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RESUMO 

Esta pesquisa investiga se houve alteração no value-relevance dos accruals 

discricionários no período mais recente de crise econômica no Brasil. A amostra total 

compreendeu os anos entre 2010 a 2016; portanto, após a adoção das International 

Financial Reporting Standards no país. O período de crise foi identificado como 

sendo aquele em que houve variação negativa do PIB. Após a segregação do 

resultado contábil em três componentes (accruals discricionários, accruals não 

discricionários e fluxo de caixa operacional), foi realizada uma regressão entre os 

componentes e o valor de mercado de cada companhia listada na B3. A amostra 

final compreende 1.496 observações. As evidências empíricas indicaram que os 

accruals discricionários são relevantes para o mercado. Porém, não há alteração em 

sua relevância em período de crise. Foram realizadas análises adicionais, 

contemplando outras crises econômicas ocorridas antes da adoção das IFRS e com 

inserção de variáveis de controle. Os resultados foram qualitativamente semelhantes 

em relação aos accruals discricionários: não há alteração em seu value-relevance 

em períodos de crise. Assim, os achados são diferentes dos apresentados na 

literatura anterior, concentrada em países asiáticos, indicando que podem ser 

dependentes do ambiente institucional. Desta forma, esta pesquisa contribui para a 

ampliação da literatura ao relacionar o value-relevance dos accruals discricionários 

quando há choques macroeconômicos negativos. Os resultados podem auxiliar 

investidores e reguladores do mercado de capitais na compreensão em como 

choques macroeconômicos impactam a relevância da informação contábil. 

Palavras-chave: value-relevance; accruals discricionários; crise; mercado de 

capitais. 

 

  



 

ABSTRACT 

This paper investigates whether or not there was a change in the value-relevance of 

discretionary accruals during the most recent period of economic crisis in Brazil. The 

sample ranges from 2010 to 2016; thus, after the International Financial Reporting 

Standards was adopted in the country. The period of crisis was identified as being 

the period in which there was a negative change in (the GDP). After segregating 

earnings into three components (discretionary accruals, non-discretionary accruals, 

and operating cash flow), a regression was made between the components and the 

market value of each company listed at B3. The final sample consists of 1,496 

observations. Empirical evidence indicate that discretionary accruals are relevant to 

the market. However, there is no change in their relevance in the period of crisis. 

Additional analyses considered other economic crises that happened before the 

adoption of IFRS and the inclusion of control variables. Results were qualitatively 

similar: there is no change in the value-relevance of discretionary accruals. Taken 

together, the findings are different from those presented in the previous literature, 

which was concentrated on Asian countries, indicating that they may be dependent 

on the institutional infrastructure. Thus, this paper contributes to the expansion of the 

literature by relating the value-relevance of discretionary accruals when there are 

negative macroeconomic impacts. Results may help investors and capital market 

regulators by linking how macroeconomic chocks impact the value-relevance of 

accounting information. 

Keywords: Value-relevance; discretionary accruals; crisis; capital markets. 
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Capítulo1 

1 INTRODUÇÃO 

Na literatura, geralmente considera-se como relevante (value-relevant) a 

informação contábil cujo reconhecimento guarda relação com o comportamento dos 

preços de mercado; ou seja, aquela em que estaria em linha com as expectativas 

dos investidores que formam o preço das ações (Barth, Beaver, e Landsman, 2001). 

Pesquisas pioneiras em value-relevance buscaram compreender em como o 

mercado se comporta por meio da divulgação das informações contábil-financeiras 

(Holthausen e Watts, 2001). 

Do ponto de vista dos investidores, há preocupação em relação à assimetria 

informacional e à discricionariedade em poder da gestão sobre os resultados 

contábeis. A assimetria informacional proporciona aos gestores oportunidades de 

retornos por meio de escolhas contábeis discricionárias (Gu e Li, 2007; Huddart e 

Ke, 2007). Indivíduos de dentro da companhia conhecem melhor a persistência dos 

accruals do que os investidores externos (Aboody, Hurghes e Liu, 2005; Beneish e 

Vargus, 2002). 

Revisando a literatura, Martinez (2013) conceitua o “gerenciamento de 

resultados contábeis como o uso da discricionariedade gerencial na realização de 

escolhas contábeis (reconhecimento e mensuração)”, e ainda, que estes atos visam 

“influenciar as percepções sobre fatos econômicos subjacentes, que são refletidos 

nas medidas de resultado contábil”. 

Estudos acadêmicos têm investigado se as crises econômico-financeiras têm 

afetado a relevância da informação contábil, principalmente, se em tais períodos há 
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alteração em seu value-relevance (Choi, Kim e Lee, 2011; Ines, 2017; Bepari, 

Rahman e Mollik, 2013). Diferentemente dos fluxos de caixa e dos accruals não 

discricionários, os accruals discricionários estão sob a guarda dos gestores, 

podendo assim ser objeto de uma estratégia de sinalização ou de gerenciamento 

dos resultados, principalmente em períodos de exposição caracterizados como de 

crise (Choi et al., 2011). 

Johnson, Boone, Breach e Friedman (2000) estudaram a crise asiática, 

ocorrida nos anos de 1997 e 1998. Constataram que a ausência de infraestrutura 

institucional de um país, por exemplo, a baixa transparência da divulgação das 

informações e a fragilidade de proteção aos acionistas minoritários está mais 

associada às consequências adversas da crise a nível do mercado como um todo do 

que às variáveis macroeconômicas. 

Choi et al. (2011) estudaram se a crise asiática trouxe alteração no value-

relevance dos accruals discricionários e não discricionários. Os autores identificaram 

que a crise levou a uma redução significativa na relevância dos accruals 

discricionários. Já para os accruals não discricionários e para o fluxo de caixa 

operacional, não houve efeito. A crise asiática levou não apenas uma perda sobre a 

confiança dos investidores quanto às acumulações discricionárias, mas também 

incentivou gestores a utilizar a discricionariedade como forma de gerenciamento dos 

resultados (Choi et al., 2011). 

Bepari et al. (2013) investigaram o value-relevance dos lucros e fluxo de caixa 

durante o choque da crise mundial de 2008 e 2009 para as empresas australianas. 

Os resultados mostram que no mercado de capitais australiano, o value-relevance 

dos lucros é superior ao fluxo de caixa; e que, durante o período de crise, as 

relevâncias das medidas dos lucros aumentaram, e dos fluxos de caixas diminuíram. 
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Os autores destacam que o fluxo de caixa complementa a análise contábil dos 

lucros. 

Para Hung (2001), a relevância da informação contábil não sofre alterações 

em períodos de crise em jurisdições cujas instituições legais são consideradas como 

“reforçadas”. Por outro lado, há alteração em países em que as instituições legais 

são consideradas como “menos reforçadas”. Além disso, evidências mostram que 

durante a crise financeira asiática, o declínio no desempenho dos preços das ações 

foi menos (mais) severo para empresas com alta (baixa) qualidade de divulgação 

(Baek, Kang e Park, 2004). 

Para Lopes e Martins (2005), as principais diferenças regulatórias entre os 

países caracterizados como code-law e common-law estão relacionados com a sua 

regulamentação, estrutura acionária, impacto tributário e a força da profissão 

contábil. 

Neste sentido, segundo Costa, Lopes e Costa (2006), o ambiente institucional 

Brasileiro, pelas suas características, é classificado sob regime code-law. Porém, a 

promulgação da lei nº 11.638/07 e as emissões de pronunciamentos emitidos pelo 

IASB, levaram à adoção de um modelo contábil com influência de características de 

modelos tipicamente aplicados em países classificados como common-law.  

No Brasil, alguns estudos investigaram a relevância da informação contábil 

quando ocorreram choques no mercado, tipicamente em períodos classificados 

como de “crise”. Por exemplo, Costa, Reis e Teixeira (2012) apresentam evidências 

de que o value-relevance do patrimônio líquido e do lucro líquido sofreu alteração 

em períodos de crise, contemplando os períodos de 1997 a 2008. Porém, os autores 

não investigaram se há diferença no value-relevance nos três componentes do lucro: 

fluxo de caixa operacional, accruals discricionários e accruals não discricionários.  
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Similar ao estudo anterior, este trabalho consiste em uma ampliação que 

analisa a relevância da informação contábil dos accruals discricionários no período 

mais recente de crise econômica no Brasil. 

As evidências empíricas indicam que os accruals discricionários são 

relevantes para o mercado de capitais Brasileiro, mas não há alteração em sua 

relevância nos períodos de crise. Análises adicionais, contemplando outros períodos 

de crise (pré-IFRS) e com inserção de variáveis de controle, também apresentam 

resultados qualitativamente semelhantes em relação aos accruals discricionários. 

Esta pesquisa contribui na compreensão em que a informação contábil detém 

sob a precificação do retorno das ações, principalmente nos períodos de recessão 

econômica. Ainda, tem como contribuição, complementar os achados de Bepari et 

al. (2013) e, principalmente, os de Choi et al. (2011), ao relacionar o value-relevance 

dos accruals com o choque de crise no Brasil.  

O estudo está estruturado em cinco capítulos. Além da parte introdutória, o 

segundo capítulo discorre sobre o referencial teórico que aborda conceitos e 

definições de value-relevance, accruals, crises econômicas com as referidas 

citações de estudos realizados no Brasil sobre o tema e resultados esperados. No 

terceiro capítulo é apresentada a metodologia utilizada e no quarto capítulo é 

apresentada a análise dos resultados. Por fim, o quinto capítulo é apresentado às 

considerações e conclusões finais dos achados. 

 



 
 

Capítulo 2 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 RELEVANCIA DA INFORMAÇÃO CONTÁBIL 

Ball e Brown (1968) definem que para uma informação contábil ser relevante 

ela tem que ser suficiente para modificar o ponto de vista de um investidor e suas 

expectativas, logo, deverá influenciar suas decisões. Já a literatura de value-

relevence associa um valor contábil com os valores de mercado de ações. Trata-se, 

portanto, de uma análise se as informações contábeis estão relacionadas com o que 

foi precificado pelo mercado. (Barth et al., 2001). 

Barth et al. (2001) sinalizam que pesquisas em value-relevance não 

interessam somente ao meio acadêmico, mas principalmente aos reguladores deste 

mercado como FASB, IASB, SEC, FRB, gestores de empresas e usuários das 

demonstrações contábeis. (Barth et al., 2001). Esse tipo de pesquisa em sua grande 

maioria está motivado principalmente por questões não acadêmicas, ou seja, para o 

mercado financeiro e aos reguladores de mercado. 

Logo, existem três linhas de estudos em value-relevance, segundo 

Holthausen e Watts (2001, p. 5-6): 

A primeira, estudos de associação relativa, há uma comparabilidade e 
associação entre os valores do mercado acionário das empresas associadas 
às informações contábeis, por exemplo, pelos diversos padrões de 
contabilidade. Em geral, esses estudos testam as diferenças no R-quadrado 
de regressões e o número contábil com o R-quadrado maior é classificado 
como sendo mais relevante; A segunda, estudos de associação incremental, 
geralmente usam as regressões para certificar se as informações contábeis 
explicam os retornos e valores de outras variáveis. O resultado é considerado 
como value relevant quando o coeficiente estimado é diferente de 0 (zero) e; 
A terceira, estudos de conteúdo de informação marginal, investigam se as 
informações contábeis trazem resultados estatisticamente relevantes para os 
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investidores. Assim o value relevance é explicado quando as informações 
impactam os preços das ações. (Grifo nosso). 
 

Neste sentido, esta pesquisa aborda a linha de associação incremental que 

visa compreender a relevância da informação contábil como auxílio para o mercado 

de capitais, os investidores. 

Para Barth e Landsman (2010) “o objetivo dos relatórios financeiros é fornecer 

informações úteis para investidores atuais, potenciais credores e outros na tomada 

de investimento, crédito e decisões de alocação de recursos semelhantes”. Assim, 

segundo Holthausen e Watts (2001) as pesquisas em value-relevance cooperam 

com a literatura, uma vez que investigam a relação entre as informações contábeis e 

de mercado. Portanto, sendo esta relação positiva tornar-se-á passível de ajustes 

resultando em uma possível norma. 

2.2 VALUE-RELEVANCE E CRISES ECONÔMICAS 

2.2.1 Relevância da informação contábil e crise 

As recessões e crises econômico-financeiras têm sido objeto de estudo na 

literatura contemporânea, principalmente ao analisar estes choques com as 

variáveis contábeis e de mercado. No Brasil, Costa et al. (2012) verificaram se os 

períodos de crises afetaram a relevância da informação contábil com ênfase no lucro 

e patrimônio líquido. Os autores encontraram que a relevância do lucro diminuiu com 

a crise, enquanto que a do patrimônio líquido aumenta. 

Barth e Landsman (2010) pesquisaram, nos Estados Unidos, sobre como as 

demonstrações financeiras poderiam ter subsidiado na identificação da crise 

financeira de 2008. Estes autores estudaram as instituições bancárias examinando o 

papel do relatório financeiro para valores justos, securitizações de ativos, derivativos 
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e provisionamento de perda de empréstimo jogados na crise, pois os bancos 

estavam no centro do subprime. Logo, concentraram a análise e discussão sobre os 

efeitos do relatório financeiro bancário. Assim, concluem que o valor justo 

desempenhou pouco papel perante a crise financeira, mas que sem a transparência 

das informações associadas a securitizações de ativos e dos derivativos, 

provavelmente seriam insuficientes para avaliar o risco dos ativos e passivos 

bancários. 

Davis-Friday, Eng e Liu (2006) pesquisaram durante a crise Asiática de 1997 

e descobriram evidências de que o value-relevance do patrimônio líquido amplia e 

dos lucros diminuiu. Encontraram que a relevância da informação contábil para o 

patrimônio líquido nos períodos de crise normalmente amplia a depender do nível de 

contabilidade do país e dos mecanismos de governança corporativa. 

Choi et al. (2011) estudaram o value-relevance das acumulações 

discricionárias e não discricionárias no período da crise Asiática em 1997. Este 

estudo comparou os resultados entre os nove países e seus resultados mostram que 

a redução das acumulações discricionárias foi relevante. Enquanto que para os 

accruals não discricionários e os fluxos de caixa operacionais não houve alteração, 

sendo estáveis. Ainda, encontraram que as reduções dos accruals discricionários 

foram mais severas para os países com menor regulação, “menos reforçados” e com 

maior assimetria informacional. 

Bepari et al. (2013) propuseram um estudo na Austrália e investigaram o 

value-relevance dos lucros e fluxo de caixa durante o choque da crise mundial de 

2008 e 2009. Eles encontraram “um aumento na relevância dos lucros e um 

decréscimo na relevância do fluxo de caixa no período de crise, reforçando a 

importância dos accruals para fornecer informações úteis ao mercado durante 
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períodos de incerteza macroeconômica”. Os autores discorrem que “[...] as 

conclusões de que o valor da relevância dos lucros aumentou e do fluxo de caixa 

diminuiu pode implicar que o fator crise aumentou a volatilidade no ambiente 

operacional em vez do aumento no gerenciamento de resultados das empresas” 

(Bepari et al., 2013). 

 2.2.2 Crises econômicas que afetaram o Brasil 

As recessões econômicas resultantes de crises são ocasionadas basicamente 

pelos impactos da oferta/demanda e, sempre deixam marcas na economia gerando 

desiquilíbrios nas empresas, governo, população entre outras tantas. Desse modo, o 

PIB foi utilizado neste estudo para apontar os períodos de crise - anos de PIB 

positivo são de crescimento e os de PIB negativo, recessão/crise. 

Série Ano Produto Interno Bruto (PIB) - variação em volume 

Série atual 

2000 4,39 

2001 1,39 

2002 3,05 

2003 1,14 

2004 5,76 

2005 3,20 

2006 3,96 

2007 6,07 

2008 5,09 

2009 -0,13 

2010 7,53 

2011 3,97 

2012 1,92 

2013 3,00 

2014 0,50 

2015 -3,77 

2016 -3,59 

Quadro 1: Produto Interno Bruto/anos 
Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística – IBGE. (2017) 
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A crise do subprime iniciada nos Estados Unidos levou à queda dos preços 

dos imóveis devido às hipotecas de alto risco restando na quebra do Lehman 

Brothers e um efeito dominó a outros mercados como o Brasil. Moore e Baker (2008) 

pesquisaram sobre possíveis fatores que levaram a esta crise. Eles atribuíram como 

possíveis causas a facilidade de crédito, falta de regulamentação, a revogação da 

Lei Glass-Steagell de 1933 no início do século vinte, financiamento de ativos de 

longo prazo com empréstimos de curto prazo, crédito default swaps, entre outros. 

Crouhy, Jarrow e Turnbull (2008) discorrem que esta crise se alastrou e 

impactou negativamente todas as principais economias mundiais. Este choque 

afetou a confiança do investidor, dificuldades para hipotecas não mobiliárias como 

empréstimos corporativos e ao consumidor. Contudo, os impactos da crise do 

subprime afetou o Brasil em 2009. Para Almeida (2010) os governantes brasileiros 

não trataram as políticas fiscais e monetárias de forma ágil, anticíclica, frente a 

outros países, o que possibilitou a retração do PIB durante o ano de 2009. 

Segundo Costa et al. (2012) o índice Ibovespa que se posicionava acima dos 

60 mil pontos ainda em 2007, bateu na casa dos 30 mil pontos e somente em 2009 

teve forças para retomar a seus patamares. Calculado pelo Instituto Brasileiro de 

Geografia e Estatística – IBGE, esta recessão teve fortes impactos na economia 

Brasileira gerando um recuo no Produto Interno Bruto em 2009 de -0,13. 

De acordo com Barbosa Filho (2017), a última crise Brasileira, 2015 e 2016, 

iniciou-se por conflitos entre a oferta e demanda que em maior escala se deu por 

falhas da política pública reduzindo o crescimento da economia. Ao final de 2014 

observa-se forte retração nas vendas de varejo. No período desta crise a economia 

sofreu uma série de impactos como, por exemplo, a desvalorização da moeda, alta 
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taxa de juros, crise hídrica, ajuste fiscal entre outros que desaceleraram a economia 

(Paula e Pires, 2017). 

A crise fiscal aumentou a incerteza, a taxa de juros e o risco país reduzindo 

assim o consumo de bens e serviços e a atração e investimentos ao longo dos anos 

de 2015 a 2016. Resultou-se em uma grande dificuldade em ajustar a meta da 

inflação e a recomposição dos preços que contribuíram para a perda de 

credibilidade do Banco Central (Barbosa Filho, 2017). 

2.3 ACUMULAÇÕES DISCRICIONÁRIAS - ACCRUALS 

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) revisaram os modelos de identificação de 

earnings management entre eles o modelo de Jones (1991). Verificaram que a 

inclusão de uma variável nas contas a receber aumentaria a qualidade da análise 

dos accruals não discricionários; deste modo, a qualidade dos accruals 

discricionários refinaria o seu poder explicativo. Assim, o modelo proposto por estes 

autores foi fundamental para literatura de gerenciamento de resultados, promovendo 

oportunidades de estudos acadêmicos e discussões para os reguladores. 

Dechow e Dichev (2002) sugeriram uma nova medição da qualidade contábil 

dos accruals. No estudo os autores apresentam que uma das funções dos accruals 

é ajustar o reconhecimento dos fluxos de caixa ao longo do tempo para obter melhor 

medida de desempenho da empresa. Assim, os erros de medição reduzem a 

qualidade da informação. 

Watts e Zimmerman (1978) estabelecem três motivadores intencionais para 

manipulação dos resultados sendo eles os planos de incentivos, custos políticos e 

grau de endividamento. Para Ferreira et al. (2012) geralmente as práticas de 
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earnings management estão ligadas a algum tipo de incentivo que tem por objetivo 

manejar a contabilidade, logo, estas práticas discricionárias são propostas por 

gestores. Segundo Martinez (2001) accruals é conceituado como sendo “a diferença 

entre o lucro líquido e o fluxo de caixa líquido”. 

Segundo Barth et al. (2001) a informação contábil é relevante quando está 

associada aos preços das ações ou valor de mercado, denominada de associação 

incremental. Neste sentido, os autores Choi et al. (2011) associa ao valor 

informacional do retorno de precificação das ações a discricionariedade dos 

gestores, ou seja, os accruals, pesquisando assim sobre o value-relevance dos 

accruals e fluxos de caixa no continente asiático durante o período da crise de 1997 

a 1998.  

Os estudos supracitados corroboraram em seus achados a argumentação de 

Hung (2001) onde os accruals discricionários diminuem nos países onde as 

instalações legais são “menos” reforçadas ao passo que os países com instituições 

“reforçadas” os accruals não são afetados. Ainda de que os accruals não 

discricionários e dos fluxos de caixa não se alterou entre o período normal e período 

de crise para países com instituições “reforçadas”. 

Dado a relação entre as variáveis dos componentes dos accruals, fluxo de 

caixa e o retorno das ações, principalmente nos períodos de recessão econômica, 

estudos têm buscando compreender estes efeitos, a exemplo, Choi et al. (2011), 

Ines (2017), assim, motiva-se a proposição da seguinte hipótese para testar o value-

relevance dos accruals discricionários em período de crise, nas companhias de 

capital aberto no Brasil: 

H1. O value-relevance dos accruals discricionários diminui durante o período 

de crise econômica.  
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Similar a esta proposta, Ines (2017) investigou o value-relevance de fraude 

contábil e accruals discricionários no contexto francês identificando que este efeito é 

mais significativo e negativo sobre as acumulações discricionárias. Conclui em seus 

achados em que as informações ruins são prevalecidas e transferidas para o 

mercado acionário mais rápido do que as boas notícias.  

Do mesmo modo, Hung (2001) estudou a importância do value-relevance das 

demonstrações financeiras de 21 países no período entre 1991 a 1997. Encontrou 

que a utilização dos accruals Accounting versus cash Accounting afetaram 

negativamente o value-relevance das informações contábeis em países com pouca 

proteção aos acionistas enquanto que aos países com maior proteção este efeito 

não existiu. Concluiu que a proteção aos acionistas melhora o poder informativo da 

contabilidade trazendo propostas de possíveis normas de contabilidade relacionadas 

aos accruals. 

Focados na relevância dos accruals correntes e não correntes, Akbar, Shah e 

Stark (2011) estudaram sobre o value-relevance dos fluxos de caixa no Reino Unido 

para empresas não financeiras entre 1993 a 2007. Investigaram se várias 

distribuições dos resultados envolvendo combinação como medida de fluxo de caixa 

como desempenho e medidas de accruals correntes e não correntes melhoram a 

capacidade de explicar o valor de mercado das empresas britânicas em relação ao 

uso somente dos resultados.  

Os resultados apresentados na investigação acima mostram que a medida 

dos fluxos de caixa tem value-relevance ao fornecer informações úteis aos 

investidores britânicos na avaliação de empresas e ativos, ainda, que a 

apresentação dos fluxos de caixa melhora o conteúdo informacional das 

demonstrações contábeis. 



 
 

Capítulo 3 

3 METODOLOGIA 

Esta pesquisa foi desenvolvida a partir dos dados disponíveis das 

companhias abertas listadas na B3, entre os anos de 2010 a 2016. A escolha desse 

período foi para que se pudesse observar o comportamento dos resultados após a 

adoção das IFRS no Brasil. As informações contábeis e de mercado foram coletadas 

por meio da base de dados Economática®. A amostra foi composta por 1.496 

observações, não contemplando as instituições financeiras. 

Com a instituição da Lei 11.638/07 e a subsequente implementação das 

IFRS, as companhias passaram a divulgar, através da demonstração dos fluxos de 

caixa, os montantes dos grupos operacionais, de financiamentos e investimentos. 

Para tanto, a informação do fluxo de caixa operacional, anterior a 2007, foi calculada 

por meio do método indireto. 

O modelo de regressão tratado nesta pesquisa baseia-se no estudo de Choi 

et al. (2011). Dessa forma, propondo responder as questões apresentadas neste 

estudo, foi utilizado o modelo modificado e proposto por Dechow et al. (1995), que 

tem por finalidade capturar o gerenciamento de resultados. O modelo possibilitou 

calcular as acumulações (ACCR) em normais, discricionárias e não discricionárias, 

anormais, adicionando ao modelo a variável de controle desempenho, proposta por 

Kothari, Leone e Wasley (2005). 

O modelo proposto por Dechow et al. (1995) acrescenta a variável das contas 

a receber, por também contemplar a possibilidade de gerenciamento de resultados 

sobre as receitas que serão recebidas a prazo. A utilização deste modelo tem sido 
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tratada por diversos estudos acadêmicos como, por exemplo, Dechow et al., 2003; 

Kothari et al., 2005; Cupertino e Martinez, 2009; Choi et al., 2011; Ines, 2017. 

A primeira equação visa obter os resíduos do termo de erro medido pelo 

modelo modificado de Jones (1991) ajustado pelo desempenho da empresa (Kothari 

et al., 2005). Os resultados representam as acumulações discricionárias das 

empresas em accruals discricionários e não discricionários os quais compõem as 

variáveis independentes da equação. 

EQUAÇÃO (1):  

ACCR

𝐴𝑇𝑡−1
=∝0+∝1

1

𝐴𝑇𝑡−1
+ ∝2

∆Re𝑐𝑡 − ∆𝐶𝑙𝑖𝑒𝑡

𝐴𝑇𝑡−1
+∝3

IMO𝐵𝑡

𝐴𝑇𝑡−1
+∝4 𝑅𝑂𝐴𝑡 + 𝜀𝑡 

Onde: 

ACCR

𝐴𝑇𝑡−1
 = Total de accruals da empresa (i) no ano (t) dividido pelo ativo total em 

t-1; 

∆Rect−∆Cliet

ATt−1
= Variação das receitas totais da empresa (i) no ano (t) 

subtraída da variação dos recebíveis da empresa (i) no ano (t) dividido pelo 

ativo total em t-1; 

IMOBt

ATt−1
 = Ativo imobilizado da empresa (i) no ano (t) dividido pelo ativo total 

em t-1; 

ROAt = Rentabilidade do ativo da empresa (i) no ano (t); 

εt = Termo de erro da regressão da empresa (i) no ano (t). 
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A segunda equação visou avaliar se os componentes do lucro são value-

relevant. Neste sentido, os accruals discricionários e não discricionários, obtidos na 

regressão da Equação 1, foram utilizados como variáveis independentes, além do 

fluxo de caixa operacional. Foi rodada uma regressão incluindo uma variável dummy 

para controlar os anos de recessões, crise – Equação 2: 

EQUAÇÃO (2):  

𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑪𝑹𝑰𝑺𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑫𝑨𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟑(𝑫𝑨𝑪 ∗ 𝑪𝑹𝑰𝑺𝑬)𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑵𝑫𝑨𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟓(𝑵𝑫𝑨𝑪 ∗ 𝑪𝑹𝑰𝑺𝑬)𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔𝑭𝑳𝑪𝑿𝑶𝑷𝒊𝒕 + 𝜷𝟕(𝑭𝑳𝑪𝑿𝑶𝑷 ∗ 𝑪𝑹𝑰𝑺𝑬)𝒊𝒕 + 𝓔𝒊𝒕 

Onde: 

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 = Retorno da ação da empresa (i) no ano (t); 

𝐶𝑅𝐼𝑆𝐼𝑆𝑖𝑡 = Período de crise econômica no ano (t); 

𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 = Accruals discricionários da empresa (i) no ano (t); 

𝑁𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 = Acrruals não discricionários da empresa (i) no ano (t); 

𝐹𝐿𝐶𝑋𝑂𝑃𝑖𝑡 = Fluxo de caixa operacional da empresa (i) no ano (t); 

Com base nas equações 1 e 2, torna-se possível analisar a relação do retorno 

das ações e o value-relevance dos accruals discricionários e não discricionários em 

um período de crise da economia brasileira. A expectativa deste trabalho é que as 

variáveis propostas no modelo se mostrariam significativas conforme os achados de 

Choi et al. (2011); e que o value-relevance dos accruals discricionários se alterasse 

em períodos de crise. 

Os resultados apresentados nas próximas subseções, com exceção das 

variáveis dummys, receberam tratamento de higienização de outliers, por meio do 

processo winsorização a um por cento em cada cauda da distribuição. 
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No capítulo seguinte, serão demonstrados e discutidos os achados deste 

estudo. 

 



 
 

Capítulo 4 

4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

4.1 ANÁLISE DESCRITIVA DOS DADOS 

A Tabela 1 apresenta as estatísticas da amostra categorizando os resultados 

em período de crise, períodos normais e todo o período. Adicionalmente, as 

estatísticas descritivas na Tabela 2 expõem as estatísticas de teste T-Student que 

compara as médias das variáveis dos períodos de crise e normais.  

TABELA 1 – ESTATÍSTICA DESCRITIVA 

Grupo Variável Média 
Desvio 
Padrão 

Mínimo 
Percentil 

25 
Mediana 

Percentil 
75 

Máximo Nº Obs. 

C
o

m
 C

ri
s

e
 

RET 0,47 1,04 -0,79 -0,15 0,20 0,73 5,40 730 

DAC 0,08 0,09 0,00 0,03 0,05 0,10 0,53 730 

NDAC -0,14 0,19 -1,29 -0,16 -0,09 -0,05 0,34 730 

FLCXOP 0,03 0,45 -10,25 0,01 0,06 0,12 0,51 730 

PL 0,46 0,26 0,01 0,29 0,43 0,58 2,20 632 

GOV 0,59 0,49 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00 686 

S
e
m

 C
ri

s
e

 

RET 0,05 0,62 -0,79 -0,30 -0,05 0,25 5,40 1808 

DAC 0,07 0,08 0,00 0,02 0,05 0,10 0,83 1808 

NDAC -0,12 0,19 -1,60 -0,15 -0,07 -0,03 0,21 1808 

FLCXOP 0,06 0,29 -10,25 0,01 0,07 0,14 0,51 1808 

PL 0,50 0,26 0,01 0,33 0,47 0,63 2,20 1640 

GOV 0,57 0,49 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00 1580 

T
o

d
o

 P
e
rí

o
d

o
 RET 0,17 0,79 -0,79 -0,27 0,00 0,37 5,40 2538 

CRISE 0,29 0,45 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 2538 

DAC 0,08 0,08 0,00 0,02 0,05 0,10 0,83 2538 

NDAC -0,13 0,19 -1,60 -0,15 -0,08 -0,04 0,34 2538 

FLCXOP 0,05 0,35 -10,25 0,01 0,07 0,13 0,51 2538 

PL 0,49 0,26 0,01 0,32 0,46 0,62 2,20 2272 

GOV 0,58 0,49 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00 2266 

Nota Explicativa: RET - Retorno da ação, CRISE - Período de crise econômica, assume valor um (1) 
se o ano é 2009 ou 2015 ou 2016 e valor zero (0) caso contrário, DAC - Accruals discricionários, 
NDAC - Accruals não discricionários, FLCXOP - Fluxo de caixa operacional, PL - Patrimônio Líquido 
e GOV - dummy que assumi valor um (1) se o nível de governança é Novo Mercado ou Nível 2 ou 
Nível 1 e valor zero (0) caso contrário. 
Fonte: Compilação realizada pelo autor. 

É possível admitir que as médias dos accruals discricionários por período de 

crise e normais foram semelhantes. Além deste resultado, pela estatística T-Student, 
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Tabela 2, não foi possível rejeitar a hipótese de igualdade entre as médias. Para os 

accruals não discricionários a média em períodos normais foi superior aos períodos 

de crise; mas a hipótese de igualdade das médias nos dois períodos foi rejeitada, ao 

nível de significância de 10%. 

Quanto ao fluxo de caixa operacional, a média na amostra em períodos de 

crise apresentou-se menor em relação ao período sem crise, ao nível de 10% de 

significância. Pela estatística T-Student, foi rejeitada a hipótese de igualdade entre 

as médias, indicando que há evidências estatísticas de que o Fluxo de caixa 

operacional em períodos sem crise, é superior ao período de crise. 

Para os resultados da variável retorno da ação, Tabela 1, nota-se, uma média 

maior no período de crise em relação ao sem crise, ao nível de 1% de significância. 

A partir da estatística T-Student, foi rejeitada a hipótese de igualdade das médias 

entre os grupos, evidenciando que o retorno da ação em períodos de crise é 

superior quando comparado ao período sem crise. 

TABELA 2 – TESTE COMPARAÇÃO DE MÉDIA T-STUDENT 

Variável 
Sem Crise Com Crise 

Diferença Est t p-valor 
Média Média 

RET 0,05 0,47 -0,43 -12,71 0,00*** 

DAC 0,07 0,08 -0,01 -1,60 0,11 

NDAC -0,12 -0,14 0,02 1,84 0,07* 

FLCXOP 0,06 0,03 0,03 1,66 0,10* 

PL 0,50 0,46 0,04 3,26 0,00*** 

GOV 0,57 0,59 -0,02 -0,79 0,10* 

Nota Explicativa: (i) RET - Retorno da ação, CRISE - Período de crise econômica, assume valor um 

(1) se o ano é 2009 ou 2015 ou 2016 e valor zero (0) caso contrário, DAC - Accruals discricionários, 

NDAC - Accruals não discricionários, FLCXOP - Fluxo de caixa operacional, PL - Patrimônio Líquido 

e GOV - dummy que assumi valor um (1) se o nível de governança é Novo Mercado ou Nível 2 ou 

Nível 1 e valor zero (0) caso contrário. 

(ii) ***, ** e * significativo ao nível de 1%, 5% e 10%, respectivamente.  
Fonte: Compilação realizada pelo autor. 

 

Adicionalmente, as variáveis de patrimônio líquido e nível de governança, os 

resultados da Tabela 1 e 2 geram evidencias estatísticas ao nível de 1% em que a 
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média do patrimônio líquido na amostra é superior no grupo em períodos normais 

quando confrontado ao período com crise. Ao nível de 10%, a proporção na amostra 

com nível de governança Novo Mercado, Nível 2 e Nível 1 no grupo com crise é 

superior quando comparado à proporção no grupo sem crise. 

De modo geral, fazendo uso dos resultados discorridos nos parágrafos 

anteriores, é possível caracterizar o perfil da amostra de modo exploratório, com 

seguintes resultados: o retorno da ação no período de crise é maior; com valores 

menores quanto aos accruals não discricionários, o fluxo de caixa operacional e 

patrimônio líquido; e a proporção de empresas com nível governança Novo 

Mercado, Nível 2 e Nível 1 nesse grupo é maior. 

A seguir, a Tabela 3 apresenta os coeficientes de correlação de Pearson das 

variáveis desse estudo. 

TABELA 3 - MATRIZ DE CORRELAÇÃO 

Variável RET CRISE DAC NDAC FLCXOP PL GOV 

RET 1,00 
      

CRISE 0,24*** 1,00 
     

DAC 0,06*** 0,03 1,00 
    

NDAC 0,03 -0,04* -0,58*** 1,00 
   

FLCXOP -0,07*** -0,03* -0,21*** 0,01 1,00 
  

PL 0,16*** -0,07*** 0,12*** 0,17*** 0,05** 1 
 

GOV 0,05** 0,02 -0,18*** 0,18*** 0,10*** 0,03 1,00 

Nota Explicativa: (i) RET - Retorno da ação, CRISE - Período de crise econômica, assume valor um 

(1) se o ano é 2009 ou 2015 ou 2016 e valor zero (0) caso contrário, DAC - Accruals discricionários, 

NDAC - Accruals não discricionários, FLCXOP - Fluxo de caixa operacional, PL - Patrimônio Líquido 

e GOV - dummy que assumi valor um (1) se o nível de governança é Novo Mercado ou Nível 2 ou 

Nível 1 e valor zero (0) caso contrário. 

(ii) ***, ** e * significativo ao nível de 1%, 5% e 10%, respectivamente.  

Fonte: Compilação realizada pelo autor. 

Com base nestes resultados, a variável do retorno da ação apresentou 

correlação positiva com período de crise, constituindo estatisticamente um retorno 

maior das empresas em períodos de crise. Também foi observado correlação 

positiva e significativa entre o retorno e os accruals discricionários, sugerindo que o 

aumento dos accruals discricionários aumenta o retorno das ações das empresas. 
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Enquanto, a correlação entre retorno com fluxo de caixa operacional foi significativa 

e negativa, o que indica que o aumento do fluxo de caixa das empresas diminui o 

retorno da ação ou vice e versa. O coeficiente de correlação significativo retorno da 

ação e governança indica um retorno maior se empresa possui nível de governança 

Novo Mercado, Nível 2 ou Nível 1. 

Ainda na Tabela 3, a correlação entre a crise e accruals não discricionários, 

crise e fluxo de caixa operacional e, crise e patrimônio líquido foram significativas ao 

nível de até 10% com sinal negativo. Esses resultados evidenciam que, em uma 

análise individual por pares de variáveis, que tanto os accruals não discricionários, 

fluxo de caixa operacional ou patrimônio líquido apresentam valores menores em 

períodos com crise. 

Quando analisado os pares de correlações que envolvem os accruals 

discricionários, notou-se uma correlação negativa e significativa ao nível de 1%: os 

accruals não discricionários, sugerindo que quanto maior os accruals não 

discricionários menor são os discricionários; o fluxo de caixa, sugerindo que quanto 

maior o fluxo, menor são os accruals discricionários. 

Adicionalmente, para a variável a governança, nota-se que quanto maior o 

nível da empresa menor são os accruals discricionários. O patrimônio líquido 

apresentou correlação positiva e significativa ao nível de 1% com os accruals 

discricionários, indicando que o aumento do patrimônio líquido aumenta os accruals 

discricionários. 
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4.2 ANÁLISE DA REGRESSÃO 

A Tabela 5, apresenta os resultados do modelo de regressão proposto a este 

estudo baseado na Equação 2. Os resultados foram obtidos por regressão com 

dados em painel empilhado controlando com dummies de setor e ano. Nesta 

análise, observou-se o value-relevance dos accruals discricionários em período de 

crise verificando a relação entre o retorno das ações e as variáveis propostas no 

modelo. 

A amostra final compreende 1.496 observações pós-IFRS conforme 

apresentação pela Tabela 4 a seguir. 

TABELA 4 – AMOSTRA 

Base de dados: Economática 

Periodicidade: Anual 

Processo Nº Empresas Nº de observações Período 

Base inicial 770 7.678 1996 a 2016 

Missing nas variáveis (-) 414 5.140 - 

Amostra final geral 356 2.538 2005 a 2016 

Exclusão de variável sem informação (-) 57 1.042 2005 a 2010 

Amostra final após IFRS 299 1.496 2010 a 2016 

Fonte: Compilação realizada pelo autor 

 

Inicialmente a base geral das empresas listadas na B3 foi composta por 7.678 

observações entre os anos de 1996 a 2016. Realizando o tratamento dos dados, 

foram eliminadas as observações das empresas em que não continham informações 

em linha com as variáveis propostas do modelo. Adicionalmente, a base de todo o 

período entre 2005 a 2016 contemplou os anos pré-IFRS e pós-IFRS, ocorrendo o 

mesmo tratamento dado as bases anteriores. Por fim, a amostra final deste trabalho 

contemplou 1.496 observações entre 2010 a 2016. 

A Tabela 5 apresenta os coeficientes das variáveis explicativas e suas 

significâncias. 
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𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑪𝑹𝑰𝑺𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑫𝑨𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟑(𝑫𝑨𝑪 ∗ 𝑪𝑹𝑰𝑺𝑬)𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑵𝑫𝑨𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟓(𝑵𝑫𝑨𝑪 ∗ 𝑪𝑹𝑰𝑺𝑬)𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔𝑭𝑳𝑪𝑿𝑶𝑷𝒊𝒕 + 𝜷𝟕(𝑭𝑳𝑪𝑿𝑶𝑷 ∗ 𝑪𝑹𝑰𝑺𝑬)𝒊𝒕 + 𝓔𝒊𝒕 

TABELA 5 - ESTIMATIVA DO MODELO 

RET 
Principal (Choi et al. (2011)) 

Modelo 1 
Após IFRS 

Constante -0,08 

CRISE 0,42*** 

DAC 0,85*** 

DAC_CRISE -0,08 

NDAC 0,32** 

NDAC_CRISE -0,07  

FLCXOP -0,13 

FLCXOP_CRISE -0,24** 

Setor Sim 

Ano Sim 

N 1496 

Estatística F 9,67 

Prob > F 0 

R² 16,00% 

R² ajustado 14,00% 

Teste de Linearidade de Wald   

DAC + DAC_CRISE 0,77* 

NDAC + NDAC_CRISE 0,25 

FLCXOP+FLCXOP_CRISE -0,37*** 

Nota Explicativa: 
(i) Descrição das variáveis: RET - Retorno da ação, CRISE - Período de crise econômica, assume 
valor um (1) se o ano é 2009 ou 2015 ou 2016 e valor zero (0) caso contrário, DAC - Accruals 
discricionários, NDAC - Accruals não discricionários, FLCXOP - Fluxo de caixa operacional. 
(ii) ***, ** e * significativo ao nível de 1%, 5% e 10%, respectivamente.  
Fonte: Compilação realizada pelo autor. 
 

Observa-se que o value-relevance dos accruals discricionários não foi afetado 

nos períodos de crise divergindo do estudo de Choi et al. (2011). O resultado para o 

coeficiente dos accruals discricionários também foi significativo a 1% e assumiu valor 

positivo, sugerindo que o aumento dessa variável aumenta os retornos das ações 

das empresas. Portando, é relevante para o mercado de capitais. 

O value-relevance dos accruals discricionários corroboram os achados de 

Choi et al. (2011), Bepari et al. (2013) e Ines (2017). O coeficiente da variável CRISE 

apresentou-se positivo e estatisticamente significativo ao nível de 1%, corroborando 
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os resultados de Choi et al. (2011). Entretanto, o sinal do coeficiente CRISE foi o 

oposto ao de Choi et al. (2011). 

O coeficiente dos accruals não discricionários mostrou-se significativo a 5% e 

exibiu valor positivo sugerindo que o aumento dos accruals não discricionários 

também eleva o retorno das ações das empresas. Já para o fluxo de caixa 

operacional esta variável não foi significativa e durante o período de crise teve 

significância a 5% onde o sinal de seu coeficiente assumiu valor negativo. 

Importante destacar que pela proposta do modelo de Choi et al. (2011), os 

coeficientes dos accruals não discricionários e fluxo de caixa operacional nos 

períodos de crise deveriam ser não significantes, não tendo portanto diferença entre 

os períodos. 

O ajuste geral do modelo da estatística F foi significativo ao nível de 1%. Pela 

estatística do R² ajustado o modelo estimado exibiu um poder explicativo de 14%. 

Em resposta a hipótese proposta por meio da Tabela 5, observa-se que os 

accruals discricionários são relevantes para o mercado de capitais ao nível de 1%, 

todavia, não há alteração em sua relevância em período de crise. Estes resultados 

são diferentes dos achados de Choi et al. (2011) que teve como proposta de 

pesquisa os países asiáticos. De acordo com modelo proposto por Choi et al. (2011), 

no modelo empírico delineado, era esperado coeficiente negativo para CRISE, 

refletindo uma redução do retorno da empresa durante os períodos de recessão. 

Preveem que o value-relevance dos accruals discricionários diminui durante a crise 

econômica, mas que os accruals não discricionários e dos fluxos de caixa não 

divergem entre os períodos de crise e períodos estáveis. 

Como análise adicional, foi demonstrado pelo teste de linearidade de Wald 

conjunto dos coeficientes, os seguintes resultados: o value-relevance dos accruals 
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discricionários assumiu valor positivo e significativo ao nível de 10%, sugerindo que 

o aumento do dos atos discricionários aumenta os retornos das ações das empresas 

em períodos de crise. Dessa forma o gerenciamento tende a manipular o retorno e a 

expectativa/tomada de decisão do investidor. 

Há de se considerar nos resultados encontrados nesta investigação as 

diferenças dos ambientes institucionais entre o estudo anterior realizado nos países 

asiáticos e o mercado de capitais Brasileiro, objeto deste estudo. Segundo Hung 

(2001), o value-relevance dos accruals é influenciado pelo grau de proteção dos 

investidores e está relacionado ao nível do ambiente institucional. A alta proteção 

aumenta a credibilidade dos accruals ao restringir o gerenciamento de resultados. 

4.2.1 Análise Adicional – Inserção de variáveis de controle 

Como contribuição complementar, os resultados foram controlados no modelo 

estatístico principal, Equação 2, adicionando as variáveis de controle do patrimônio 

líquido e nível de governança corporativa. Estas variáveis complementam os testes 

de regressão vez que aprimoram a qualidade das informações contábeis (vide, por 

exemplo, a discussão sobre determinantes da qualidade de lucros realizada por 

Dechow et al., 2010). 

No estudo de Lopes (2001), contata-se que o patrimônio líquido é uma das 

variáveis que pode ser utilizada para explicar o valor de mercado das companhias. 

Dessa forma, a variável do PL tem como objetivo complementar e aprimorar o teste 

de regressão proposto. Já a variável de governança corporativa além de minimizar a 

assimetria informacional, por sua vez tem como finalidade garantir que as 

informações contábeis sejam confiáveis e de qualidade (Nascimento e Reginato, 

2008). Neste sentido, Kent, Routledge e Stewart (2010) discorrem que empresas 
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aderentes a uma estrutura de governança corporativa sólida tem maior qualidade 

nos accruals. 

Logo, os modelos adicionais 2 e 3 foram estimados e delineados como forma 

de robustez quanto as convergências dos resultados esperados, controlado pelas 

variáveis de controles indicadas. 

𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑪𝑹𝑰𝑺𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑫𝑨𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟑(𝑫𝑨𝑪 ∗ 𝑪𝑹𝑰𝑺𝑬)𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑵𝑫𝑨𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟓(𝑵𝑫𝑨𝑪 ∗ 𝑪𝑹𝑰𝑺𝑬)𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔𝑭𝑳𝑪𝑿𝑶𝑷𝒊𝒕 + 𝜷𝟕(𝑭𝑳𝑪𝑿𝑶𝑷 ∗ 𝑪𝑹𝑰𝑺𝑬)𝒊𝒕 + 𝑷𝑳 + 𝑮𝑶𝑽 + 𝓔𝒊𝒕 

TABELA 6 - ESTIMATIVAS DOS MODELOS 

  

Modelos Adicionais 

RET 
 

Modelo 2    
(Controle PL) 

Modelo 3        
(Controle PL e GOV) 

    Após IFRS   Após IFRS 

Constante 
 

 
-0,27** 

 
-0,30** 

CRISE 
 

 
0,44*** 

 
0,44*** 

DAC 
 

 
0,99*** 

 
1,12*** 

DAC_CRISE 
 

 
-0,31 

 
-0,39 

NDAC 
 

 
0,32 

 
0,39* 

NDAC_CRISE 
 

 
-0,07 

 
-0,15 

FLCXOP 
 

 
0,23 

 
0,23 

FLCXOP_CRISE 
 

 
0,13 

 
0,11 

PL 
 

 
0,21*** 

 
0,22*** 

GOV     -   0,02 

Setor 
 

Sim Sim 

Ano   Sim Sim 

N 
  

1324 
 

1262 

Estatística F 
  

7,81 
 

7,52 

Prob > F 
  

0,00 
 

0,00 

R² 
  

15,00% 
 

16,00% 

R² ajustado     13,00%   14,00% 

Teste de Linearidade de Wald           

DAC + DAC_CRISE 
 

 
0,68 

 
0,73 

NDAC + NDAC_CRISE 
 

 
0,25* 

 
0,24 

FLCXOP+FLCXOP_CRISE     0,36**   0,34 

Nota Explicativa: 
 (i) Descrição das variáveis: RET - Retorno da ação, CRISE - Período de crise econômica, assume 
valor um (1) se o ano é 2009 ou 2015 ou 2016 e valor zero (0) caso contrário, DAC - Accruals 
discricionários, NDAC - Acrruals não discricionários, FLCXOP - Fluxo de caixa operacional, PL - 
Patrimônio Líquido e GOV - dummy que assumi valor um (1) se o nível de governança é Novo 
Mercado ou Nível 2 ou Nível 1 e valor zero (0) caso contrário. 
(ii) ***, ** e * significativo ao nível de 1%, 5% e 10%, respectivamente.  
Fonte: Compilação realizada pelo autor. 
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Na Tabela 6, nota-se por meio dos modelos adicionais complementados pelas 

variáveis de patrimônio líquido e governança que os resultados são equivalentes ao 

modelo principal. Desta forma, observa-se que os accruals discricionários são value-

relevante para o mercado de capitais ao nível de 1% de significância e de que não 

existe diferença entre os períodos normais e de crise. 

O coeficiente do patrimônio líquido é relevante para o mercado de capitais ao 

nível de significância de 1% nos dois modelos. Já a variável da governança 

corporativa não teve significância para os testes apresentados, contudo, segundo a 

literatura, a governança tem por finalidade garantir que as informações contábeis 

sejam confiáveis e de qualidade (Nascimento e Reginato, 2008). 

4.2.2 Análise Adicional - Períodos de Crise Pré-IFRS 

Visando a ampliação de outros períodos ao estudo, este capítulo observou de 

forma qualitativa os resultados em relação às crises nos períodos pré e pós-IFRS. A 

Tabela 6 expõe uma regressão correspondente ao período de 2005 a 2016. Os 

resultados desta tabela estão fundamentados na Equação 2. Complementando a 

análise, a Tabela 7 traz os resultados à luz da utilização dos controles adicionais do 

patrimônio líquido e da governança corporativa. 

Assim, em razão da não divulgação do fluxo de caixa operacional pelo 

método indireto anterior a 2007, foi realizado o cálculo por meio do Stata® através 

das informações contábeis para as cias listadas na B3 objeto desta pesquisa. 

𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑪𝑹𝑰𝑺𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑫𝑨𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟑(𝑫𝑨𝑪 ∗ 𝑪𝑹𝑰𝑺𝑬)𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑵𝑫𝑨𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟓(𝑵𝑫𝑨𝑪 ∗ 𝑪𝑹𝑰𝑺𝑬)𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔𝑭𝑳𝑪𝑿𝑶𝑷𝒊𝒕 + 𝜷𝟕(𝑭𝑳𝑪𝑿𝑶𝑷 ∗ 𝑪𝑹𝑰𝑺𝑬)𝒊𝒕 + 𝑷𝑳 + 𝑮𝑶𝑽 + 𝓔𝒊𝒕 
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TABELA 7 - ESTIMATIVAS DOS MODELOS 

  

Modelos Adicionais 

RET 

Modelo 1 
Modelo 2     

(Controle PL) 
Modelo 3 

(Controle PL e GOV) 

Todo o 
período 

  Todo o período 
 

Todo o período 

Constante 0,27* 
 

-0,11 
 

-0,25 

CRISE 0,19* 
 

0,27*** 
 

0,30*** 

DAC 1,00*** 
 

0,4 
 

0,58* 

DAC_CRISE -0,85* 
 

-0,41 
 

-0,81 

NDAC 0,02 
 

-0,03 
 

-0,03 

NDAC_CRISE 0,55*** 
 

0,78** 
 

0,56 

FLCXOP 0,14** 
 

0,38** 
 

0,37** 

FLCXOP_CRISE -0,53*** 
 

-1,04*** 
 

-0,99*** 

PL - 
 

0,39*** 
 

0,42*** 

GOV -   -   0,09*** 

Setor Sim Sim Sim 

Ano Sim Sim Sim 

N 2538 
 

2272 
 

2024 

Estatística F 29,27 
 

32,43 
 

28,31 

Prob > F 0,00 
 

0,00 
 

0,00 

R² 29,00% 
 

34,00% 
 

35,00% 

R² ajustado 28,00%   33,00%   33,00% 

Teste de Linearidade de Wald     
 

  
 DAC + DAC_CRISE 0,15 

 
-0,01 

 
-0,23 

NDAC + NDAC_CRISE 0,57*** 
 

0,75** 
 

0,53 

FLCXOP+FLCXOP_CRISE -0,39***   -0,66**   -0,62 

Nota Explicativa: 
(i) Descrição das variáveis: RET - Retorno da ação, CRISE - Período de crise econômica, assume 
valor um (1) se o ano é 2009 ou 2015 ou 2016 e valor zero (0) caso contrário, DAC - Accruals 
discricionários, NDAC - Accruals não discricionários, FLCXOP - Fluxo de caixa operacional, PL - 
Patrimônio Líquido e GOV - dummy que assumi valor um (1) se o nível de governança é Novo 
Mercado ou Nível 2 ou Nível 1 e valor zero (0) caso contrário. 
(ii) ***, ** e * significativo ao nível de 1%, 5% e 10%, respectivamente.  
Fonte: Compilação realizada pelo autor. 

 

Os resultados da Tabela 7 evidenciam que os accruals são relevantes para o 

mercado de capitais. Mesmo realizando análises adicionais que contemplaram 

outras crises econômicas ocorridas antes e após da adoção das IFRS controladas 

pelas variáveis do patrimônio líquido e de governança corporativa, os resultados são 

qualitativamente semelhantes em relação aos accruals discricionários: não tendo 

alteração em seu value-relevance em períodos de crise. 
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Os resultados em períodos de crise são diferentes dos achados na literatura 

anterior, Choi et al. (2011), que focaram nos países asiáticos, indicando que os 

achados podem ser dependentes do nível do ambiente institucional. Do mesmo 

modo, estudos brasileiros como, por exemplo, os autores Costa et al. (2012), 

buscaram entender se em períodos de crise houve alteração positiva ou negativa 

sob a relevância do patrimônio líquido e do resultado, entretanto, não observaram os 

componentes destes resultados. Esta pesquisa amplia o período de estudo e traz 

foco e discussão sobre a relevância destes componentes, os accruals. 

 



 
 

Capítulo 5 

5 CONCLUSÃO 

Baseado na relevância da informação contábil, este trabalho teve como 

objetivo investigar se houve alteração no value-relevance dos accruals 

discricionários no período mais recente de crise econômica no Brasil.  

Neste sentido, a informação contábil se torna fundamental para tomada de 

decisão, investimentos entre outros, principalmente em períodos onde o mercado 

passa por recessão. 

Por outro lado, os atos discricionários realizados por meio de escolhas 

contábeis visam manipular a compreensão sobre os “fatos econômicos subjacentes, 

que são refletidos nas medidas de resultado contábil”, Martinez (2013). 

Assim, os resultados desta pesquisa apresenta que os accruals 

discricionários são relevantes para o mercado de capitais brasileiro, entretanto, não 

houve alteração de sua relevância em período de crise. Estes resultados são 

diferentes dos de Choi et al. (2011), que teve como proposta de pesquisa os países 

asiáticos. 

As análises adicionais apresentadas no capítulo anterior contemplaram outras 

crises econômicas ocorridas antes e após a adoção das IFRS e indicam que os 

resultados são qualitativamente semelhantes em relação aos accruals discricionários 

não tendo alteração em seu value-relevance em períodos de crise. 

Uma possível justificativa para os resultados encontrados neste estudo e os 

de Choi et al. (2011), pode encontrar-se nas diferenças regulatórias e institucionais, 
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como também, nos períodos e reflexos de cada crise, assim como o aprimoramento 

das normas contábeis. 

Portanto, conclui-se que os accruals discricionários são value-relevance para 

o mercado de capitais brasileiro e que, nos períodos de crise a relevância dos 

accruals não foi afetada. A literatura confere value-relevence a uma informação 

contábil quando existe associação entre um valor contábil com os valores 

precificados pelo mercado (Barth et al., 2001). 

Dessa forma, os resultados desta investigação podem auxiliar e contribuir 

para os investidores e reguladores do mercado de capitais na compreensão em 

como choques macroeconômicos impactam a relevância da informação contábil. Do 

mesmo modo, pode contribuir para a academia, servindo de apoio para futuras 

pesquisas que venham analisar a relevância da informação contábil e as práticas 

discricionárias, principalmente em momentos de variações do mercado, tipicamente 

os períodos de crise. 

Ressalta-se como limitação de pesquisa as características específicas dos 

setores empresariais categorizando o controle e agrupando destes bem como seus 

resultados. Como proposta para pesquisas futuras pode-se analisar a relação entre 

os accruals discricionários por setores específicos, segmentação do mercado de 

capitais, índice Brasil 100 e também expandir a outras economias. 
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