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Resumo

Objetivo: O objetivo do estudo foi investigar a relagdo entre a qualidade atribuida pelos auditores aos
relatorios financeiros e o gerenciamento de resultados trimestrais em empresas de capital aberto na
América Latina.

Método: Anilise por meio do teste de Dunn-Bonferroni de 457 empresas de paises como Argentina,
Brasil, Colombia e México entre 2015 e 2019. Utilizaram-se os accruals discriciondrios como proxy para
o gerenciamento de resultados, estimados pelo modelo de Pae (2005), com dados da Thomson Reuters®.
Para estimar a qualidade dos relatérios financeiros, utilizaram-se os indicadores propostos por Tang et
al. (2016).

Resultados: Os resultados indicam que o quarto trimestre tem niveis de accruals discricionarios
significativamente maiores em relagdo aos outros trimestres, enquanto o primeiro trimestre difere
significativamente do segundo e terceiro. Brasil, Coldmbia e México mostraram menores niveis de
gerenciamento de resultados e maior qualidade dos relatérios financeiros quando comparados a Argentina.
Esses achados sugerem que paises com melhor qualidade dos relatérios financeiros, partindo da opinido da
auditoria, tém menores niveis de gerenciamento de resultados trimestrais, especialmente no quarto trimestre.
Contribuigodes: O estudo contribui com os reguladores e auditores, e destacam a variagao da evidencia¢ao
do gerenciamento de resultados nos periodos intermedidrios e em contextos nacionais diferentes,
auxiliando-os a desenvolver uma melhor qualidade da informagéao na divulga¢do dos ganhos nos mercados
emergentes, atraindo mais analistas e investidores.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados; Accruals discricionarios; Qualidade dos relatdrios
financeiros; Opinido do auditor.
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1 Introducao

O produto do sistema contébil de uma empresa sio seus relatorios financeiros. As partes interessadas
sao um grupo diversificado de pessoas que utilizam as informagoes reportadas para uma variedade de
objetivos (Rahman et al., 2022). E necessério um sistema de relatérios financeiros claro, forte e confiavel
para tornar as informagdes contdbeis mais confiaveis. Informacdes de alta qualidade sdo cruciais para um
melhor desempenho financeiro e para as decisoes da empresa (Mardessi, 2022).

O processo de auditoria verifica os nimeros e as explicagdes utilizadas nos relatérios financeiros para
refletir a verdadeira situagdo financeira de uma empresa. A fun¢ao do auditor, nesse sentido, é essencial
para assegurar o cumprimento das normas contdbeis, uma vez que alerta os acionistas e reguladores sobre
possiveis fraudes ou erros nas demonstracdes contabeis, proporciona tomada de decisdes mais adequadas e
mitiga demonstragdes que utilizam as normas contabeis para distorcer a realidade financeira. Dessa forma,
os auditores, por meio de analises independentes, podem aumentar a confiabilidade e a fidedignidade dos
relatdrios financeiros (Silva & Rodrigues, 2016)

A alta qualidade da informagéo reduz a assimetria entre os principais, os agentes e fornecedores,
embora nio haja uma abordagem predominante e geralmente aceita para medi-la (Luthan et al., 2016).
Isso se justifica por diversos fatores sociais, econdmicos, politicos e comportamentais exercerem influéncia
para que nem todos possuam as mesmas informagdes qualitativas e quantitativas (Moura et al., 2017).

Assim, a qualidade da informagao esta relacionada a sua relevancia na decisdo do usudrio e o
impacto do seu poder informativo no desempenho financeiro da empresa, seja por maior transparéncia,
fidedignidade e tempestividade, como por menor gerenciamento de resultados (Christensen et al., 2015).
Nesse aspecto, no intuito de propiciar um ambiente de negociagdo mais justo, o auditor independente tem
um papel essencial para aumentar o grau de confianga dessas informagdes ao emitir sua opinido sobre as
praticas contabeis adotadas pelas organizagdes, promovendo maior seguranga ao investidor (Hu, 2015).

Healy e Wahlen (1999) referem-se a gerenciamento de resultado quando os gerentes utilizam
o julgamento dos relatorios financeiros para influenciar os resultados contratuais que derivam das
demonstragdes evidenciadas em beneficio proprio. Nesse contexto, ha na literatura pesquisas que
evidenciam incentivos além da remuneragdo dos gestores, como, por exemplo: Oferta Publica Inicial
(Initial Public Offering — IPO) (Sletten et al., 2018); ultrapassar exigéncias financeiras em contratos de
empréstimos (debts covenants) e reduzir o custo de regulagdo ou aumentar o beneficio regulatério (Healy
& Wahlen, 1999). Sob outra perspectiva, Noronha et al. (2008) elencam esses incentivos como: incentivos
contratuais, regulagao e mercado de capitais.

Muitos estudos analisam a qualidade dos relatérios financeiros e o gerenciamento de resultados,
no entanto, a majoria utiliza dados de paises da Europa e dos EUA. Esses estudos verificaram que fatores
culturais, econdémicos e legais podem afetar a qualidade dos lucros (Dechow et al., 2010; Enomoto et
al., 2015) e o papel da auditoria ao tentar restringir o gerenciamento de resultados (Almarayeh et al.
2020; Choi & Wong, 2007; Choi et al. 2022; Lin & Hwang, 2010) e, por isso, a explicacao para esses
comportamentos possa estar em fatores especificos de cada pais.

Paulo (2007) relata que o ajustamento de resultados para as previsdes dos analistas, é um dos
incentivos de manipulacdo dos nimeros contabeis. A pratica de manipulacdo de resultados é mais
prevalente em mercados com pouca negociagao, elevada concentracdo de capital e baixo nivel de
enforcement (Mota et al., 2017) e, consequentemente, sujeitos a impactos macroecondmicos devido a
instabilidade do mercado (Viana, 2019), como, por exemplo, paises latino-americanos.
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Diante do exposto, o presente estudo tem como objetivo investigar a relacdo entre a qualidade
atribuida pelos auditores aos relatdrios financeiros e o gerenciamento de resultados trimestrais em
empresas de capital aberto na América Latina.

Nessa perspectiva, observa-se na literatura a auséncia de estudos referentes a associagao da
qualidade dos relatorios financeiros medida a partir da perspectiva da auditoria e o nivel de gerenciamento
de resultados trimestrais em paises sob diferentes contextos macroeconémicos. Em especial, as diferencas
significativas entre mercados desenvolvidos e mercados emergentes, caracterizados por companhias com
um elevado nivel de concentragao acionaria e menor nivel de protegdo legal aos acionistas (Azevedo et
al., 2021; Azevedo et al., 2023; Claessens & Yurtoglu, 2013), fazem com que a assimetria informacional se
torne mais presente nesse ambiente mercadologico. Dessa forma, é oportuno apresentar evidéncias nos
quatro paises com maior Produto Interno Bruto (PIB) em desenvolvimento da América Latina (Brasil,
México, Argentina e Colombia), que se destacam pela crescente participagdo no contexto econémico em
nivel mundial de acordo com os dados do Banco Mundial (BM) e sdo considerados emergentes conforme
o MSCI Emerging Markets Index.

Dessa forma, os resultados desta pesquisa contribuem com a literatura existente sobre a qualidade
dos relatérios financeiros e o gerenciamento de resultados ao utilizar dados de paises em desenvolvimento
com caracteristicas culturais, econdmicas e sociais diferentes dos paises analisados em estudos anteriores, e
alertam como isso pode afetar a qualidade da informacéao contabil. Podem contribuir com os reguladores e
auditores para terem ciéncia sobre a variacao da evidenciagio do gerenciamento de resultados nos periodos
intermediarios e em contextos nacionais diferentes, a fim de restringi-los e auxilid-los no desenvolvimento
de uma melhor qualidade nos ganhos dos mercados emergentes, o que atraira mais analistas e investidores.

2 Revisao de Literatura
2.1 Assimetria informacional, qualidade da informacao e auditoria

Existe um tipo de assimetria informacional que ja ocorre antes da proposta e concretizagdo do
negocio, no qual os gestores utilizam a vantagem sobre os investidores, para evidenciar informagoes
enviesadas, denominado de sele¢do adversa. Outro tipo de assimetria informacional é o risco moral,
que acontece apo6s a assinatura do contrato, em que, em virtude de os acionistas ndo observarem o
comportamento dos gestores, ha o risco de estes agirem de forma oportunistica que ndo consiste com os
objetivos gerais da organizacao (Koetz et al., 2012).

Quando ha conflito de interesses, em que cada parte tentard maximizar sua utilidade em beneficio
proprio, ocorre o chamado conflito de agéncia. Esses conflitos de interesse podem prejudicar a operagao
do mercado, principalmente em paises com alta concentragio aciondria das empresas, como no caso
dos paises emergentes (Azevedo et al., 2023; Balassiano, 2012). Nessa perspectiva, embora o ambiente
informacional global tenha sido aprimorado em decorréncia da adogao do IFRS, o sistema de contabilidade
¢ um componente adicional do sistema institucional do pais que, por sua vez, é composto de empresas que
recebem incentivos para divulgagdo ou nao das informagoes financeiras.

Paises que possuem uma regulamentagido mais rigorosa, possuem informagdes mais confiaveis,
seguidos de menor gerenciamento de resultado. Isso mostra que o ambiente legal do pais, aliado as
caracteristicas institucionais das empresas, pode influenciar diretamente na qualidade da informagéao
contabil e, consequentemente, na pratica de gerenciamento de resultados (Marques & Ferreira, 2020).
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Nos paises em desenvolvimento, o nivel de prote¢do aos investidores e a eficacia dos mecanismos de
governanga corporativa fornecidos pelas empresas aos participantes do mercado sao diferentes daqueles
nos paises desenvolvidos, o que, por sua vez, incentiva o gerenciamento de resultados (Almarayeh et al.,
2020). Assim, a ascensdo da assimetria informacional de um pais funciona como uma metastase monetaria,
em que vai diminuir a qualidade dos relatérios das empresas, além de afetar o sistema financeiro legal do
pais e afastar os investidores, tendo em vista que as informac¢des nio sio transparentes suficientes para
fornecer confianca no investimento.

De acordo com Miko e Kamardin (2015), a capacidade de os auditores descobrirem irregularidades
nas demonstragdes contabeis e apresentarem para as partes interessadas pode garantir a qualidade do
reporte financeiro. Nesse contexto, a auditoria é responsavel por assegurar a qualidade da informagéo
contabil reportada pelas empresas para o usudrio externo, e promover um ambiente de seguranca e
transparéncia para o processo decisorio (Barroso et al., 2021; Salehi et al., 2017).

2.2 Estudos anteriores e desenvolvimento das hipéteses

Sob a perspectiva da qualidade dos relatos financeiros a partir do trabalho da auditoria, Doran
(1995) apresentou evidéncias de que os gestores reportam lucros mais altos nos trimestres intermediarios,
quando comparados aos resultados do final do ano fiscal. Paralelo a isso, os resultados de Bédard e Corteau
(2015) sugerem que as revisdes nos relatdrios intermediarios pelos auditores podem nao ser tao eficazes
quanto se espera para o controle da qualidade das demonstragdes financeiras intermedidrias. Isso mostra
que, ao verificarem que o rigor da auditoria dos trimestres intermedidrios ndo é o mesmo do quarto
trimestre, os gestores aproveitam para fazer gerenciamento dos lucros.

Com o objetivo de derivar um conjunto de indices que medem a abrangéncia do gerenciamento
de resultados utilizando a volatilidade trimestral dos accruals, Gu et al. (2005), tiveram como hipdtese
principal que a maior parte do gerenciamento de resultados ocorre no tltimo trimestre do ano para
atender aos objetivos dos gerentes. Os resultados apontaram que, com base em um conjunto de 10 estudos
de casos, as empresas que apresentam maiores niveis de accruals no quarto trimestre sdo decorrentes de
gerenciamento de resultados.

Entretanto, no estudo de Rodrigues et al. (2019), ao investigarem o comportamento do nivel de
gerenciamento de resultados trimestrais das empresas de capital aberto brasileiras entre 2012 e 2017,
verificaram que o nivel de gerenciamento de accruals é maior no quarto trimestre e em seguida no
primeiro trimestre, o que evidencia um comportamento de reversao de accruals. Isso mostra que os
gestores aproveitam a ultima oportunidade para utilizar a discricionariedade das normas e dos niumeros
contabeis para atingir as expectativas de resultados anuais.

Assim, tendo em vista que os resultados das pesquisas supracitadas apresentam evidéncias variadas
de reversdes, seja por decisdes operacionais, de investimentos ou de gerenciamento dos lucros trimestrais
intermediarios ao invés do quarto trimestre, reforca-se a necessidade de novos estudos que abordem o
comportamento dos resultados durante cada trimestre do ano. Portanto, tém-se as seguintes hipdteses:

H1: O nivel de accruals discricionarios do quarto trimestre é significativamente diferente dos
trimestres intermediarios.

H2: O nivel de accruals discriciondrios do primeiro trimestre é significativamente diferente do
segundo e terceiro trimestre.
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Embora as mudangas no ambiente contabil dos paises emergentes apds a ado¢ao das normas
internacionais de contabilidade (IFRS) tenham provocado melhorias na qualidade das informagdes
divulgadas (Holtz et al., 2014), os stakeholders ainda apresentam algum ceticismo quanto as medidas
preditoras, devido a existéncia de uma concentragdo de informagoes privilegiadas (Boina & Macedo,
2018). Nessa perspectiva, mercados com alta assimetria informacional, como o latino-americano, possuem
diversas ferramentas para o gerenciamento de resultado por accruals, tendo em vista que a precificagao
desses dependem das caracteristicas do mercado.

Sendo assim, La Porta et al. (2002) destacaram a fragilidade na protecao aos acionistas e a fraca
estrutura de governanga corporativa como caracteristicas desses mercados que facilitam o gerenciamento
de resultados. Lopes e Walker (2008) acrescentam que, por esses mercados teoricamente serem pouco
desenvolvidos, sdo menos eficientes na precificacdo das informacoes.

A literatura prévia demonstra que o papel da auditoria em restringir as praticas de gerenciamento
de resultados é influenciado tanto por fatores ao nivel da empresa quanto por fatores ao nivel do pais
(Hung et al., 2023; Mardessi, 2022). Nesse sentido, a possibilidade de Argentina, Brasil, Colombia e México
apresentarem elevada assimetria informacional, que facilita o gerenciamento de resultados por meio dos
accruals, enseja a andlise do papel de uma auditoria nesse contexto. Logo, surge a seguinte hipotese:

H3: Empresas localizadas em paises com maior qualidade de relato financeiro na visao dos auditores
apresentam menores niveis de gerenciamento de resultados trimestrais.

Assim, por se tratar de um mercado emergente, com menores mecanismos de monitoramento,
mercado de capitais menos desenvolvido e caracteristicas institucionais particulares, a América Latina é
um vasto campo de estudos de gerenciamento de resultados e qualidade dos relatérios financeiros.

3 Metodologia

A fim de investigar a relagdo entre a qualidade atribuida pelos auditores aos relatérios financeiros e
o gerenciamento de resultados trimestrais em empresas de capital aberto na América Latina, identificou-
se o nivel de gerenciamento de resultados trimestrais por accruals discricionarios nas empresas de capital
aberto da Argentina, Brasil, Coldmbia e México, utilizando o modelo de Pae (2005). Posteriormente, para
verificar a qualidade dos relatdrios financeiros de cada pais sob a perspectiva da auditoria, foram utilizados
os indices propostos por Tang et al. (2016). O estudo se concentrou nesses quatro paises em decorréncia
da disponibilidade de informagdes para calculo e posterior analise das dimensdes elencadas.

Foram utilizadas as informagdes trimestrais de 2015 a 2019 do banco de dados da Thomson Reuters
® para calcular os accruals discriciondrios, além das informagdes referentes aos relatérios dos auditores,
complementadas pelos relatdrios de relagao com os investidores de cada empresa. O recorte temporal foi
definido devido o International Financial Reporting Standards (IFRS) ter sido adotado somente apds 2015
para as empresas listadas nas bolsas analisadas.

Foram excluidas da amostra empresas do setor financeiro por apresentarem caracteristicas distintas
em relagdo as demais companhias, além das empresas que nao apresentavam todas as informacoes
necessarias para composi¢do do calculo. Dessa forma, diante da exclusdo das institui¢des financeiras de
todos os paises do presente estudo, o numero total de companhias da presente pesquisa é 457, conforme
a Tabela 1.
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Tabela 1
Descricao da amostra por pais

Pais Argentina Brasil Colémbia México
Total de companhias 101 414 66 159
(-) Companhias do setor financeiro 15 66 16 27
(-) Empresas sem informac6es necessarias 15 108 8 28
(=) Total de companhias da amostra 71 240 42 104
(*) Quantidade de trimestre sob andlise 20
(=) Total de Observagdes 9.140

Fonte: dados da pesquisa.

Tendo em vista o objetivo da presente pesquisa e para analisar as hipoteses do estudo, o modelo de
Pae (2005) torna-se mais adequado, pois utiliza variaveis de fluxo de caixa operacional e capta a reversio
de accruals dos periodos anteriores (Paulo, 2007), o que aumenta seu poder preditivo apds modificar o
modelo original de Jones (1991). Dessa forma, ao inserir os accruals totais defasados, o poder preditivo
desse modelo melhora (Dechow et al., 2012).

Os modelos de detecgao de gerenciamento de resultados partem do pressuposto de que TA =
AD + AND, ou seja, os accruals totais sao iguais aos accruals discricionarios somados aos accruals nao
discricionarios. No calculo dos accruals totais pela abordagem do Balango Patrimonial, as variaveis do
modelo de Pae (2005) buscam identificar a ndo discricionariedade das escolhas contabeis, sendo os accruals
discricionarios deduzidos por meio dos residuos da regressao, figurando, portanto: AD = TA - AND.

Dessa forma, o modelo de especificacdo dos accruals discricionarios proposto por Pae (2005) tem
a seguinte configura¢ao econométrica:

TA, =, +a(1/A,,) + B (4R,) + B,(PPE,) + B,(FCO,) + B,(FCO, ) + B,(TA, ) + &, ()

Onde:

TA,, = accruals totais da empresa i no periodo ¢

AR, = variagio das receitas liquidas da empresa i do periodo ¢-1 para o periodo t;
PPE, = saldo das contas Ativo Imobilizado da empresa i no final do periodo
A, , = ativos totais da empresa no final do periodo ¢-1;

FCO, = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo f;

FCO, , = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo ¢-1;

TA, , = accruals totais da empresa i no periodo t-1I;

g, = erro da regressao;

Todas as variaveis sdo ponderadas pelos ativos totais no inicio do periodo.
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No qual, os accruals totais sdo calculados da seguinte forma:
TA, = (AAC,-ADisp,) - (APC, -ADiv,) - Depr, (2)

Em que:

TA,, = accruals totais da empresa no periodo £;

AAC, = variagio do ativo corrente (circulante) da empresa no final do periodo ¢-1 para o final do
periodo ¢

APC, = variagdo do passivo corrente (circulante) da empresa no final do periodo ¢-1 para o final
do periodo t;

ADisp, = variagdo das disponibilidades da empresa no final do periodo t-1 para o final do periodo t;

ADiv, =variagao dos financiamentos e empréstimos de curto prazo da empresa no final do periodo
t-1 para o final do periodo ¢;

Depr, = montante das despesas com depreciagdo e amortizagao da empresa durante o periodo

Todas as variaveis sao ponderadas pelos ativos totais no inicio do periodo t.

Nesse sentido, o valor estimado dos accruals discricionarios sdo obtidos por meio dos residuos do
modelo (1).

Com o intuito de verificar a qualidade dos relatérios financeiros dos paises a partir da opinido
emitida pelos auditores, sera utilizado o método do indice de qualidade geral proposto por Tang et al.
(2016), o qual identifica o indice de qualidade do relatério financeiro (IQRF). A composi¢ao desse indice
serd formada por 3 métricas: Qualidade da Opinido dos Auditores (QOA), Qualidade do Auditor Externo
(QAE) e Honorario dos Auditores (HA). Para isso, serdo utilizadas as métricas apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2
Variaveis de qualidade do relatério financeiro

Variaveis Sigla Mensuracao Referéncias

Qualidade da Opinido Ndmero de opinides ndo qualificadas dos auditores,

dos Auditores QOA dividido pelo total de empresas auditadas Tang et al. (2016)
Qualidade do Auditor QAE Total de empresas auditadas por blg four, dividido pelo total Tang et al. (2016)
Externo de empresas auditadas

Honorario dos Auditores HA Honorario dos Auditores, dividido pelo total de ativo Tang et al. (2016)

Fonte: elaborado pelos autores.

As demonstracdes financeiras sdo representagdes feitas pela administragao, os investidores
utilizam-nas para tomar decisdes, € contam com os auditores para a verifica¢do da credibilidade dessas
demonstragdes (Hung et al., 2023). Espera-se que a auditoria reduza a assimetria de informagio e,
portanto, seja considerada parte integrante do mecanismo moderno de relato financeiro.

Quando se avalia um sistema contabil, é factivel que se considere as opinides dos auditores que,
com base em seu exame, podem emitir uma opinido sem ressalvas ou com reservas. Nesse sentido, o
indice QOA, seguindo Tang et al. (2016), vai indicar o nimero de empresas que apresentam opinides
ndo qualificadas em seu relatdrio, ou seja, vai indicar o total de empresas que apresentam opinides sem
ressalva pelos auditores daquele pais. Compreende-se que a opinido qualificada, com ressalvas, pode ser
uma prova suficiente para permitir a suposi¢ao da baixa qualidade dos relatérios financeiros (Rahman
et al.,2022). Dessa forma, quanto maior o numero de relatérios com opinides ndo qualificadas, melhor.
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No que se refere ao indice QAE, ¢ o indice que avalia quantas empresas de determinado pais tiveram
seus relatorios auditados por uma big four. Embora as big four nao sejam imunes ao risco e as falhas, as
grandes empresas de auditoria sdo vistas como aquelas que apresentam maior independéncia, experiéncia
e conhecimento do setor e investimentos em treinamento e educa¢ao dos seus auditores (Awuye, 2022).
Dessa forma, supde-se que essa classe de auditores, provavelmente, serd mais prudente na protecao da sua
marca, uma vez que tem mais a perder em reputacdo em caso de falhas na auditoria do que os auditores
que nao fazem parte das big four (Rahman et al., 2022). Com base nessa analise, espera-se que auditores
com essas caracteristicas afetem a qualidade dos lucros, restringindo o relato agressivo de accruals e
persuadindo os clientes a revelarem perdas econdmicas tempestivamente (Tang et al., 2016).

O indice HA verifica a propor¢ao dos honorarios dos auditores em relagdo ao ativo total da empresa.
Auditores com maiores experiéncias e mais especializagdes sdo oriundos de investimentos feitos, devendo
ser compensados em seus honorarios. Se o risco nas demonstragoes for tratado como elevado, a auditoria
atribuira essa tarefa a auditores mais competentes em que sera exigido um maior honorario (Hung et al.,
2023). Dessa forma, quanto maior é o esfor¢o do auditor para minimizar o risco de fraude ou erro, maior
é seu honoririo.

Dados os valores dos indicadores anteriormente apresentados, em primeiro lugar, classificamos os
mercados de capitais de acordo com os valores das trés variaveis do IQRF individualmente. Em seguida,
para cada variavel, o pais com o valor mais alto recebe uma pontuagao de 1, e as pontuagdes dos outros
paises sdo calculadas proporcionalmente a pontuagdo maxima. Posteriormente, as pontuagdes de cada
indicador sdo igualmente ponderadas para calcular o IQRE, e assim mensurar o indice de qualidade de
auditoria por pais. Dessa forma, o IQRF é a média aritmética das pontuagdes das trés variaveis de cada
pais. Por fim, quanto mais alta for a pontuagao, maior sera a qualidade dos relatdrios financeiros de um
determinado pais medido a partir da perspectiva da auditoria.

A partir das informagoes fornecidas apds a estimacéo dos accruals discricionarios pelo modelo
de Pae (2005), conforme as regressoes (1) e (2) abordadas anteriormente, foi necessaria a utilizagao do
teste de comparagdes multiplas Dunn-Bonferroni ou dunn test para comparar as dimensdes dos accruals
discricionarios entre os paises e trimestres e, posteriormente, entre os niveis de qualidade dos relatérios
financeiros de cada pais. O objetivo era explorar melhor os dados desse estudo, baseado na literatura
anterior (Call et al., 2014; Martins et al., 2016; Rodrigues et al., 2019).

4 Analise dos Resultados
4.1 Andlise descritiva

Antes de verificar a significancia do nivel de accruals discricionarios por trimestre, e como se
comporta a qualidade dos relatdrios financeiros de cada pais aliado ao nivel de gerenciamento de resultado
trimestral, é importante analisar as estatisticas descritivas dos accruals discricionarios por trimestre e por
pais de forma consolidada, conforme a Tabela 3, bem como as médias consolidadas e detalhadas de todos
os trimestres conforme a Tabela 4.
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Tabela 3
Estatistica dos accruals discricionarios trimestrais consolidados por pais

ADabs N Média Maximo Minimo Desv. Padrao
1T 1203 0,04163 1,14267 0,00001 0,06612
Brasil 2T 1203 0,04302 1,74860 0,00002 0,09422
3T 1203 0,04604 1,49947 0,00003 0,08813
4T 1203 0,07843 11,48478 0,00006 0,39057
1T 355 0,31917 13,52990 0,00178 0,83115
2T 355 0,31499 16,30925 0,00176 1,13744
Argentina
3T 355 0,36723 14,88018 0,00049 1,15761
4T 355 0,31917 6,45830 0,00026 0,59433
1T 210 0,04611 0,78527 0,00014 0,07420
2T 210 0,03416 0,20520 0,00030 0,03827
Colémbia
3T 210 0,02958 0,21565 0,00006 0,03651
4T 210 0,04397 0,38222 0,00009 0,05841
1T 520 0,04548 1,60899 0,00000 0,09957
o 2T 520 0,04532 3,16265 0,00005 0,15385
México
3T 520 0,03918 2,91277 0,00001 0,13200
4T 520 0,06717 4,34355 0,00004 0,23000

Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com os dados evidenciados na Tabela 3, é possivel verificar que o Brasil apresenta um
maior nimero de observagdes em comparagio aos demais, devido ao elevado numero de empresas que
compde a amostra. Além disso, observa-se que a maior média referente aos valores absolutos dos accruals
discriciondrios é no quarto trimestre (0,07843), o que pode ser consequéncia do maior valor maximo do
Brasil em todos os periodos analisados nesse pais, ocasionando também uma maior dispersdo em torno
da média em relacao aos outros trimestres.

Pode-se observar ainda que o comportamento identificado se assemelha ao comportamento
apresentado no estudo de Rodrigues et al. (2019), em que, ao verificar o nivel dos accruals no mercado
brasileiro, também apontou para o maior nivel de accruals discricionarios no quarto trimestre, seguido
do primeiro trimestre (0,04163), segundo trimestre (0,04302) e o terceiro trimestre (0,04604). Esse
comportamento esta alinhado com a Hipdtese 1 da pesquisa. HHipotese

Em relacdo a Argentina, é possivel observar que as médias de accruals discricionarios sio maiores
que os demais paises, sendo o terceiro trimestre (0,36723) o periodo que apresenta a maior média. Verifica-
se também que o maior valor maximo corresponde a Argentina, no entanto, ele esta presente no segundo
trimestre (16,30925), embora o maior valor de dispersao da média seja no terceiro trimestres (1,15761),
de forma oposta ao comportamento do Brasil.

No que se refere a Colombia, verifica-se que as maiores médias de accruals discricionarios sao no
primeiro e quarto trimestre, 0,04611 e 0,04397, respectivamente. Esse tipo de comportamento pode
representar reversao de accruals discricionarios, em que os valores de periodos anteriores gerenciados
sdo revertidos no periodo seguinte, conforme aconteceu nos estudos de Rodrigues et al. (2019) e Awuye
(2022). Além disso, o desvio-padrio de ambos os trimestres citados acompanham suas médias, sendo o
maior no primeiro (0,07420) e em seguida o quarto (0,05841).

No caso do México, o comportamento do accrual discricionario é semelhante ao comportamento
do accrual brasileiro, em que o maior valor estd presente no quarto trimestre (0,06717). No entanto,
observa-se que o segundo maior valor esta presente no primeiro trimestre (0,04548), sendo esse também
maior do que o segundo (0,04532) e terceiro trimestre (0,03918). Esse tipo de comportamento esta
alinhado com a Hipoétese 2 da pesquisa.
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Para analisar melhor o comportamento desses trimestres, a Tabela 4 evidencia de forma detalhada
as médias dos accruals discricionarios referentes a cada pais e todos os trimestres especificos de todos os
anos abordados nesta pesquisa.

Tabela 4
Média de accruals discricionarios de todos os trimestres por pais

ADabs Brasil Argentina Colombia México
2015q1 0,05230 0,21570 0,07600 0,06123
2015q2 0,03200 0,17100 0,04000 0,04897
201593 0,06890 0,21340 0,04043 0,04253
2015q4 0,05170 0,31650 0,05190 0,09667
2016q1 0,03890 0,29057 0,03117 0,05168
201692 0,04280 0,25137 0,02795 0,07465
201693 0,03870 0,28385 0,02134 0,06391
201694 0,05680 0,31573 0,04046 0,05984
201791 0,03740 0,28114 0,04275 0,04339
201792 0,04600 0,26712 0,04170 0,03821
201793 0,04450 0,35668 0,02531 0,03376
201794 0,04930 0,42843 0,03709 0,05052
201891 0,03740 0,37449 0,04127 0,04060
201892 0,05570 0,50113 0,03673 0,03167
201893 0,03800 0,56955 0,02122 0,03259
2018q4 0,04820 0,31597 0,05047 0,03349
2019q1 0,04190 0,43394 0,03932 0,03050
2019q2 0,03830 0,38424 0,02442 0,03308
2019g3 0,04000 0,41259 0,03957 0,02308
201994 0,18670 0,21916 0,03992 0,09529

Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com a tabela acima, verifica-se que, durante todo o periodo pesquisado, o quarto
trimestre teve doze apari¢des durante todos os anos pesquisados, apontando-o como o maior nivel de
accruals por trimestres de todos os anos e paises do presente estudo em consonancia com as pesquisas
de Das et al. (2009) e Gu et al. (2005). No entanto, é interessante observar que a maior média de todos os
periodos é a do terceiro trimestre, em 2018, da Argentina (0,56955). Esse fator pode ser a explicagdo para
a maior média consolidada ser a do terceiro trimestre e ndo o quarto trimestre na Argentina, conforme
apresentado pela Tabela 3.

Vale ressaltar que esse periodo (2015-2019) esta alinhado a crise econémica que foi instaurada na
Argentina. De acordo com os dados do Fundo Monetario Internacional (FMI), o peso (moeda argentina)
perdeu 40% do seu valor em 2018, o que pode explicar o alto nivel de accruals no periodo.

E interessante observar que, com excegao de 2018 para 2019, os anos de 2015, 2016 e 2017
evidenciaram uma queda no quarto periodo de cada ano para o primeiro periodo do ano seguinte em
todos os paises. Isso esta alinhado com os argumentos de reversao de accruals discricionarios apresentados
nos estudos de Collins et al. (1984), Jeter e Shivakumar (1999), Rodrigues et al. (2019) e Choi et al. (2022).
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4.2 Andlise do gerenciamento de resultados trimestrais
e qualidade dos relatérios financeiros

Com o intuito de analisar as compara¢des multiplas entre o nivel de gerenciamento de resultados
trimestrais por meio dos accruals discricionarios e a qualidade dos relatdrios financeiros de cada pais,
inicialmente, foi utilizado o dunn test, o qual englobou todos os paises e todos os trimestres, conforme
Tabela 5. A escolha desse teste esta alinhada a sua capacidade de comparac¢des de variadas amostras e, por
ser um método ndo paramétrico, também se adéqua a nio normalidade identificada nos dados.

Tabela 5
Comparacdao de accruals discricionarios trimestrais

GR x Trimestre 1 2 3 4
1 -
2 2,68 (0,0036) ** -
3 1,36 (0,0867) * -1,32(0,09299) * -
4 -2,99(0,0014) *** - 5,68 (0,0000) *** - 4,36 (0,0000) *** -

Notas: Significante a * 10%, ** 5%. *** 1%. P-values entre parénteses. P-value geral do dunn test foi de 0,0001.
Legenda: GR - Gerenciamento de resultados.

Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 5, é possivel observar que o p-value geral apontado pelo dunn test é
significante, o que indica que todos os trimestres sdo significativamente diferentes entre si. Ao analisar
a significincia de cada trimestre separadamente, pode-se verificar que ha indicios para néo rejeitar a
Hipotese 1, isso sugere que o quarto trimestre possui nivel diferente dos demais.

No que se refere a Hipotese 2, o primeiro trimestre mostrou-se significantemente diferente do
segundo trimestre. Além disso, é possivel observar que o segundo e o terceiro trimestres sio os que
apresentam menor diferenca entre os niveis de gerenciamento de resultados em relagao a todos os
trimestres.

Esses resultados estao alinhados com o estudo de Rodrigues et al. (2019), no que se refere a
significancia do quarto trimestre, e indicam que os incentivos sio maiores no ultimo trimestre em relagéo
aos demais. Ja relacionado ao primeiro trimestre, esses resultados corroboram com o de Jeter e Shivakumar
(1999) ao apresentar-se estatisticamente diferente dos trimestres intermediarios.

Esses resultados evidenciam como, no quarto trimestre, as empresas geralmente estdo sob maior
pressao para atingirem as metas financeiras estabelecidas no inicio do ano. Além disso, a remuneragao
variavel dos executivos, ligada ao desempenho financeiro anual, pode gerar um incentivo pessoal para
inflar os resultados no quarto trimestre por meio de accruals discriciondrios. Diante desses fatores, o
gerenciamento de resultados pode ser um artificio utilizado para alcan¢ar o desempenho desejado, e
pode ocasionar reflexos no preco das agées (Wang & Ding, 2021) e na distribuigdo de lucros (Dichev &
Owens, 2024).

Ao tratar dos relatorios financeiros, a Tabela 6 evidencia o nivel de qualidade desses relatdrios,
conforme indicadores propostos por Tang et al. (2016), separadamente por pais e variavel. Em seguida, a
média de cada pais (IQRF) de 2015 a 2019.
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Tabela 6
Nivel de qualidade do relatério financeiro por pais

Pais QOA QAE HA Média
Brasil 0,97 0,83 0,14 0,65
Argentina 0,99 0,34 0,06 0,46
Coldmbia 1 0,52 0,06 0,53
México 0,99 0,56 0,15 0,57

Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com a tabela acima, constatamos que o indice QOA apresenta pouca variagdo entre
os mercados de cada pafs e um bom indice de qualidade dos relatérios. E possivel observar que, na
colombia, 100% das empresas apresentam relatérios com opinides ndo qualificada pelos auditores, ou
seja, os relatdrios financeiros estao de acordo com os principios contabeis e, possivelmente, por isso
ndo apresentam ressalvas. Mesmo sendo o menor indice entre os paises, a representatividade de 97%
apresentada pelo Brasil de opinides ndo qualificadas é consideravelmente alto para um universo de 240
empresas verificadas.

No que se refere ao indice QAE, a representatividade das empresas de auditoria consideradas big
four no mercado latino-americano é mais variada. Verifica-se que 87% das empresas brasileiras presentes
nessa pesquisa, sao auditadas por big four, enquanto na Argentina esse indice é apenas de 34%. Como
discutido anteriormente, o periodo analisado também abrange a forte crise econdmica enfrentada pela
Argentina, o que gerou a elevagao dos riscos de auditoria e reduziu a atuagdo das big four no pais.

Quando comparadas a proporgdo de opinides de auditoria ndo qualificada (99%) e a
representatividade das empresas big four na Argentina (34%), o valor apresentado pelo QOA ¢
comprometido, ou seja, um auditor considerado nao big four pode emitir uma opinido nao qualificada
(sem ressalvas) sem ter feito testes rigorosos ou nao ter conhecimento técnico suficiente para poder
detectar algum desvio das praticas aceitas pela contabilidade que afetem a qualidade dos lucros, conforme
os resultados de Huguet e Gandia (2016).

A coluna do HA aponta o México como o pais que tem a maior média de honorarios em relagao aos
ativos totais das empresas. Logo em seguida, os honorarios dos auditores brasileiros representam 14% dos
ativos totais das empresas. No entanto, esse indice ¢ complementar ao QAE, tendo em vista que o Brasil
(83%) e 0 México (56%) sdo os maiores indices nessa variavel e, consequentemente, os maiores indices na
variavel HA. Ao verificar a média de qualidade geral do relatério financeiro de cada pais, observa-se que
o Brasil apresentou a melhor média em relagdo aos demais (65%), seguido do México (57%), Colombia
(53%) e Argentina (43%).

Dessa forma, com o intuito de comparar o nivel de qualidade dos relatorios financeiros de cada
pais, cada variavel foi ranqueada e comparada por meio do dunn test para avaliar a significincia desses
resultados. No caso da variavel QOA, o Brasil ficou em terceiro lugar, representado pelo nimero 3,
Argentina e México, por apresentarem o mesmo valor, ficaram no segundo lugar, representado pelo 2
e, por fim, a Coldmbia recebe o numero 1. Sendo assim, tém-se os resultados apresentados na Tabela 7.
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Tabela 7
Opinido qualificada e ndo qualificada

QOA 1C 2AeM
2-AeM - 1,58 (0,0000) *** -
3-B - 3,25 (0,0006) *** 21,79 (0,0000) ***

Notas: Significante a *10%, ** 5%, *** 1%. P-values entre parénteses. P-value geral do dunn test foi de 0,0001.
Legenda: A - Argentina; B - Brasil; C - Coldmbia e M - México.

Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com os dados da Tabela 7, o presente estudo converge para os resultados apresentados
na pesquisa de Tang et al. (2016), ao evidenciar tanto pelo p-value geral (0,0001) como pela comparagao
por meio dos ranques entre os paises, que todos sao diferentes estatisticamente a 1% de significincia. No
entanto, diverge quando se trata dos dados referentes ao Brasil, pois os relatorios que tiveram opinides
classificadas como “qualificada” foram menores em relagdo as opiniodes classificadas como “ndo qualificada”

A Tabela 8 evidencia a comparagio entre os paises com empresas auditadas por big four e nao big four:

Tabela 8
Auditado por big four e nao big four

QAE 1B 2M 3C
2-M 1,88(0,0298) ** - -
3-C 3,25 (0,0006) *** 1,76 (0,0389) ** -
4-A - 4,19 (0,0000) *** - 3,82 (0,0000) *** - 3,19 (0,0000) ***

Notas: Significante a *10%, ** 5%, *** 1%. P-values entre parénteses. P-value geral do dunn test foi de 0,0001.
Legenda: A - Argentina; B - Brasil; C - Coldmbia e M - México.

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados apontam pelo p-value geral que todos os paises sao diferentes estatisticamente a 1% de
significdncia com relagdo a qualidade do relatério financeiro quando auditado por big four. Dessa forma,
esse resultado corrobora com os achados de Marques e Ferreira (2020), em que o ambiente legal do pais e
as caracteristicas institucionais podem fazer com que uma mesma empresa de auditoria em paises distintos
possa conferir niveis de qualidade dos relatdrios diferentes.

Na Tabela 9, a seguir, foram comparados os honorarios dos auditores em todos os paises, em
proporgao aos ativos totais das empresas:

Tabela 9
Honorérios por pais

HA 1™ 2B 3AeC
2-B - 1,88 (0,0298) ** - _
3-AeM - 2,63 (0,0000) *** - 2,94 (0,0000) *** -

Notas: Significante a *10%, ** 5%, *** 1%. P-values entre parénteses. P-value geral do dunn test foi de 0,0001.
Legenda: A - Argentina; B - Brasil; C - Coldmbia e M - México.

Fonte: dados da pesquisa.
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Conforme os dados apresentados, os honorarios dos auditores sao estatisticamente diferentes em
todos os paises. Dessa forma, esse resultado complementa os resultados das variaveis de QOA e QAE,
indicando que as trés varidveis de qualidade dos relatorios financeiros por pais sdo estatisticamente
diferentes a 5% de significancia entre todos os paises estudados, o que corrobora o estudo de Tang et al.
(2016).

Em suma, percebe-se que os indicadores acima apresentam diferencas na qualidade dos relatérios
financeiros nos mercados da amostra. Na medida em que os valores desses indicadores sdo considerados
como proxies do resultado da aplica¢do de normas e sistemas nacionais de contabilidade e auditoria,
eles sugerem que existem variagdes substanciais nas praticas de contabilidade e auditoria dos paises
emergentes analisados. Diante de todos os resultados expostos, tanto pelas informagdes do gerenciamento
de resultados trimestrais por accruals discricionarios expostos, e as comparagdes multiplas feitas pelo dunn
test, quanto pelos resultados encontrados referentes a qualidade dos relatérios financeiros e comparado
pelo dunn test, hd indicios de néo rejei¢ao da Hipotese 3.

5 Conclusao

O presente estudo teve como objetivo investigar a relagdo entre a qualidade atribuida pelos auditores
aos relatdrios financeiros e o gerenciamento de resultados trimestrais em empresas de capital aberto na
América Latina. Para isso, foram estimados os accruals discriciondrios de todos os trimestres de 2015
a 2019, bem como o indice de qualidade geral dos relatérios financeiros de 457 empresas do Brasil,
Argentina, Colombia e México.

Os resultados indicaram a nao rejei¢ao da Hipdtese 1, e evidenciaram que os accruals discricionarios
do quarto trimestre sdo significativamente diferentes dos trimestres intermediarios, visto que, por meio
do dunn test, foi possivel verificar que o nivel de accruals discricionarios do quarto trimestre é diferente
dos trimestres intermediarios. Além disso, é possivel observar que o quarto trimestre apresentou a maior
média de accruals discricionarios em relacio aos outros trimestres.

Essas evidéncias langam luz sobre como fatores relacionados a pressdo para atingir as metas
financeiras e a remuneragao variavel dos executivos, ligada ao desempenho financeiro anual, podem gerar
incentivos para inflar os resultados no quarto trimestre por meio de accruals discriciondrios. Diante desse
cenario, o gerenciamento de resultados no quarto trimestre pode ser um artificio utilizado para alcangar
o desempenho desejado.

Os resultados também indicaram a nao rejei¢ao da Hipotese 2, tendo em vista que os accruals
discriciondrios do primeiro trimestre sdo significativamente diferentes do segundo e do terceiro trimestre.
A nio rejeigao de Hipotese 2 aponta para evidéncias de um comportamento de reversao de accruals no
primeiro trimestre em decorréncia do gerenciamento no quarto. E importante ressaltar que a presente
pesquisa discutiu o nivel de gerenciamento de resultados e nio a dire¢io do gerenciamento.

Ao analisar os paises, foi possivel observar que a Argentina apresentou o maior nivel de
gerenciamento de resultados dentre todos os paises. Brasil, Colombia e México apresentaram
comportamentos semelhantes. Ja a andlise da qualidade dos relatérios financeiros, por meio dos indices
de QOA, QAE e HA, ensejou observar que a Argentina apresentou a pior média e, em contrapartida, o
Brasil, a melhor. Foi utilizado o dunn test para compara-los em ranque, sendo possivel observar que todos
eles sdo diferentes estatisticamente com um nivel de 95% de confianga.
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Dessa forma, é possivel nao rejeitar a Hipotese 3, tendo em vista que o Brasil apresentou um
baixo nivel de gerenciamento de resultados trimestrais por meio dos accruals discriciondrios, e um
maior nivel de qualidade dos relatdrios financeiros por meio da média dos indices QOA, QAE e HA.
Em contrapartida, a Argentina apresentou o maior nivel de gerenciamento de resultados trimestrais e,
posteriormente, o menor indice de qualidade dos relatdrios financeiros, sendo importante citar que o
periodo de analise (2015-2019) foi o mesmo periodo da crise econémica instaurada na Argentina, de
acordo com os dados do FMI.

Um ponto que merece destaque é que os resultados sugerem que os paises que apresentam maior
qualidade de relato financeiro, como no caso do Brasil e México, sdo paises que apresentam o maior nivel
de gerenciamento de resultados por meio accruals discricionarios no quarto trimestre, apesar de serem
paises com menores niveis de gerenciamento de resultados no geral. Por outro lado, a Argentina foi o
caso de um pais que ndo evidenciou uma boa qualidade de relato financeiro e apresentou o maior nivel
de gerenciamento de resultados no geral.

Essas evidéncias podem direcionar para duas conclusoes principais. Por um lado, deixa claro que
um ambiente com boa qualidade de auditoria ndo ird, necessariamente, eliminar integralmente os fatores
que levam a um baixo nivel de qualidade das informagdes reportadas ou elevados niveis de gerenciamento
de accruals discricionarios. Por outro lado, corrobora o fato de que os aspectos regulamentares, das
instituigoes formais e informais de cada pais, sdo relevantes na discussdo sobre a atuagdo da auditoria na
qualidade dos relatérios financeiros e da informacao contébil.

Nesse sentido, o presente estudo pode contribuir com a academia por ter sido evidenciado que a
pratica do gerenciamento de resultados por accruals é diferente ao longo dos trimestres e paises. Além
disso, mostra que requer uma maior aten¢ao dos stakeholders na analise das empresas, tendo em vista
que tanto a qualidade dos relatdrios financeiros como esse comportamento discricionario dos numeros
contabeis trimestrais reportados podem afetar a tomada de decisao final. Um sistema de auditoria
adequado pode ser um indicador da alta qualidade dos relatérios financeiros e, portanto, ignorar esses
fatores criaria uma visdo incompleta sobre a qualidade dos reportes das empresas.

Apesar das contribui¢des mencionadas, o presente estudo apresentou limitacdes nas proxies
utilizadas para medir a qualidade dos relatdrios financeiros, pois ndo variam conforme os dados
financeiros. Além disso, a disponibilidade de informac¢des suficientes para as analises também
¢ prejudicada em alguns paises. Dessa forma, sugere-se para pesquisas futuras verificar esse
comportamento dos accruals e a qualidade dos relatdrios por caracteristicas de auditoria sob a
perspectiva do gerenciamento de resultados baseados em atividades reais, bem como expandir a amostra
utilizando mercados divergentes, como o BRICS.
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