcionou oportunidade singular, no Brasil, de investigar se uma fatores contabeis
justificariam uma diminuig8o da volatilidade do lucro e, no limite, aumento de sua persisténcia.
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H1 — Mudangas de normas contébeis (pré e pds IFRS) diminuiram o matching.

Segundo Dechow et al. (2010), Schipper e Vincent (2003) e Graham et al (2005), os
efeitos da diminuicdo do matching podem deteriorar a qualidade informacional do lucro.
Segundo os mesmos autores, essa deterioracao pode ser percebida por meio da diminuicdo da
persisténcia do lucro. Por outro lado, Leuz et al. (2003) argumentam que a evolucdo do nivel
de persisténcia do lucro deriva de praticas de gerenciamento de resultados que poderiam ser
percebidas pela afericdo de medidas excessivas de suavizacdo dos resultados. No entanto,
Dichev e Tang (2008) contra-argumentam afirmando que tal perspectiva perde relevancia
num contexto de analise agregada envolvendo séries temporais.

Pimentel e De Aguiar (2012) sinalizam que a persisténcia do lucro das empresas
brasileiras listadas € menor do que aquela percebida no mercado americano. Kajimoto e
Nakao (2018) descobriram que ha persisténcia em medidas de lucro tributavel das empresas
brasileiras, mesmo ap6s adog¢do plena das normas internacionais de contabilidade em 2010.
Diante desse contexto, testamos 0 impacto da mudanca de normas contabeis na persisténcia
do lucro por meio das seguinte hipotese:

H2 — Mudancas de normas contébeis (pré e pds IFRS) diminuiram a persisténcia do
lucro.

A deterioracdo percebida no matching pode ocorrer tanto por conta de aspectos
relacionados com a contabilidade (normas contabeis, gerenciamento de resultados, dificuldade
de rastreabilidade dos custos, dentre outras) quanto por conta de fatos relacionados a
economia real (Dichev & Tang, 2008). Segundo 0os mesmos autores, para avaliar se uma
eventual deterioracdo do matching deriva ndo de aspectos relacionados a contabilidade, mas
sim de fatores vinculados a economia, é preciso medir a volatilidade do lucro e de seus
componentes (receita e despesa).

Donelson et al. (2011) parece corroborar a ideia de que fatores econdmicos podem
impactar o matching, ao sinalizar que seriam as despesas com “itens especiais” a causa de sua
diminuicdo. Esse grupo de despesa, segundo 0s mesmos autores, surge em decorréncia da
perda de valor dos ativos que, por sua vez, pode ter relagdo com fatores econdmicos.
Respostas fornecidas por 169 CFO’s de empresas americanas indicam que condigdes
macroecondmicas sao determinantes para qualidade informacional do lucro; ocupando, numa
escala, 0 4° lugar como fator determinante dessa qualidade, ficando atras da persisténcia, mas
a frente de fatores como o sistema de controles internos e o conselho de administracdo
(Dichev et al., 2013).

Testamos o impacto de fatores relacionados a economia por meio da seguinte hipotese
de pesquisa:

Hs — A volatilidade do lucro aumentou em razéo de fatores vinculados a economia.

2.2 Ciclos da Economia e Seus Impactos na Contabilidade

Klein e Marquardt (2006) argumentam que ciclos da economia® impactam o matching.
Segundo os autores, ha evidéncias de que ciclos recessivos exercam um importante papel para
ajudar a justificar a intensificacdo do registro de perdas contabeis ao longo do tempo. Nessa
mesma linha, Anderson et al. (2003) descobriu que as decisbes tomadas pelos gestores
(contratagdo/demissdo, por exemplo) estariam sendo influenciadas pelo ambiente
macroeconémico. Assim, afirmam eles, em ciclos de crescimento econémico as despesas
teriam um comportamento mais simétrico com as receitas do que quando em periodos de
recessao.

Jin e Shan (2015) identificaram ainda que medidas de atividade econdmica estdo
fortemente associadas ao fraco matching percebido em paises: (i) que reportam valores

8 O Produto Interno Bruto (PIB) é utilizado como meio de capturar os efeitos de variacdes da atividade
econdmica (Cohen & Zarowin, 2010; Zang, 2011).
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significativos de despesas com “itens especiais”; (ii) com baixas taxas de crescimento do
Produto Interno Bruto; (iii) onde estdo listadas empresas com mais investimentos em
atividades de pesquisas e desenvolvimento, com setor de servicos responsavel pela maior
parcela de geracdo de riqueza; e (iv) com sistema juridico common law e que oferecem mais
mecanismos de prote¢do aos investidores. A fim de investigarmos os impactos da economia
no matching, testamos a seguinte hipotese:

Has — Ciclos econdbmicos impactam o matching.

Park e Shin (2015) apontam que a persisténcia do lucro de empresas coreanas foi
impactada positivamente em ciclos de economia em expansdo. Por sua vez, Filip e
Raffournier (2014) descobriram uma reducdo da suavizacdo dos lucros durante o periodo da
crise financeira de 2008 e 2009. Suavizagdo de resultados num contexto de crise financeira
também foi percebida nos estudos realizados por Persakis e latridis (2015). Segundo
Kolozsvari e Macedo (2016) a suavizagéo de resultados, impacta a persisténcia do lucro. A
fim de investigarmos os impactos da economia na persisténcia e na volatilidade do lucro,
testamos as seguintes hipoteses:

Hs — Ciclos econdbmicos impactam a persisténcia do lucro.
He — Ciclos econdmicos impactam a volatilidade do lucro.

3. METODOLOGIA
3.1 Coleta de dados

Os dados contidos na amostra foram obtidos por meio dos balangos e das
demonstragdes de resultados junto ao sistema Economatica. Os dados foram coletados anual e
trimestralmente. Bancos e demais instituicdes financeiras foram excluidos da amostra porque
estdo sujeitos a exigéncias regulatorias e padrGes contabeis que sdo especificamente
elaborados para sua industria. A série temporal compreendeu um periodo de 23 anos (1995 a
2018). Foi definido como periodo inicial da série o ano de 1995, periodo no qual relatérios
contabeis passaram a fornecer nimeros mais compreensiveis em funcdo da estabilizacdo da
inflacdo em niveis mais aceitaveis do que aqueles até entdo divulgados para a economia
brasileira.

3.2 Descricdo da variaveis
O Quadro 1 discrimina a definicdo das variaveis tratadas nos modelos:

Variavel Descricao Referéncia
Ativo E o ativo total (em R$). Dichev e Tang
(2008).
Lucro E o Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro, ajustado pela média do Dichev e Tang
ativo total do periodo atual e anterior (em R$). (2008).
Receita E a Receita Liquida, ajustado pela média do ativo total do periodo atual e Dichev e Tang
anterior (em R$). (2008)
Despesa E a diferenca entre Receita e Lucro (em R$). Dichev e Tang
(2008)
Nota: O lucro, a receita e a despesa foram ajutados pelo ativo médio, a fim de resolver, em parte, problemas de
escala, que podem comprometer as analises das séries temporais no longo prazo (Dichev & Tang, 2008).

Quardo 01 — Defini¢do Das Variaveis
Fonte: elaborado pelo autor

3.3 Modelos

Nos paragrafos a seguir discriminamos os modelos propostos por Dichev e Tang
(2008) para medir o matching; a correlacéo receita/despesa; a volatilidade do lucro e de seus
componentes e a persisténcia do lucro.



X IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

O matching foi modelado® conforme a Equagao 1, proposta por Dichev e Tang (2008).
A intuicdo é a de que a empresa seja vista como uma entidade em continuidade que incorreu
em despesas na expectativa de reconhecer receitas e que, do adequado confronto
receitas/despesas, uma meétrica de lucro adequada possa ser usada para indicar o desempenho
da empresa (Dichev & Tang, 2008).

Receitas; = ay + f1Despesas;_, + f,Despesas; + f3Despesas;.1 +& (1)

Os dados foram tratados por meio de uma especificacéo de séries de tempo, haja vista
0 matching ser, essencialmente, um fendémeno de séries temporais, na qual todas as
incompatibilidades provenientes da associacdo das despesas as receitas correspondentes
acabam sendo resolvidas com o tempo (Dichev & Tang, 2008). Havendo, eventualmente, um
cenario de deterioracdo do matching ao longo do tempo, esperamos que o0s coeficientes de
periodos adjacentes, ; (despesas do periodo atual, mas que foram registradas no periodo
anterior) e/ou B; (despesas do periodo atual, mas que foram registradas no periodo
subsequente) sejam cada vez maiores e que [, (despesas do periodo atual relacionada com a
receita desse mesmo periodo ou matching) seja cada vez menor (Dichev & Tang, 2008).

E relevante esclarecer que eventual deterioracdo percebida no matching pode ocorrer
tanto por conta de aspectos relacionados com a contabilidade (normas contébeis,
gerenciamento de resultados, dificuldade de rastreabilidade dos custos, dentre outras) quanto
por conta de fatos relacionados a economia real (Dichev & Tang, 2008). No entanto,
conforme orientou 0 mesmo autor, para efeito de simplificagdo, ndo foi do interesse do
modelo acima (Equacdo 1) diferenciar impactos decorrentes de aspectos relacionados com a
contabilidade, daqueles ligados a eventos da economia (tal diferenciacdo foi tratada
oportunamente no contexto da analise da volatilidade do lucro e de seus componentes,
discutida nos paragrafos seguintes). Por sua vez, a correlacdo receitas/despesas (método mais
usual para medir o matching) foi calculada como sendo a correlagdo entre receitas/despesas
dos cinco periodos mais recentes.

Para avaliar se a eventual deterioragdo do matching e a diminuicdo da correlacdo
receita/despesa derivam ndo de aspectos relacionados a contabilidade, mas sim de fatores
vinculados a economia, calculamos a volatilidade do lucro e de seus componentes (receita e
despesa), por meio dos desvios padrdo dos cinco periodos mais recentes (Dichev & Tang,
2008). Quanto maior for o desvio padrdo, mais volatil sera o lucro e seus componentes. Se
observarmos que o desvio padrdo de receitas e/ou despesas aumentou e a volatilidade do lucro
também, entdo isso pode sugerir que fatores relacionados a economia estejam causando a
volatilidade do lucro.

Por fim, a persisténcia do lucro. A Equacéo 2 foi sugerida por Dichev e Tang (2008)
para medir a persisténcia, ou seja, uma série temporal em que o lucro atual (Lucro;)é
explicado em fungéo do lucro anterior (Lucros_,):

Lucro;= o« + OLucro,_; + ¢ 2)

A persisténcia do Lucro do periodo € o coeficiente da inclinacdo da regressao do lucro
atual (Lucro,) sobre o lucro do periodo anterior (Lucro,_,)em uma base cross-section.
Quanto maior for o parametro 6 mais persistente sera o lucro.

Realizamos também testes de diferencas de médias nos coeficientes das regressdes e
nos valores de desvio padréo, a fim de avaliar o impacto das IFRS’s e dos ciclos da economia
no matching, na persisténcia e na volatilidade do lucro. No ambito da analise dos ciclos da
economia é oportuno destacar que os dados referentes a expansdo e contracdo da economia
foram obtidos junto ao CODACE (Comité de Datacdo de Ciclos Econémicos). O CODACE
fornece dados sobre a cronologia trimestral, desde 1981, do ciclo de negdcios brasileiro,
discriminando suas duragdes e amplitudes, tendo como referéncia para calculo o crescimento

° Replicamos o estudo de Dichev e Tang (2008) para periodos trimestrais e anuais.
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medido de acordo com o PIB* trimestral dessazonalizado a pregos de mercado, fornecidos
pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).

4. ANALISE DOS DADOS
4.1. Estatistica Descritiva

Analisamos a estatistica descritiva derivada dos dados coletados anualmente das
companhias listadas no Brasil (Tabelas 1), comparando-a com aquela apresentada por Dichev
e Tang (2008) no contexto do mercado de capitais americano, apenas para termos uma ideia
priméria do padréo de algumas medidas que foram objeto do presente estudo; cientes de que
0s periodos cobertos sdo diferentes e o ambiente nos quais as empresas estdo inseridas

também.
TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA (EM R$) - ANUAL

Descricdo N° de Média | Desvio | Minimos |Percentil | Mediana |Percentil | Maximo

observacdes padrdo (25%) (75%)
Receita 5898 | 0.795| 0.640 0.000 0.402 0.663 1.022 7.666
Receita 5898 | 0.784| 0.573 0.007 0.402 0.663 1.022 3.354
Winsorizada
Despesa 5898 | 0.826| 1.008 0.002 0.375 0.646 1.008 40.533
Despesa 5898 | 0.796| 0.651 0.025 0.375 0.646 1.008 4.005
Winsorizada
Lucro 5898 | -0.031| 0.798| -40.527 -0.027 0.033 0.093 3.461
Lucro 5898 | 0.001| 0.215 -1.349 -0.027 0.033 0.093 0.401
Winsorizado

Lucro é o Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro ajustado pela média do ativo total. Receita € a Receita
Liguida ajustada pela média do ativo total. Despesa é a diferenca entre Receita e Lucro.
Fonte: elaborado pelo autor

O desvio-padrdo do lucro anual das empresas brasileiras foi de 0,215, enquanto que
das empresas americanas foi de apenas 0,052. Por outro lado, o desvio-padrdo das receitas e
despesas das empresas brasileiras foi menor do que o das empresas americanas. No Brasil as
receitas e as despesas apresentaram desvio-padrdo de 0,573 e 0,651; respectivamente, ja as
empresas americanas o desvio-padrdo gravita em patamares mais elevados de 0,838 e 0,826;
respectivamente. Talvez, o desvio-padrdo das receitas e despesas das empresas americanas
seja maior, em funcdo do mercado americano contemplar empresas de tecnologia que
demandam volume significativo de recursos em pesquisa e desenvolvimento, altamente
expostos ao risco de éxito ou de descontinuidade de projetos (Dichev & Tang, 2008). Ja para
periodo trimestral (Tabela 2) o desvio-padrdo do lucro (0,153) e da receita (0,420) diminuiu,
no entanto, ha um aumento no desvio-padrdo da despesa (0,478).

TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA - TRIMESTRAL

Descri¢do N°de | Média| Desvio| Minimos| Percentil| Mediana| Percentil| Méaximo
observacoes padrdo (25%) (75%)
Receita 27374 | 0.477| 0.487 0.000 0.170 0.343 0.636 8.198
Receita 27374 | 0.467| 0.420 0.003 0.170 0.343 0.636 2.231
Winsorizada
Despesa 27374| 0502 0.714 0.000 0.166 0.336 0.634| 44.101
Despesa 27374 | 0.481| 0.478 0.011 0.166 0.336 0.634 2.874
Winsorizada
Lucro 27374 | -0.025| 0.536| -44.095 -0.017 0.015 0.053 2.677
Lucro 27374 | -0.003| 0.153 -1.049 -0.017 0.015 0.053 0.270

10 A metodologia do CODACE é semelhante a do Comité de Datagdo norte-americano, criado em 1978 pelo
National Bureau of Economic Research (NBER) disponivel em: https://www.nber.org
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Winsorizado

Lucro é o Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro ajustado pela média do ativo total. Receita é a Receita
Liquida ajustada pela média do ativo total. Despesa é a diferenca entre Receita e Lucro.
Fonte: elaborado pelo autor

4.2. Analise do Impacto da Mudanca de Abordagem contébil no Matching

No Apéndice A apresentamos, detalhadamente, a evolucdo dos coeficientes de
regressao f1, f» e fs, para os periodos trimestrais. Um panorama mais informal do matching,
para periodo trimestral, pode ser visualizado por meio da Figura 1. Podemos observar que o
matching alternou momentos em que ha forte vinculacdo entre receitas e despesas, com £
gravitando em torno de 1,0 e momentos de fraca vinculagdo. Por vezes f» impactou
negativamente a receita, chegando a atingir niveis acima de -0,5. Em 15% dos trimestres
analisados, > (matching) impactou negativamente a receita. O sinal negativo em S nos leva a
concluir que as despesas do periodo corrente “contribuem” negativamente para a ocorréncia
de receita, 0 que é uma incongruéncia, indo de encontro a teoria ja estabelecida.

FIGURA 1: DESPESAS DO PERIODO CORRENTE (f2- R$) - TRIMESTRAL

As Figuras 2 e 3 apresentam o comportamento de f1 e f3; respectivamente. Podemos
observar por meio da Figura 2 a frequente presenca de sinal negativo nas despesas registradas
adiantadamente (f1), 0 que sugere uma certa habitualidade no registro de “estornos” de
despesas entre trimestres. Nesse sentido ndo foram raros 0s casos em que 1 atingiu niveis
préximos a -0,50. Em 47% dos trimestres analisados, S1 impactou negativamente a receita.
Iguamente, por meio da Figura 3, podemos observar o frequente “estorno” de despeasas em
atraso (f53), muito semelhante aquele padrdo observado no ambito das despesas adiantadas.
Em 41% dos trimestres analisados, fs impactou negativamente a receita. Tais fatos
enfraqueceram o matching (f32) e corroboram as previsdes tedricas de que para periodos mais
curtos (trimestrais) o processo autocorretivo (“estornos” detectados) da contabilidade é mais
intenso.

FIGURA 2: DESPESAS REGISTRADAS ADIANTADAMENTE (B:- R$) - TRIMESTRAL
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FIGURA 3: DESPESAS REGISTRADAS EM ATRASO (fs3- R$)- TRIMESTRAL

4

< ~ (o}
o o o —
(@] o o o o o O
~N ~N o~ ~N o~ ~N N N
< NN < < <t < N <t ™M

No Apéndice B apresentamos, para o periodo anual, a evolugdo dos coeficientes de
regressa f1, f2 e pz. Um panorama informal do matching para periodo anual pode ser
visualizado por meio da Figura 4 e as despesas de periodos adjacentes pelas Figuras 5 e 6.

Conforme podemos observar pela Figura 4, houve apenas e tdo somente um momento
(no ano de 2000) em que o matching se apresentou mais fraco, a ponto do seu coefiente de
regressao (/52) ter ficado com sinal negativo. Por outro lado, a frequéncia com que isso ocorreu
em periodos mais curtos (trimestres) foi 13 vezes maior. Dos 21 anos analisados, em apenas 4
anos 1 impactou negativamente a receita. Dos 21 anos analisados, em 14 anos, ou seja, em
67% dos casos, £z impactou negativamente a receita. A constatacdo de que a deterioracdo do
matching para periodos maiores (anual) é menos frequente do que para periodos menores esta
alinhada com os achados de Dichev e Tang (2008), no sentido de que os efeitos do
descasamento receita/despesa atenuam para periodos maiores.

FIGURA 4: DESPESAS DO PERIODO CORRENTE (f2- R$) - ANUAL
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FIGURA 5: DESPESAS REGISTRADAS ADIANTADAMENTE (B:- R$) - ANUAL
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Ao confrontarmos o periodo pré IFRS com o periodo pds IFRS, podemos observar por
meio da Tabela 3 que ndo houve diferenca estatistica significativa para todos os coeficientes
de regressdo do modelo, ndo ha, portanto, evidéncias de que as normas internacionais
impactaram o matching. Esperavamos que houvesse deterioracdo do matching em razéo da
convergéncia plena as normas internacionais de contabilidade a partir de 2010. ldem para
dados anuais (Tabela 4).

Todavia, é importante destacar que, segundo Dichev e Tang (2008) e Klein e
Marquardt (2006), podem existir outras razoes, além da mudanca de abordagem contabil,
igualmente validas, para explicar a evolu¢do do matching, tais como: a baixa rastreabilidade
de custos, o aumento dos gastos com pesquisa e desenvolvimento, a discricionariedade
gerencial e os ciclos da economia. Exceto quanto ao impacto dos ciclos da economia (subitem
4.5), todos os demais fatores ndo foram investigados no @mbito dessa pesquisa, conforme ja
mencionamos no subitem 3.3.

TABELA 3: IMPACTO DAS IFRS NOS COEFICIENTES DE REGRESSAO DO MODELO
PROPOSTO POR DICHEV E TANG (2008) - TRIMESTRAL

NUmero de Coeficientes da
observacoes regressdo | Diferenga Desvio | p_value
Descricdo Pré - Pos - Pré - Pos - de média| padréo
IFRS IFRS IFRS IFRS
Matching 58 36 0.615 0.614 0.001 0.112 0.995
Despesa atrasada 58 36 0.044 0.045 -0.002 0.082 0.987
Despesa adiantada 58 36 -0.040| -0.013 -0.026 0.101 0.792

Fonte: elaborado pelo autor

TABELA 4: IMPACTO DAS IFRS NOS COEFICIENTES DE REGRESSAO DO MODELO
PROPOSTO POR DICHEV E TANG (2008) - ANUAL

NUmero de Coeficientes da
observacoes regressao | Diferenca Desvio | p_value
Descrigéo Pré - Pés - Pré - Pés-| demédia| padréo
IFRS IFRS IFRS IFRS
Matching 13 9 0.643 0.648 -0.005 0.139 0.969
Despesa atrasada 13 9 -0.088 | -0.102 0.014 0.068 0.841
Despesa adiantada 13 9 0.209 0.280 -0.07 0.118 0.560

Fonte: elaborado pelo autor

No Apéndice C apresentamos, detalhadamente, a evolucdo da correlacdo
receita/despesa. Um panorama informal da correlacdo, para periodo trimestral, pode ser
visualizado por meio da Figura 7. Conforme podemos observar, a correlagdo no inicio da série
é alta, bem préxima a 1,00. Com o passar do tempo diminui, chegando a, recorrentemente,
gravitar em torno de 0,8. No fim do periodo sob exame, a correlacdo volta a aumentar, mas
ndo ao ponto de atingir niveis percebidos no inicio da série historica.

FIGURA 7: EVOLUCAO DA CORRELACAO RECEITAS/DESPESA (EM R$) - TRIMESTRAL
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No Apéndice D apresentamos, para o periodo anual, a evolucdo da correlacéo
receita/despesa. Um panorama informal da evolugcdo da correlacdo receita/despesa para
periodo anual pode ser visualizado por meio da Figura 8. Aqui também notamos como a
correlacdo dimuiui, atingindo valores minimos de 0,82 (entre 2009 e 2010) para, em seguida,
retornar aos niveis percebidos no inicio da série historica.

FIGURA 8: EVOLUCAO DA CORRELACAO RECEITAS/DESPESA (EM R$) - ANUAL
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4.3. Analise do Impacto da Mudanca de Abordagem contabil no Matching na
Persisténcia do Lucro

No Apéndice E apresentamos, para periodos trimestrais, a evolucdo dos coeficientes
de regressdo do lucro do periodo atual no lucro do periodo anterior (). Um panorama
informal da persisténcia do lucro pode ser visualizado por meio da Figura 9. Em 71% dos
trimestres analisados, € foi maior que 1,00. Observamos uma recorrente alternancia na
capacidade que o lucro do periodo anterior tem de explicar o lucro do periodo seguinte.

FIGURA 9: EVOLUCAO DA PERSISTENCIA DO LUCRO (EM R$) - TRIMESTRAL
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No Apéndice F apresentamos a evolucdo da persisténcia do lucro para o periodo anual.
Um panorama informal da persisténcia do lucro para periodo anual pode ser visualizado por
meio da Figura 10. Ao contrario de periodos trimestrais, nos periodos anuais, observamos que
a evolugdo dos coeficientes de regressdo do lucro do periodo anterior sdo mais entaveis (6
proximo de 0,8). Em nenhum dos anos analisados 6 foi maior que 1,00.

FIGURA 10: EVOLUCAO DA PERSISTENCIA DO LUCRO (EM R$) - ANUAL

1,5

0,5

AN I NI N I AN NN SN N N NN B
RN B N I A A A A AP AN NI AGINC IR AGIN

Ao confrontarmos o periodo pré IFRS com o periodo pds IFRS, podemos observar por
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meio da Tabela 5 que os resultados apontam que ndo houve diferenca estatistica significativa
para coeficiente de regresséo do lucro do periodo anterior (&) para explicar o lucro do periodo
seguinte. O resultado obtido, para periodo trimestral, confirmou a previsdo teorica de que
persisténcia do lucro ndo foi impactada no contexto em que nao se obervou uma deterioracao
do matching. Idem para dados anuais (Tabela 6).

TABELA 5: IMPACTO DAS IFRS NA PERSISTENCIA DO LUCRO (EM R$) - TRIMESTRAL

NUmero de Coeficientes da
observacoes regressao | Diferenca Desvio | p_value
Descricao Pré - Pos - Pré - Pés-| demédia| padréo
IFRS IFRS IFRS IFRS
Persisténcia 58 37 1.022 0.969 0.053 0.088 0.54

Fonte: elaborado pelo autor

TABELA 6: IMPACTO DAS IFRS NA PERSISTENCIA DO LUCRO (EM R$) - ANUAL

Nuamero de Coeficientes da
observacoes regressdo | Diferenca Desvio | p_value
Descri¢do Pré - Pos - Pré - Pos - de média| padréo
IFRS IFRS IFRS IFRS
Persisténcia 13 9 0.852 0.824 0.029 0.041 0.496

Fonte: elaborado pelo autor

4.4. Anélise do Impacto da Mudanca de Abordagem Contabil na Volatilidade do Lucro
e de Seus Componentes

Segundo Dichev e Tang (2008), a volatilidade do lucro tende a ser impactada por
fatores econémicos. Assim sendo, investigamos no ambito dessa pesquisa se fatores
relacionados a economia podem ter impactado a volatilidade do lucro. No Apéndice G
apresentamos a evolucdo da volatilidade do lucro trimestral. Um panorama informal pode ser
visualizado por meio da Figura 11. Conforme podemos observar, a volatilidade do lucro
atingiu seu maior nivel no 4° trimestre de 2003 (0,237) para, a partir desse ponto, diminuir
recorrentemente até atingir 0,122 no 3° trimestre de 2018.

FIGURA 11: EVOLUCAO DA VOLATILIDADE DO LUCRO (EM R$) - TRIMESTRAL
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No Apéndice H apresentamos a evolucdo da volatilidade do lucro para periodo anual.
Um panorama informal da volatilidade pode ser visualizado por meio da Figura 12.

FIGURA 12: EVOLUCAO DA VOLATILIDADE DO LUCRO (EM R$) - ANUAL
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Ao confrontarmos o periodo pré IFRS com o periodo pds IFRS, podemos observar por
meio da Tabela 7 que os resultados apontam para uma diferenca de média com significancia
estatistica (p-valor igual a 0,000) para a volatilidade do lucro e de seus componentes
(receita/despesas). A volatilidade da receita e da despesa diminuiu e isso contribuiu para
diminuicdo da volatilidade do lucro, o que sugere que fatores econémicos impactam a
qualidade informacional do lucro, conforme previsto em teoria. Idem para dados anuais
(Tabela 8).

TABELA 7: IMPACTO DAS IFRS VOLATILIDADE DO LUCRO E DE SEUS COMPONENTES (EM
R$) - TRIMESTRAL

Numero de Coeficientes da
observacgoes regressdo | Diferenca Desvio | p_value
Descrigéo Pré IRFS Pos Pré Pos| demédia| padréo
IFRS IRFS IFRS
Volatilidade: Despesa 17614 11447 0.423 0.368 0.056 0.002 0.000
Volatilidade: Receita 17614 11447 0.356 0.320 0.036 0.002 0.000
Volatilidade: Lucro 17614 11447 0.153 0.139 0.014 0.001 0.000

Fonte: elaborado pelo autor

TABELA 8: IMPACTO DAS IFRS VOLATILIDADE DO LUCRO E DE SEUS COMPONENTES (EM

R$) - ANUAL
Numero de Coeficientes da
observacg0es regressao Diferenca de Desvio
Descrigéo Pré Pos Pré Pos media padréo | p_value
IRFS IFRS IRFS IFRS
Volatilidade: 13 8 0.677 0.565 0.113 0.033 0.003
Despesa
Volatilidade: 13 8 0.587 0.524 0.062 0.022 0.011
Receita
Volatilidade: Lucro 13 8 0.227 0.179 0.048 0.013 0.002

Fonte: elaborado pelo autor

4.5. Analise do Impacto dos Ciclos Econémicos no Matching

Ao confrontarmos os periodos de recessdo e expansao da economia, podemos observar
por meio da Tabela 9 que os resultados apontam que ndo houve diferenca estatistica
significativa para o coeficiente da regrecdo > (matching) entre periodos de ciclos recessivos
e expansionistas. Idem para dados anuais (Tabela 10).

E vélido ressalta, no entanto, que Klein e Marquardt (2006, p. 187) alertam que
“...examinar a relagdo entre perdas contabeis e PIB ndo é necessariamente impor uma relagéo
mecanicista entre os dois”. Assim sendo, os resultados obtidos ao se utilizar o PIB como
métrica para acompanhar a evolugdo dos ciclos da economia, devem ser interpretados com
certa parcimonia e, talvez, configure uma limitagdo de pesquisa.

TABELA 9: IMPACTO DOS CICLOS ECONOMICOS NOS COEFICIENTES DE REGRESSAO DO
MODELO PROPOSTO POR DICHEV E TANG (EM R$) - TRIMESTRAL

NuUmero de observagdes | Coeficientes da
regressdo | Diferenca Desvio| p_value
Descricéo Recessdo | Expansdo| Resc. Exp.| demédia| padréo
Matching 19 72| 0.616 0.606 0.010 0.137 0.941
Despesa atrasada 19 72| 0.072 0.036 0.036 0.101 0.722
Despesa adiantada 19 72| -0.101| -0.013 -0.088 0.123 0.482

Fonte: elaborado pelo autor



X1V anpeont —><_

11 a 15 de Dezembro
2020 - FOZ DO IGUACU - PR

TABELA 10: IMPACTO DOS CICLOS ECONOMICOS NOS COEFICIENTES DE REGRESSAO DO

MODELO PROPOSTO POR DICHEV E TANG (EM R$) - ANUAL

Numero de observagdes | Coeficientes da
regressdo | Diferenca Desvio| p_value
Descrigao Recessdo| Expansdo| Resc. Exp.| demédia| padrdo
Matching 14| 0.691 0.624 0.067 0.151 0.663
Despesa atrasada 14| -0.082| -0.100 0.018 0.074 0.809
Despesa adiantada 14| 0.185 0.266 -0.081 0.130 0.540

Fonte: elaborado pelo autor

4.6. Analise do Impacto dos Ciclos Econémicos na Persisténcia do Lucro

Ao confrontarmos os periodos de recesséo e expansao da economia, podemos observar
por meio da Tabela 11, que para periodo trimestral ndo houve diferenca estatistica
significativa para a persisténcia do lucro. Os dados contrariaram as previsdes tedricas, dado
que esperdvamos que a persisténcia do lucro diminuisse em ciclos recessivos da economia.
Idem para dados anuais (Tabela 12).

TABELA 11: IMPACTO DOS CICLOS ECONOMICOS NA PERSISTENCIA DO LUCRO (EM R$) -

TRIMESTRAL
NUmero de observagdes | Coeficientes da
regressdo | Diferenca Desvio | p_value
Descricao Recessdo | Expansdo | Resc. Exp.| demédia| padrdo
Persisténcia 19 72| 1.010 0.994 0.016 0.108 0.884

Fonte: elaborado pelo autor

TABELA 12: IMPACTO DOS CICLOS ECONOMICOS NA PERSISTENCIA DO LUCRO (EM R$) -

ANUAL
Numero de observagdes | Coeficientes da
regressdo | Diferenca Desvio| p_value
Descricao Recessdo | Expansdo | Resc. Exp.| demedia) padréo
Persisténcia 7 14| 0.805 0.858 -0.053 0.044 0.240

Fonte: elaborado pelo autor

4.7. Andlise do Impacto dos Ciclos Econémicos na Volatilidade do Lucro

Ao confrontarmos os periodos de recessdo e expansdo da economia, podemos observar
por meio da Tabela 13 que para periodo trimestral houve uma diferenca de média com
significancia estatistica da volatilidade. Podermos afirmar que ciclos econémicos impactaram
a volatilidade do lucro. O resultado parece corroborar as evidéncias encontradas no subitem
4.4. Por outro lado os resultados apontam que ndo houve diferenca estatistica significativa
para dados anuais.

TABELA 13: IMPACTO DOS CICLOS ECONOMICOS NA VOLATILIDADE DO LUCRO -
TRIMESTRAL

NUmero de observagdes | Coeficientes da
regressdo | Diferenca Desvio| p_value
Descricao Recessdo | Expansdo| Resc. Exp.| demedia| padrao
Volatilidade: Lucro 5699 21250 | 0.139 0.146 -0.007 0.001 0.000

Fonte: elaborado pelo autor
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TABELA 14: IMPACTO DOS CICLOS ECONOMICOS NA VOLATILIDADE DO LUCRO - ANUAL
Numero de observagdes | Coeficientes da
regressdo | Diferenca Desvio| p_value

Descrigéo Recessdo| Expansdo| Resc. Exp.| demédia| padrdo

Volatilidade: Lucro 7 14| 0.198 0.214 -0.017 0.018 0.340
Fonte: elaborado pelo autor

5. CONSIDERACOES FINAIS

Nos ultimos 40 anos a persisténcia do lucro vem diminuindo e sua volatilidade
aumentando, 0 que parece preocupante, haja vista o lucro contabil publicado servir de insumo
basico no processo de avaliacdo do desempenho das empresas. Ainda parece ndo haver
consenso quanto a causa da deterioracdo da qualidade informacional do lucro, mas hé indicios
de que padrdes contabeis e fatores vinculados a economia sdo as respostas mais adequadas até
0 presente momento para explicar as alteracdes nos niveis de matching, persisténcia e
volatilidade do lucro.

Assim sendo, investigamos o fendmeno no contexto das empresas listadas no mercado
de capitais brasileiro. A andlise dos dados revelou que ndo ha diferenca estatistica
significativa de que as IFRS impactaram o matching e a persisténcia do lucro. Ja a
volatilidade do lucro foi impactada por fatores de natureza econdémica. Ciclos econdmicos ndo
impactaram o matching e a persisténcia do lucro, o que contraria as previsdes tedricas de que
em ciclos recessivos a persisténcia do lucro diminui. Porém, ao menos para dados trimestrais
ha evidéncia estatistica significativa de que a volatilidade do lucro tenha sido impactada por
ciclos da economia.

A despeito da menor relevancia dada pelos normatizadores, tanto os académicos da
contabilidade, quanto os CEO’s de empresas continuam dando importancia ao principio do
matching (Zimmerman & Bloom, 2016). Sugerimos que pesquisas futuras restrinjam ainda
mais 0 escopo da andlise, investigando outros fatores que possam estar causando a
deterioracdo do matching e da persisténcia do lucro, tais como: baixa rastreabilidade dos
custos fixos; discricionariedade gerencial; ou gastos com pesquisa e desenvolvimento.
Sugerimos também aplicar a metodologia proposta por Basu (2017) para aferir o matching,
dado que, segundo seu entendimento o momento de reconhecimento da receita é que
determinaria a apropriacdo da despesa, e ndo o contrario conforme apontam Dichev e Tang.
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