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Objetivo: Investigar o impacto da ética gerencial sobre a qualidade das informacées
contdbeis.

Meétodo: Poram analisadas 272 empresas n&o financeiras listadas na B3 no periodo de
2010 a 2019. Como proxy de qualidade da informagéo foram adotados os modelos
de Kothari et al. (2005) e Collins et al. (2017), assumindo que maiores volumes de
accruals estéo relacionados a redugéo no nivel de qualidade da informagéo. Como

Editado por: proxy de ética gerencial foram verificados os casos de fraudes corporativas ocorridos no
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Brasil. Os testes econométricos foram realizados através de regresséo linear e quantilica.
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Resultados ou Discusséo: s resultados demonstram que o nivel de ética gerencial afeta
a qualidade das informacdes contabeis. Isso pode ser explicado pelo menor nivel de
transparéncia de informagdes e pela consequente maior assimetria informacional.
Contribuicées: Os resultados possuem repercussdes prdticas em relacéo a atencéo que
deve ser dada tanto do profissional contébil como dos gatekeepers ao tratamento da
questdo ética nas organizagdes, uma vez que sua deficiéncia pode provocar vieses
na informacdo divulgada aos usudrios externos. Assim, para combater a ocorréncia
de fraudes e trazer melhorias para a qualidade da informacéo contdbil, além da
implementacéo e melhorias continuas de politicas de controle e monitoramento nas
empresas, a disseminacéo de programas de ética gerencial deve fazer parte de uma
estratégia da alta administracdo que busca melhorias na transparéncia e qualidade
das informacdes contdbeis.
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Introducgao
N o &mbito da contabilidade, a ética pode estar associada

aos valores e padrées morais que fornecem orientacéo
ao profissional contdbil para garantir a qualidade das infor-
magcdes financeiras relatadas (Man & Ciurea, 2016). Uma
informagdo contdbil de maior qualidade contribui com um
maior nimero e nivel de atributos sobre a performance finan-
ceira de uma entidade, tornando o processo contédbil mais
relevante e melhorando o processo decisério dos usudrios
externos, em especial analistas que realizam suas previsdes
com maior acurdcia (Dechow, Ge, & Schrand, 2010; Lobo,
Song, & Stanford, 2012)

O dilema ético na gestdo de empresas pode estar
associado tanto ao problema que os profissionais podem
enfrentar ao apresentar as demonstracées financeiras
de forma verdadeira e justa quanto & pressdo acerca
da protecdo dos interesses da gestdo (Kiradoo, 2020).
Essa pressdo (incluindo profissionais da drea contdbil)
pode resultar em condutas néo éticas, influenciando o
desempenho financeiro e néo financeiro das entidades
(Choi & Pae, 2011; Cummings, 2000; Im & Nam; 2019).

O estudo de Cressey (1953) reportou a pressdo e
oportunidade como elementos do chamado Triéngulo de
Fraude, demonstrando que esses elementos representam
motivacdes relevantes para o cometimento de fraudes.
Bhasin (2016) e Gupta e Kumar (2020) corroboram ao
afirmar que esses aspectos estdo presentes em diversas
fraudes ocorridas financeiras

nas demonstracdes

contemporaneamente.

Para Kiradoo (2020), a crise financeira das Gltimas
décadas demonstrou que as principais razées que
contribuiram para sua ocorréncia estavam relacionadas
as distor¢des no processo de reconhecimento, mensuragéo
e evidenciagdo das informagdes financeiras, que foram
ocultadas por meio de prdticas e condutas néo éticas.

Exemplos de manobras contdbeis que foram utilizadas
para apresentar uma posigdo financeira equilibrada,
foram os casos da Enron, Parmalat, Tyco, WorldCom
e GE, que tiveram maior repercussdo internacional, e
especificamente no Brasil, os casos como os do Banco
Panamericano, Banco Cruzeiro do Sul e BBVA. Como
consequéncia dessas manobras, essas companhias
entraram em colapso financeiro ou tiveram substancial
redugdo de seus ativos, expondo a fragilidade do processo

de elaboracédo das informacées financeiras.

Dentro desse contexto, o profissional da drea contdbil

estd sujeito a pressées (um dos elementos do triGngulo
da fraude) que podem levd-lo a ter uma conduta
ndo ética a ponto de utilizar arfificios que venham a
prejudicar a qualidade da informag@o contdbil por meio
do gerenciamento de resultados, por exemplo (Gupta &
Kumar, 2020). Tendo em vista essa possivel consequéncia,
o nivel de ética de uma empresa e suas caracteristicas
sob o enfoque das vulnerabilidades na preparacéo dos
demonstrativos financeiros vém sendo reconhecido como
fator relevante pelo mercado e 6rgdos reguladores,
principalmente nos Gltimos 20 anos, aumentando,
inclusive, a adocé@o de prdticas de compliance e ética
dos negécios pela melhoria do nivel de consciéncia dos
gestores (Im & Nam, 2019).

Ante ao cendrio de inUmeros desafios no ambiente
empresarial pelos
administragéo, e gerentes,
corporativa antiética € uma das mais significativas,
em fermos de seu potencial impacto negativo, e mais
dificeis de tratar adequadamente devido ao seu aspecto
multifacetado e de dificil caracterizacao (Schwartz, 2013).

enfrentados conselhos  de

executivos a atividade

Diante do exposto, busca-se responder ao seguinte
questionamento: como a ética gerencial impacta na
qualidade das informacdes contdbeis? Com a finalidade
de responder esse questionamento, o presente trabalho
teve como objetivo investigar o impacto da ética gerencial
sobre a qualidade das informagdes contdbeis.

O assunto é relevante, pois quando a femdtica da
ética ndo é adequadamente enfrentada no ambiente
corporativo, o seu impacto pode se dar em diferentes
partes envolvidas, como perda de emprego de gerentes
(Karpoff, Scott Lee, & Martin, 2008), reducéo da confianga
dos acionistas e, consequentemente, reflexo no mercado
de acdes (Wang, Ashton, & Jaafar, 2019), além de ter
efeitos perpetuadores quanto a qualidade futura dos
relatérios financeiros (Choi & Pae, 2011). Por isso, forna-
se importante aprofundar o conhecimento acerca do
tema, que pode causar efeitos danosos em cadeia, como
explicitado. A compreensdo desses fatores representa um
instrumento relevante para a constru¢do de uma cultura
favoravel ao desenvolvimento ético e que contribua, ao
mesmo tempo, para a sustentabilidade desejavel dos
negécios (Almeida, 2007).

Esta pesquisa avanca em relag@o aos estudos de Moon
(2007), Choi e Pae (2011), Mahdavikhou e Khotanlou
(2012) e Im e Nam (2019), que abordaram a relacdo
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entre a ética gerencial e qualidade das informacées
contdbeis, pelo fato de ser oportuno investigar tal relacdo
usando abordagens adicionais, uma vez que ndo existe
um conceito Unico e tampouco uma varidvel que possa
sintetizar o significado de ética gerencial.

Nesse sentido, foram analisadas 272 empresas néo
financeiras listadas na B3, no periodo de 2010 a 2019,
segregando aquelas classificadas como éticas daquelas
ndo éticas (classificagdo feita a partir de casos de fraudes
corporativas), confrontando-se com a qualidade de suas
informagdes financeiras, em que foram utilizados os
modelos de gerenciamento de resultados propostos por
Kothari et al. (2005) e Collins et al. (2017).

Os resultados demonstram que o nivel de ética gerencial
afeta a qualidade das informagées contdbeis, o que traz
repercussdes prdticas nas organizagdes, haja vista que
maior importéncia deve ser dada tanto pelo profissional
contdbil quanto pelos gatekeepers ao tratamento da
quest@o ética nas entidades, uma vez que sua deficiéncia
pode provocar vieses na informagdo divulgada cos
usudrios externos.

2. Fundamentos Teoricos

2.1 Integridade no Llocal de Trabalho e Seus
Desdobramentos

Em um sentido geral, o termo ética se refere a um
conjunto de normas, principios ou valores morais que
orientam o comportamento das pessoas (Sherwin,1983).
No contexto empresarial ¢ definida como o estudo de
situacdes, atividades e decisdes de negécios em que as
questdes e erros sdo abordadas (Crane & Matten, 2010),
tornando-se essencial para o bom funcionamento do
mercado de capitais (Dupont & Karpoff, 2019), j& que é
base para a relagéo entre o agente e o principal (Seeger
& Ulmer, 2003).

O debate contemporéneo sobre o tema comegou nos
Estados Unidos durante a década de 1970, em particular
como reagdo aos escdndalos nos negécios e & mudanca da
percepgdo do publico. Uma empresa que opera de forma
ética serd direta e indiretamente sensivel e responsiva ds
necessidades razodveis de suas vdrias partes interessadas,
por exemplo, funciondrios, clientes, fornecedores,
comunidade local, meio ambiente e sociedade (Morris
& Dunne, 2008). Portanto, a ética trata-se de um
empreendimento coletivo, ndo solitério (Azmi, 2006)

Os possiveis desdobramentos da ética foram explorados

em pesquisas académicas. Entre os beneficios, é possivel
afirmar que agir com ética melhora o desempenho
financeiro e ndo financeiro da empresa (Verschoor,
1998), além de criar vantagem competitiva (Azmi, 2006).
Por outro lado, a falta de ética pode resultar em tragédias
como a do gés Bhopal, que ocorreu em 1984 na india,
o desastre do derramamento de 6leo Exxon Valdez, em
1989, e 0 escandalo financeiro da Enron, ocorrido no ano
de 2001, trazendo licdes sobre a diversidade e potenciais
consequéncias éticas associadas aos ambientes de
negécios (Choi, Lee, & Park, 2013; Schwartz, 2013).

Dessa forma, quando a ética nédo for adequadamente
difundida no ambiente organizacional, pode-se
aumentar a probabilidade da ocorréncia de gestores
buscarem maximizar suas utilidades pessoais as custas do
investimento financeiro de ferceiros, especialmente por
estes ndo possuirem pleno conhecimento das decisées
tomadas e sobre a fidedignidade das informagées
contidas nas demonstracdes contdbeis. Assim, a ética
nos negécios é posta & prova no processo de tomada
de decisées do gestor no qual este se vale de sua
discricionariedade (Seeger & Ulmer, 2003), que se por
um lado deveria agir em favor dos interesses do principal,
maximizando o valor da empresa, por outro pode ser
realizada de forma oportunista. Isso pode ocorrer devido
a assimetria de informacdes existente entre os agentes e
principais, explicadas pela Teoria da Agéncia (Jensen &
Meckling, 1976).

De acordo com a Teoria da Agéncia, o relacionamento
cooperativo se desenvolve quando um individuo (o
principal), em uma troca econdmica, concede autoridade
a outro (o agente) para agir em seu nome, e o bem-
estar do principal é afetado pelas decisées do agente
(Wright, Mukherii, & Kroll, 2001). A preocupagéo é que
o bem-estar do principal pode ndo ser maximizado,
porque o principal e o agente tendem a ter diferentes
objetivos e predisposicées ao risco (Wright, Ferris, Sarin
& Awasthi, 1996). Esse tipo de prdtica ocorre quando
se utilizam de incentivos para transmitir informacdo em
beneficio préprio ou da firma, escolhendo métodos e
estimativas contdbeis que néo refletem adequadamente
as condigdes econdmicas da organizacdo (Watts &
Zimmerman, 1986), podendo infringir o objetivo das
demonstragdes contébeis, que é fornecer informagdes
Uteis e de qualidade para os usudrios.

2.2 Qudlidade das Informacées Contdbeis e Condutas
(ndo) Eticas

A qualidade das informagdes contdbeis pode ser
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definida como a extensdo em que as demonstracdes
contdbeis fornecem informagdes Uteis para investidores
e credores em suas decisdes de investimento (Schipper,
2003; Schipper & Vincent, 2003). A luz do objetivo
das demonstracées contébeis, pode-se afirmar que as
informacdes advindas de relatérios sdo consideradas
de alta qualidade quando apresentarem uma posicéo e
desempenho financeiro verdadeiros e justos, de acordo
com os padrées geralmente aceitos.

Quando os padrées contdbeis sdo aplicados de forma
rigorosa e consistente, os participantes dos mercados de
capitais terdo informacées de maior qualidade e poderdo
tomar melhores decisées, uma vez que o uso de padrées
de alta qualidade potencializa a comparabilidade e
transparéncia das informagdes financeiras (Tarca, 2013).
A ligagéo entre a qualidade da informagéo contébil e
conduta ndo ética da administracdo tem sido sugerida
em desastres contdbeis, pois essa falta de ética, refletida
na ambicdo e gandncia dos altos executivos, estd ligada
a maioria dos colapsos financeiros (Abid & Ahmed,
2014; Choi & Pae, 2011). Dessa forma, a perfomance
de uma empresa, bem como a qualidade dos relatérios,
reflete o cumprimento das responsabilidades da gestéo
e, consequentemente, a qualidade do relatério poderd
refletir a ética gerencial (Im & Nam, 2019).

Na literatura contdbil, a qualidade da informag@o contébil
estd condicionada ao atendimento dos pressupostos das
caracteristicas qualitativas da informacéo (Pronunciamento
CPC 00 (R2)) no qual possui em sua base a representacdo
fidedigna e a relevancia. Ocorre que & medida que o
uso da discricionariedade contdbil é realizado de modo
a ndo refletir a representacdo fidedigna a informacéao
perde qualidade & ponto de reduzir a utilidade para o
usudrio externo, o que pode ser feito por meio do uso
do gerenciamento de resultados (Healy & Wahlen, 1999).

O uso do gerenciamento de resultados por parte dos
responsdveis pelas demonstragées contdbeis ocorre
quando os accruals (Utiliza-se o termo accruals para
se referir ao processo de reconhecimento contébil por
competéncia.) discriciondrios séo utilizados para alcangar
determinado resultado econémico que lhe interesse (seja
para aumentar ou diminuir o lucro) e, com isso, esses
agentes atuam & margem dos principios éticos e dos
interesses do principal (Abid & Ahmed, 2014; Choi & Pae,
2011; Dechow; Ge &; Schrand, 2010).

E nesse contexto em que esta pesquisa se insere, buscando
compreender se empresas que agiram de forma antiética
apresentam relatérios contdbeis de menor qualidade,

no caso, contendo maiores accruals discriciondrios
(gerenciamento de resultados).

2.3 Estudos Anteriores

A relagdo entre a ética empresarial e os relatérios
financeiros foram evidenciadas em estudos anteriores
que, de modo geral, verificaram que a ética corporativa
é capaz de afetar e refletir em uma informagé@o financeira
de maior qualidade, ao passo que empresas com menor
nivel de comprometimento ético apresentam resultados
distorcidos ou de menor qualidade, com objetivo de
algum favorecimento. Pesquisas como a de Moon (2007),
Choi e Pae (2011), Mahdavikhou e Khotanlou (2012),
Im e Nam (2019) e Kiradoo (2020) trazem algumas
evidéncias dessa relacéo.

O estudo de Moon (2007) utilizou como medida para
a ética nos negécios a adogéo de um cédigo de ética
por parte das empresas, isto €, empresas que adotaram
um cédigo de ética versus empresas que ndo adotaram,
e como medida para a qualidade das demonstracées
utilizou-se as provisdes discriciondrias. O autor concluiu
que a ética nos negécios afeta a transparéncia dos
relatérios financeiros, dado que seus resultados sugeriram
que as empresas que estabeleceram um cédigo de ética
nos negdcios transmitiram uma qualidade de relatério
contébil mais alta do que aquelas que néo estabeleceram,
semelhante aos resultados de Bonfim e Silva (2019)
acerca do cédigo de ética do profissional contdbil.

Choi e Pae (2011) descobriram que empresas com nivel
mais alto de comprometimento ético estdo envolvidas em
menos gerenciamento de resultados, relatam lucros de
maneira mais conservadora e preveem fluxos de caixa
futuros com mais preciséo do que aquelas com nivel mais
baixo de comprometimento ético. Além disso, concluem
que o compromisso corporativo com a ética nos negdcios
tem efeitos perpetuadores na qualidade futura dos
relatérios financeiros.

Com achados convergentes, Mahdavikhou e Khotanlou
(2012) mostraram que a ética profissional tem efeito
relevante na promocgdo da qualidade das caracteristicas
qualitativas dos relatérios financeiros. Por outro lado,
Im e Nam (2019) identificaram que os valores medidos
do conservadorismo contdbil ndo mostram nenhuma
diferenca significativa entre empresas néo éticas e éticas,
entretanto, empresas denominadas com menor ética
gerencial tm maiores provisdes discriciondrias absolutas
do que suas contrapartes, sugerindo que aquelas sé@o
mais propensas a manipular seus resultados.
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Mais recentemente, Kiradoo (2020) identificou que a crise
financeira na ¢ltima década foi resultado de diversas
distorcées e fraudes financeiras. O estudo conclui
que o cumprimento de principios e padrées éticos é
necessdrio para garantir a qualidade, a imparcialidade e
a confiabilidade das demonstracées contdbeis. Portanto,
analisar o papel dos contadores em fraudes e escéndalos
financeiros torna-se imperativo.

Diante do exposto, é possivel verificar que a ética
corporativa é capaz de afetar e refletirem uma informacao
financeira de maior qualidade, uma vez que hdé evidéncias
que empresas com menor nivel de comprometimento
ético apresentam resultados distorcidos ou de menor
qualidade com objetivo de algum favorecimento.

3 Método

Nesta se¢do séo apresentadas as informagées inerentes a
coleta de dados e amostra da pesquisa e, em sequéncia,
s@o apresentados os modelos utilizados para responder
o questionamento deste estudo. Posteriormente, sdo
reportadas as mensuragdes das varidveis dependentes
dos referidos modelos e, por fim, sédo apresentadas as
mensuracdes das suas varidveis independentes.

3.1 Dados e Amostra

Para o alcance do objetivo proposto foram selecionadas
companhias ndo financeiras listadas na B3, de um
universo de 392 empresas, foram excluidas 76 empresas
por pertencerem ao setor financeiro e 44 empresas
em virtude de ndo possuirem informagdes disponiveis,
totalizando 272 empresas. As informacdes necessdrias
foram obtidas na Economdética®, no site da Comisséo de
Valores Monetdrios (CVM) e no site da Policia Federal (PF),
para o periodo entre 2010 a 2019.

3.2 Modelos de Pesquisa

Para verificar se o comportamento ético gerencial estd
associado a maior qualidade da informagéo contdbil,
foram utilizados dois modelos econométricos, adaptados
de Im e Nam (2019), na forma de painel, previstos nas
equacdes 1 e 2.

ACCD(z)=B,+B,ETICA, +B,CFO, +B,TAM, +B,LEV B,
MB, +B, RET +B, GRW, + B, BIG4, +cit (1)

ACCD(z)=B,+B,ETICA, +B,CFO, +B,TAM, +B,LEV B,
RET,+B, GRW, +B,BIG4, +cit (2)

Em que:

ACCD: varidvel que representa a qualidade da informacao
contdbil, medidas através dos accruals discriciondrios, da
empresa i, no momento t;

ETICA: varidvel dummy que assume o valor de 1 para
empresas ndo éticas e O para empresas étficas, da
empresa i, no momento t;

CFO: varidvel que representa o fluxo de caixa operacional
da empresa i, no momento t;

TAM: varidvel que representa o tamanho da empresa
medida pelo logaritmo natural dos ativos totais, da
empresa i, no momento t;

LEV: variavel que representa o endividamento da empresa
i, no momento t;

MB: variével que representa a relagéo entre o valor de
mercado e o valor contdbil, da empresa i, no momento t;
RET: varidvel dummy que assume o valor de 1 quando o
retorno por agdo é menor que 0, e 0 em caso contrdrio,
da empresa i, no momento t;

GRW: varidvel que representa o crescimento da taxa do
ativo total da empresa i, no momento t;

BIG4: varidvel dummy que assume o valor de 1 quando
a empresa responsavel pela auditoria for uma Big Four e
0 quando néo for, da empresa i, no momento 1;

g,: € o erro aleatério da regressdo, sendo g, ~ N(0,?).

As varidveis de controle (CFO, TAM, LEV, MB, RET, GRW
e BIG4) séo inseridas no modelo para possibilitar maior
robustez aos resultados estimados, pois apesar de néo
serem de inferesse do estudo, a varidvel dependente
(ACCD) pode ser influenciada por elas. As descrigdes,
mensuragdes, os fundamentos e os sinais esperados para
cada uma das varidveis especificadas nos modelos 1 e 2
s@o sintetizadas no Quadro 1.

Quadro 1 - Fundamentacdo das varidveis

.. - Sinal
Variavel Mensuragéo Fundamento
Esperado
Valor residual Empresas nao éticas irgo produzir informagées de menor
ACCD gerado pela qualidade (maior quantidade de accruals discricionérios) (Im )
regressao & Nom, 2019).
O fluxo de caixa das operacdes é o principal determinante
Fluxo de caixa
CFO onal do comportamento do gerenciamento de resuliados (Dechow (+)
operaciond & Dichey, 2002)
logaritmo Empresas maiores feriam menos incenfivo em distorcer
TAM natural dos informagaes, uma vez que possuem um maior controle e 0
ativos totais fiscalizacao (Bodolado, Donelson, & Ege, 2014)
Retorno sobre
it
- or "(;"°;"° O endividamento da empresa, pode ser um incentivo para W
iquido
u distorcao de informacaes (Im & Nam, 2019).
Retorno sobre
U tal
(Rl PR
GRW t - Afivo Total A alta taxa de crescimento das empresas pode ser um incentivo )
t1) / Ativo a ganhos da gestao (Im & Nam, 2019).
Total t
Lucro Liquido Empresas podem utilizar gerer’c\amsmo de resu|rados pa.m
sustentar o desempenho através do lucro por acdo (Martinez,
/ Quantidade . ) "
RET " 2001). Um dos principais incenfivos para gerenciar consiste na )
de acoes em ~ .
loca manuteng@o do desempenho recente da companhia (Rodrigues,
circulagao
viass Paulo, & Melo, 2017).
Empresas com market-to-book maior possuem mais incentivos
Valor de i . 4 |
ara gerenciar, por consequéncia, maior grau e accruals
MB mercado / Fore gerencian P aene ; )
Val bl discriciondrios do que as demais companhias (Almeida, Lopes,
alor contabi
& Corar, 2010).
. . . - L.
Para aferir a qualidade da informagéo contébil (ACCD)
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foram utilizados dois modelos que mensuram os accruals
discriciondrios de diferentes formas, em que ambos séo
oriundos do modelo de Dechow et al. (1995), mas que
apresentam ajustes e adaptagdes a este modelo, que sdo
os modelos de Kothari et al. (2005) e Collins et al. (2017).

3.2.1 Modelo de Accruals Discriciondrios proposto por
Kothari et al. (2005)

O modelo proposto por Kothari et al. (2005) é usualmente
utilizado para distinguir os acrruals entre discriciondrios e
néo discriciondrios, conforme apresentado no modelo 3:

ACCT,p = -t oy () + o (SRELSREECL) o, (225

T T AtH) +aylaggedROA; 1 + &

(3)

Em que:

ACCT.: accruals totais, medido pelo lucro liquido
antes dos itens extraordindrios menos o fluxo de caixa
operacional, para a empresa i no ano t;

At 1 ativo total da empresa i no ano t-1;

AREV“: variag@o nas receitas da empresa i no ano t e em
t-1; ,

AREC. : variag@o nos recebiveis da empresa i no ano t e
em t- '|’;

PPE, : imobilizado da empresa i no ano t;

ROALH: retorno sobre os ativos defasado da empresa i
no ano t;

g, valor residual estimado a partir da regresséo.

Os residuos estimados pela regresséo do modelo de
Kothari et al. (2005) (modelo 3) correspondem aos
accruals discriciondrios (ACCD), em que estes séo
utilizados como uma primeira proxy da qualidade da
informagéo contdbil (varidvel dependente) prevista no
modelo 1, apresentado na secéo 3.2.

3.2.2 Modelo de Accruals Discriciondrios proposto por
Collins et al. (2017)

Diferentemente de Kothari et al. (2005), Collins et al.
(2017) propéem um refinamento nos modelos do tipo
Jones (Dechow et al., 1995) para melhor controlar
efeitos relativos ao crescimento néo linear e desempenho
financeiro no modelo de apuracdo dos accruals
discriciondrios. Para Collins et al. (2017), ao expandir
o modelo original por meio de varidveis dummies
de rentabilidade sobre ativos operacionais (ROA),
crescimento de vendas (SG) e market-to-book (MB) é
possivel controlar os efeitos da néo linearidade entre os
accruals e as caracteristicas da empresa, bem como néo

aumentar o desvio padréo cross-sectionais dos accruals
discriciondrios.

Os resultados apresentados por Collins et al. (2017)
revelom que sua modelagem empirica resulta num
melhor ajuste e poder explicativo para a estimacdo
dos accruals discriciondrios, se comparado aos demais
modelos com esta finalidade. Assim, como uma segunda
proxy da qualidade da informagéo contdbil, os accruals
discriciondrios (ACCD) utilizados no modelo 2 (sec¢éo
3.2), foram estimados utilizando a modelagem empirica
proposta por Collins et al. (2017), em que os residuos da
regressdo do modelo 4 correspondem a variavel ACCD.

ACCD; = Bo+ P1Quir + P2Q21+ B3Q3i¢ + BaQayie + Ps(ASALES;: + AARI;) +
BeACCT; ¢y + XiB7iROA_Dumy ;e + XiBopSC Dumpr g +
TrBorMB_Dumy ;1 + &

(4)
Em que:

ACCT.: accruals totais, medido pelo somatério dos
acréscimos/decréscimos no fluxo de caixa nas contas a
receber, estoques, contas a pagar, impostos a pagar e
outras contas que afetam as provisées, para a empresa
i no trimestre t;

Q,: sGo dummies do frimestre fiscal que permitem
pdssiveis efeitos do trimestre fiscal na acumulagéo;
ASALES. : variagdo nas vendas da empresa i no trimestre
teem f-'1;

AAR : variagdo nas contas a receber da empresa i no
trimestre t e em 11 ;

ROA _Dum, . : varidvel dummy que assume o valor 1, se o
ROA (renfogilidode dos ativos) do trimestre t da empresa
i pertencer ao késimo quintil e O caso contrdrio;
SG_Dum, . ,: varidvel dummy que assume o valor 1, se
SG M) do trimestre t-4 da empresa i pertencer
ao késimo quintil e 0 caso contrdrio;

MB_Dum, ., ,: varidvel dummy que assume o valor 1,
se o MB (Markef-fo-book) do trimestre t-4 da empresa i
pertencer ao késimo quintil e O caso contrdrio;

g, valor residual estimado a partir da regresséo.

O obijetivo da utilizacdo dos modelos de Kothari et al.
(2005) e Collins et al. (2017) para testar os modelos
1 e 2, respectivamente, é comparar a consisténcia dos
resultados e, assim, validar as evidéncias apresentadas
no estudo, sendo que o modelo de Kothari et al. (2005)
aborda dados anuais dos demonstrativos financeiros,
enquanto que o modelo de Collins et al. (2017), aborda

Nascimento, M. R. do, Goncalves , R. de S., & Sousa, R. A. M. de.

dados trimestrais.



= Valores éticos na organizagdo e a qualidade da informacao contébil

ASAA

3.3 Definicdo da varidvel de interesse - Etica Gerencial

O percurso mais usual para a mensuracdo da ética
corporativa seria verificar diretamente o percepcdo
dos gerentes. Porém, as respostas por eles ofertadas
podem nd&o ser verdadeiras uma vez que criminosos
provavelmente ndo apresentariom provas de conduta
contra si mesmo. Por isso, Im e Nam (2019) propéem
utilizar casos de fraudes corporativas como uma medida
de ética gerencial, na tentativa de minimizar possiveis
erros de medicdo. Essa estreita relagdo |4 estd bem
consolidada na literatura (Choi & Pae, 2011; Cummings,
2000; Fernandhytia & Muslichah, 2020; Im & Nam;
2019; Kiradoo, 2020; Suh, Shim, & Button, 2018).

Assim, este trabalho optou por utilizar tal abordagem, de
forma que a varidvel que é proxy para a ética gerencial
(ETICA), foi construida a partir da ocorréncia de casos de
empresas brasileiras condenadas por fraude corporativa
a partir de processos conduzidos pela CYM e/ou pela PF
Processos

No foram utilizados

Sancionadores

CVM,
(PAS),
realizada por meio de processo administrativo de caréter

site  da os

que advém de investigagdo
investigatério. A selegio dos processos foi realizada
no site da CVM, na aba de “Processos” e “Pesquisa
avancada”. Sequencialmente, no campo “Termo” néo
foram preenchidas informagées, em “Periodo” utilizou-se
uma janela temporal de 01/01/2010a31/12/2019, e no
campo “Tipo”, selecionou-se “Processos sancionadores
julgados”, cujos resultados obtidos na busca foram de
557 processos. Convém destacar que um processo pode
tratar de mais de uma empresa ou a mesma empresa
pode constar em mais de um processo. Além disso, sé
foram selecionados processos que tratavam efetivamente
de algum tipo de fraude corporativa.

Em relagéo aos processos conduzidos pela PF, foram
que
judicialmente, por meio de busca no site da PF no

selecionadas  empresas foram condenadas
campo “Imprensa”, e em seguida “Grandes Operacdes”,
obtendo-se os seguintes resultados: Operacdo Lava Jato
(2014), Operagao Zelotes (2015), Operagao Xepa (2016)
e Operacdo Carne Fraca (2017). A sele¢@o limitou-se a
esses dois 6rgdos por contemplarem os principais casos

de fraudes corporativas ocorridos no pais.

A partir dessa metodologia, separou-se as empresas em
dois grupos: (i) empresas néo éticas, correspondentes a
32 entidades, e (i) empresas éticas, que corresponderam
a 240 entidades. Para este trabalho adotou-se que

7

empresa néo ética é aquela que tenha se envolvido

em pelo menos um caso de fraude durante o periodo
do estudo. A |justificativa para esse critério é que em
pesquisas longitudinais na drea de fraudes, dificilmente
é possivel identificar com precisdo a data do inicio e do
término da prdtica delituosa, sendo que, quando hd a
ocorréncia dessa prdtica, a mesma ocorre por mais de
um periodo (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1996; Beneish,
1997; Lee et al., 1999).

4. Analise dos dados e resultados

Durante o processo de modelagem estatistica para
realizar a andlise exploratéria é possivel que sejom
detectados outliers. Para reduzir eventuais inconsisténcias

foi realizada winsorizagéo ao nivel de 1% e 99%.

As Tabelas 1 e 2 apresentam as estatisticas descritivas
das varidveis continuas utilizadas neste trabalho para
o modelo 1 — adaptado de Im e Nam (2019), cujos
accruals discriciondrios séo calculados a partir do modelo
de Kothari et al. (2005) - antes e apds a winsorizago,
respectivamente.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas para Varidveis Continuas
antes do Tratamento — Modelo 1

Desvio
Variveis Obs. Média Mediana Padréo Minimo Méximo
(DP)
ACCD 2408 0,011 0,009 0,605 -1,448 14,484
CFO 2419 1,096 9.444,500 69,908 -832,166 3.335,779
TAM 2.474 14,566 14,703 1967 4,532 20,646
LEV 2.469 1,631 1,540 11,159 -51,670 66,05
MB 2.135 1,866 1,228 8,051 224,153 149,627
GRW 2.420 3,819 0,066 155911 -1,000 7.555,287

Notas: ACCD: accruals discriciondrios, calculados a partir do modelo de Kothari
et al. (2005); CFO: fluxo de caixa operacional; TAM: tamanho da empresa, LEV:
alavancagem financeira; MB: Market-to-book; GRW: crescimento dos ativos.

A varidvel ACCD oapresenta baixa disperséo dos
dados (DP=0,605). J& a varidvel CFO apresentou alta
dispersdo, com um DP=69,908. Acerca da varidvel
MB, ainda que ndo tenha tido um desvio padréo téo
expressivo (DP=8,051), apresentou valores de minimo e
mdximo extremos. Ressalta-se que para este trabalho, os
valores negativos desse indicador foram mantidos tendo
em vista o objetivo da pesquisa, |4 que empresas com
dificuldades financeiras podem produzir mais distorcées
nas demonstragdes financeiras, o que impactaria na
qualidade dessas informagdes.
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A varidvel GRW apresentou uma alta disperséo, revelada
pelo DP=155,911. Na tentativa de permitir uma andlise
livre de vieses, algumas varidveis foram winsorizadas
em 1% e 99% (FCO, MB e GRW), cujos resultados estdo
apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas para Varidveis Continuas
apés o Tratamento — Modelo 1

Varidveis Obs. Média Mediana Desvio Minimo Méximo
Padréio

ACCD 2.408 0,011 0,009 0,605 -1,448 14,484
cro galg 0065 0063 0097 0,288 0,353
TAM 2.474 14,566 14,703 1,967 4,532 20,646
LEV 2.469 0,518 1,540 7,576 -51,670 10,550
MB 2135 1,862 1,228 2,465 -4,573 13,336
GRW 2.420 0,094 0,669 0,213 -1,000 0,650

Nota: ACCD: accruals discricionarios, calculados a partir do modelo de Kothari
et al. (2005); CFO: fluxo de caixa operacional; TAM: tamanho da empresa, LEV:
alavancagem financeira; MB: Market-to-book; GRW: crescimento dos ativos.

A partir dos dados da Tabela 2 é possivel notar que a
alta dispersao exposta na Tabela 1, foi corrigida. J& em
relacdo as varidveis categéricas, tém-se os seguintes
dados: a) ETICA = 2.720 observagdes, cuja qual 88,86%
correspondem a empresas éticas e 11,14% a entidades
ndo éticas; b) BIG4 = 2.140 observacdes, das quais,
64,49% sdo auditadas por Big Four e 35,51% pelas
demais firmas de auditoria; ¢) RET = 2.469 observacdes,
das quais 27,68% tiveram retorno de agdes inferiores a
0, enquanto 72,32% tiveram agdes superiores ou iguais a
0. Como pode ser observado, o niUmero de observagdes
difere entre as varidveis, pois algumas empresas néo
apresentavam todos os dados disponiveis na base de
dados.

Para o modelo 2, adaptado de Im e Nam (2019), foi
utilizada uma base com dados trimestrais, conforme
relatado da secdo anterior, em que os accruals
discriciondrios sdo calculados a partir do modelo de
Collins et al. (2017) — modelo 4. Desse modo, as
estatisticas descritivas sGo apresentadas nas Tabela 3 e
4, reportando os dados antes e apds o tratamento para

outliers, respectivamente.

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas para Varidveis Continuas
antes do Tratamento — Modelo 2

Varidveis ~ Obs. Média Mediana Desvio Minimo Méximo
Padréo

ACCD 7.479 -39.912,630 33.936,670 20.8634,700 -3.746.244,000 5.959.366,000
cFo 7.801 0,028 0015 0,546 12,047 29,092
TAM 7907 14632 14,731 1961 5,488 20,692
LEV 7.803 6,877 1,510 773,675 19101400 64915200
GRW 7.739 0,111 0,059 0,507 11,000 19,680
GRW 2.420 0,094 0,669 0,213 11,000 0,650

Nota: ACCD: accruals discriciondrios, calculados a partir do modelo de Collins
et al. (2017); CFO: fluxo de caixa operacional; TAM: tamanho da empresa, LEV:
alavancagem financeira; GRW: crescimento dos ativos.

A variével ACCD apresenta alta disperséo dos dados, em
que tal fato ocorre, provavelmente, pelo fato do modelo
de Collins et al. (2017) n&o realizar ponderagdes das
varidveis. Dessa forma, optou-se por trabalhar com o
valor em logaritmo, apresentado na Tabela 4.

Ainda na Tabela 3, os resultados da varidvel LEV também
revelaram uma alta dispersdo, o que indica a presenca
de outliers. Assim, como forma de tratamento dos dados,
foi realizada winsorizaggo em 1% e 99%. As demais
varidveis ndo apresentaram problemas que necessitem
de tratamento.

Tabela 4 - Estatisticas Descritivas para Varidveis Continuas
apés o Tratamento — Modelo 2

Variaveis Obs. Média Mediana Desvio Minimo Méximo
Padrdo

ACCD 1.925 10,021 9977 1,602 3,425 15,605
CFO 7.801 0,028 0,015 0,546 -12,047 29,092
TAM 7.907 14,632 14,731 1,961 5,488 20,692
LEV 7.803 1,277 1,510 3,834 -8,800 10,550
GRW 7.739 0,111 0,059 0,507 -1,000 19,680
GRW 2.420 0,094 0,669 0,213 -1,000 0,650

Nota: ACCD: accruals discriciondrios, calculados a partir do modelo de Collins et
al. (2017); CFO: fluxo de caixa operacional; TAM: tamanho da empresa, END:
endividamento; GRW: crescimento dos ativos.
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As estatisticas descritivas da Tabela 4 demonstram que os
problemas de alta dispersao, previstos na Tabela 3, foram
corrigidos. Em relagé@o as varidveis categéricas, tem-se os
seguintes dados: a) ETICA = 8.703 observacdes, sendo
88,93% correspondentes a empresas éticas e 11,07% a
entidades néo éticas; b) BIG4 = 6.799 observacdes, das
quais, 62,35% sdo auditadas por Big Four e 37,65% por
outras firmas de auditorias; c) RET = 8.703 observacoes,
das quais 30,29% tiveram retorno de acdes inferiores a O,
enquanto 69,7% tiveram agdes superiores ou iguais a 0.

Para testar se o comportamento ético gerencial estd
associado a maior qualidade da informagdo, foram
estimadas duas regressdes dos modelos 1 e 2, em painel
com efeitos fixos (Teste de Hausmann = p-valor<0,05) no
periodo de 2010 e 2019, cujas varidveis sGo estaciondrias
(Teste de Fisher-Type = p-valor<0,05). Segundo Im e
Nam (2019), o modelo de efeito fixo pressupde que os
parédmetros das varidveis explicativas sejom fixados em
todos os periodos e empresas, e o nivel de qualidade dos
relatérios das empresas individuais (interceptacdo) pode
diferir. A Tabela 5 apresenta os resultados das regressées
dos modelos 1 e 2.

Tabela 5 — Resultados das Regressées com Efeitos Fixos —
Variavel Dependente: Accruals Discriciondrios

Modelo 1: ACCD(z)= B+ ETICA +8,CFO + B,TAM +B,LEV,+B.,MB +B,
RET.+(3,GRW, +B,BIG4, +¢,
Modelo 2: ACCD(z)= f+B ETICA +3,CFO,+B,TAM +B,LEV +BRET +p,

GRW, +p,BIG4. + &,
Modelo 1 Modelo 2
Variaveis Coeficiente pg;%o t Coeficiente p(f;r:}o t
ETICA 0,750*** 0,309 2,420 0,803* 0,473 1,700
CFO 0,259 0,197 -1,310 -0,005 0.396 0,010
TAM -0,103*** 0,033 -3,110 0,354*** 0,096 3,670
LEV -0,001 0,002 -0,540 0,011 0,002 -1,210
MB -0,020%* 0,008 -2,310
GRW 0,283%%* 0,074 3,790 -0,122%% 0,057 -2,140
BIG4 -0,019 0,046 -0,410 -0,171 0,123 -1,390
RET 0,113%%* 0,043 2.630 -0,018 0,092 -0,200
Cons. 1,394%%* 0,491 2,840 4,744%%* 1,417 3,350
Prob > F 0,000 0,000
Obs 1.822 1.507
W 0,026 0,022
b 0,009 0,282
fo 0,000 0,194
VIF 1,180 1,100
WO 0,010 0,027

Nota I: A tabela reporta os resultados referentes aos dois modelos: modelo 1 (variavel ACCD calculada a

partir de Kothari et al., 2005) e modelo 2 (variavel ACCD calculada a partir de Collins et al., 2017). Nivel de

significancia estatistica: *** a 1%; ** a 5%; e * a 10% (bicaudal).

Nota 2: ACCD: accruals discriciondrios; ETICA: variével dummy que assume o valor de 1 para empresas

ndo éticas ¢ 0 para empresas éticas; CFO: fluxo de caixa operacional; TAM: tamanho da empresa, LEV:
gem financeira; MB: Mark book; GRW: dos ativos; RET: variavel dummy que

assume o valor de 1 quando o retorno por agdo ¢ menor que 0, ¢ 0 em caso contrario. VIF: Variance Inflation

Factor; WO: teste de Wooldridge.

Nota 3: Os modelos 1 e 2 foram reestimados excluindo-se as varidveis de controle que ndo obtiveram

significancia estatistica ou que obtiveram significancia, mas contrariam os sinais esperados (no modelo 1:
CFO, LEV, MB e BIG4; no modelo 2: CFO, TAM, LEV, GRW, BIG4 ¢ RET). Os resultados encontrados ndo
alteram os achado: dos nesta tabela.

O resultado do teste F para as duas estimacdes permite
rejeitar a hipétese nula de auséncia de problemas
na estimagdo da regressdo (p-valor <0,01), de
multicolinearidade entre as varidaveis (VIF = 1,18 e 1,10)
e autocorrelacdo dos residuos (WO = 0,010 e 0,027).

Quanto a relacdo entre os accruals discricionérios (ACCD)
e a ética (ETICA), em ambos os modelos demonstraram
que empresas ndo éticas possuem um nivel de qualidade
da informagéo contdbil menor, pela existéncia de maior
quantidade de accruals discriciondrios. O resultado é
esperado, uma vez que esse tipo de empresa geralmente
tém um nivel menor de transparéncia das informacdes
(Moon, 2007), valendo-se de maiores niveis de
gerenciamento de resultados (Choi & Pae, 2011).

Em relac@o as varidveis de controle houve associacdo
negativa entre os accruals discriciondrios (ACCD) e o
tamanho das empresas (TAM) no modelo 1, conforme
esperado, sugerindo que empresas maiores possuem
menos incentivos para distorcer as informagdes contdbeis,
dado os seus maiores niveis de controle e fiscalizagéo
(Bodolado, Donelson, & Ege, 2014), tendo, portanto, um
nivel maior de qualidade da informacéao.

Diferentemente do modelo 1, a associagéo reportada
entre ACCD e TAM no modelo 2 foi positiva, indicando
que empresas maiores {m maiores niveis de accruals
discriciondrios. Segundo Dechow, Ge e Schrand (2010),
essa relagdo entre os accruals discriciondrios e o tamanho
das empresas é mista, dado que depende da natureza
da escolha do método contdbil examinado, além da
amostra investigada.

No tocante a varidvel GRW, a qual eram esperadas
associagbes  positivas, apresentou comportamento
diferente para cada um dos modelos. No modelo 1 a
relagéo corrobora o esperado, ou seja, empresas que
possuem crescimento acelerado dos ativos, possuem pior
qualidade da informagéo e, portanto, maior assimetria
de informag@o (>assimetria<qualidade da informagao)
(LaFond & Watts, 2011). Porém, o modelo 2 contraria tal
suposicdo, estabelecendo uma associacdo negativa.

A varidvel MB, testada apenas no modelo 1, apresentou
significdncia ao nivel de 10%. Porém, demonstrou uma relacéo
negativa, contrariando as expectativas empregadas neste
estudo, baseadas nos achados de Almeida, Lopes e Corrar
(2011). Desse modo, os resultados desta pesquisa indicam
que empresas com maiores market-fo-book apresentam
menos accruals discriciondrios e, consequentemente,
possuem maior qualidade das informagdes contdbeis.
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J& a varidvel RET demonstrou associagdo significante
e positiva (como esperado) no primeiro modelo, o que
sugere que empresas gerenciam seus resultados (ACCD)
para conseguir manter seu desempenho no mercado,
como aponta Martinez (2001), tendo, portanto, menor
qualidade nas suas informagdes contdbeis.

A fim de corroborar os achados anteriores e como forma
de robustez, foram realizados testes adicionais. Dessa
forma, foram realizadas estimacdes transformando a
varidvel dependente (ACCD) em valor absoluto (|JACCD]),
ou seja, desconsiderando o efeito dos sinais dos accruals
discriciondrios. As novas estimagdes foram realizadas por
meio da regresséo quantilica. Essa escolha ocorreu para que
fosse possivel analisar os dados segregados por quartis e
assim aprofundar os achados. Para tanto, foi realizado o teste
de Wald (p-valor<0,05), em que a hipétese nula foi rejeitada,
e, portanto, a estimagdo por meio dos quartis é robusta.

Em virtude da regressé@o quantilica ser estimada por meio
da mediana, cuja medida ndo é afetada pela presenca
de outliers, ao contrério da média, optou-se por néo
logaritimizar a varidvel |ACCD| dos modelos 1 e 2, o que
contribuiu para o aumento no nimero de observagoes.
As demais varidveis foram mantidas. Os resultados sé&o
apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 - Resultados das Regressées Quantilicas —
Variavel Dependente: Accruals Discriciondrios

Modelo 1: |ACCD| (z)= By+B,ETICA +B,CFO,+ B,TAM, + LEV, +B,MB, +f,
RET.+(3,GRW, +B,BIG4, +¢,
Modelo 2: |ACCD| (z)= B,+p,ETICA +B,CFO,+3,TAM,+3 LEV,+3,RET +B,

GRW, +p,BIG4. + &,
Modelo 1 Modelo 2
0,25 0,50 0,75 0,25 0,50 0,75
Varidveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
Estat. t Estat. t Estat. t Estat. t Estat. t Estat. t
ETICA 0,002 0,029% . 832,600 -1100,000 9964,100%**
0,140 1,710 3,700 0510 0,450 2320
cro 0072 0,046 0,081 1832,600 3537.640 355,500
1,220 0,710 0,650 0,840 1,100 0,620
TAM -0,006%* VOIS e 5011,300%+* 9948,400%+* 19773,600%+*
0250 4,750 4,950 16,180 21,830 24450
eV 0,000 0,001 0,001 -148,900 109.300 513,100
1,240 1,570 0,890 -1,050 0,520 1,380
0,000 0,004+ 0371+
MB
0,120 1670 0,090
0,060+ 0.171%%% 0,026 -2094,100%* -3110,000%% -3960.600
GRW
2340 6,070 6,880 1,740 1,750 -1.260
0,007 0,007 0,021 183.600 22,600 -7580,600%+*
BIG4
0,59 0,560 1,030 0,150 0,010 2,400
K 0,048%%% E 2842,600% . «
RET 0,014 0,048 0093 789,100 2842.600 4592,500
-1.090 23360 3,400 0,650 1,600 1,460
s ox E . p . . .
Cons. 0,204 0,469 0906+ 51084.400 51084.400 196288.400
4,980 10320 10,440 -11.900 -15.200 -17.510
Obs 1822 1822 1822 6.033 6.033 6.033

PseudoR? 0,005 0,019 0,044 0,0202 0,045 0,088

Nota I: Reporta os resultados referentes a dois modelos, modelo 1 (variavel [ACCD] calculada a partir
de Kothari et al., 2005) e modelo 2 (variavel [ACCD] calculada a partir de Collins et al., 2017), para trés
quintis, o que resulta em seis modelos distintos. Nivel de significancia estatistica: *** a 1%; ** a 5%; e *
a 10% (bicaudal).

Nota 2: |ACCD| : accruals discricionarios em valores absolutos; ETICA: variavel dummy que assume
o valor de 1 para empresas ndo éticas e 0 para empresas éticas; CFO: fluxo de caixa operacional; TAM:
tamanho da empresa; LEV: alavancagem financeira; MB: Market-to-book; GRW: crescimento dos ativos;
RET: variavel dummy que assume o valor de 1 quando o retorno por ag¢io é menor que 0, e 0 em caso
contrario.

Os resultados dos percentis 0,50 e 0,75 do modelo 1 e
do percentil 0,75 do modelo 2, apresentam significancia

estatistica ao nivel de 5% e 1%, com associacdo positiva,
corroborando que empresas ndo éticas possuem um
nivel de qualidade da informagdo menor pela existéncia
de maior valor absoluto de accruals discriciondrios. Além
disso, os resultados ora apresentados véo ao encontro
dos achados estimados por MQO, reportados na Tabela
5, validando, desse modo, as conclusdes a partir das
evidéncias empiricas.

Os resultados demonstram que a qualidade da
informagéo  contébil & inferior para empresas
classificadas com menor ética gerencial (ETICA), ou seja,
a utilidade da informagdo estd diretamente relacionada
com aqueles que a produzem. Se os gestores ndo agem
com ética gerencial, a qualidade da informacdo é menor
e, consequentemente, a utilidade das informacdes aos
usudrios, a quem estas s@o reportadas, é prejudicada
(Abid & Ahmed, 2014; Choi & Pae, 2011).

E relevante destacar, em relagdo cos resultados das
regressdes quantilicas, que o quantil inferior (25) néo
apresenta significéncia estatistica, indicando que o uso
dos accruals discriciondrios em até cerfo ponto pode
refletir t&o somente o uso da discricionariedade do gestor
em reportar as informacdes contdbeis e que esse limite
pode ainda ser aceitdvel estatisticamente para amostra
de empresas analisadas.

Contudo, hd de se destacar que conceitualmente para
Healy e Wahlen (1999) o uso do gerenciamento de
resultados tem como objetivo “enganar” (Tradugéo livre
do termo “mislead” utilizado por Healy e Wahlen (1999)
ao conceituarem gerenciamento de resultados.) , ou seja,
ainda que estatisticamente haja um intervalo conforme
resultados apresentados na tabela 6, pode-se inferir
que os resultados estatisticos possam ser até certo ponto
conservadores ao identificar empresas antiéticas que
acabam se utilizado desse expediente (GR).

E nesse sentido que Kiradoo (2020) ofirma quanto a
importéncia do papel desempenhado pelo profissional
contdbil em buscar a aplicacdo adequada dos normativos
contébeis de modo a apresentar com fidedignidade as
informacdes reportadas mesmo ante & um ambiente de
press@o, para que o uso da discricionariedade néo seja
utilizada de modo a atender a interesses antiéticos.

Desse modo, as evidéncias apresentam repercussoes
prdticas no mundo corporativo, dado que demonstra
que o processo de reconhecimento, mensuracéo e
evidenciag@o contdbil ndo se trata tGo somente de se
levar em consideracdo aspectos técnicos, e, portanto,
tanto o profissional contébil como os gatekeepers
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(p.e. Conselho de Administragdo, Comité de Auditoria,
Conselho Fiscal e Auditoria Independente) devem estar
atentos como a questdo ética é tratada e disseminada nas
organizacdes, dado que sua deficiéncia pode provocar
vieses na informagédo divulgada aos usudrios externos (Im
& Nam, 2019), ou ainda a auséncia de um cédigo de
integridade/ética pode levar aos colaboradores, inclusive
da drea contdbil, a terem um comportamento menos
honesto (Bonfim & Silva, 2019).

Uma outra repercusséao direta das evidéncias apresentadas
neste estudo diz respeito & diferentes niveis da qualidade
da informagdo contébil, conforme demonstram os quantis
0,50 e 0,75, visto que a prdtfica do gerenciamento de
resultados (medido pelos accruals discriciondrios) quando
realizada em niveis menores (quantil 0,25) né&o é possivel
estabelecer uma relagéo entre a ética gerencial e menor
qualidade das informacdes contdbeis. Contudo, tanto no
modelo de Kothari et al. (2005) quanto no de Collins et
al. (2017) observa-se que o menor nivel da qualidade
da informagdo estd associado a prdticas antiéticas
(Choi & Pae, 2011), ou seja, menor transparéncia das
informagdes contdbeis (Moon, 2007).

Esse cendrio é especialmente desafiador quando
contrastado com dois aspectos relevantes e mutuamente
dependentes que afetam o processo contdébil: o primeiro
diz respeito a discricionariedade que os gestores possuem
nas tomadas de decisées (Seeger & Ulmer, 2003), que
juntamente com a subjetividade das escolhas contdbeis,
sobretudo, a partir das normas internacionais, torna o
papel dos gatekeepers mais relevante na andlise de todo
o ciclo de elaboragéo das informagdes contdbeis, dado
que estas devem ser cotejadas ndo somente sob a ética da
técnica empregada, mas também do comprometimento
ético existente nas organizagdes de modo a mitigar o
efeito de um comportamento desonesto (Bonfim & Silva,
2019).

O segundo aspecto que torna esse cendrio mais
complexo é quando se confronta as evidéncias deste
estudo com os resultados da pesquisa de Suh, Shim
e Button (2018), a qual apontou que a cultura ética é
mais relevante no combate & ocorréncia de fraudes do
que o préprio controle e monitoramento das atividades
organizacionais. Claramente com esse aspecto néo se
quer afirmar que as empresas deveriam prescindir de
adotar e melhorar continuamente seus mecanismos de
controle e monitoramento, mas lancar luz & importéncia
de se ter programas de disseminacdo da ética gerencial
fortemente apoiados pela alta gestdo, visto que ela tem
condicdes de evitar ndo somente a ocorréncia de fraudes,

conforme estudos anteriores (Moon, 2007; Schwartz,
2013; Im & Nam, 2019), mas também trazer melhorias
para a qualidade da informacéo contébil, aspectos que
normalmente n&o sé@o analisados em conjunto.

Néo menos importante e observando-se o fenédmeno
sob um outro prisma, tem-se, por fim, a relevéncia dos
mecanismos necessdrios de protecdo ao profissional da
drea contdbil para que este tenha condi¢des de denunciar
eventos que ferem aos principios éticos, seja pelo uso do
gerenciamento de resultados, seja pelo cometimento da
fraude propriamente dita nas demonstragdes contdbeis
(Sallaberry; Martinez-Consesa &; Flach, 2022).

Em relagdo as varidveis de controle, nota-se que a varidvel
TAM apresentou associacdes com direcdes diferentes.
Enquanto no modelo 1 as trés estimagdes mostraram
associacdes negativas, no modelo 2, as estimagdes para
qualquer um dos percentis mostrou associagé@o positiva.
O mesmo ocorreu com a varidvel GRW, que também
mostrou resultados contrérios em cada um dos modelos.

J& a varidvel MB, demonstrou associagé@o positiva nos
percentis 0,50 e 0,75, contrdrio aos achados da Tabela
5, mas condizentes com a literatura. Empresas com maior
valor de market-to-book, possuem incentivos do mercado
para gerenciar os resultados e manter o valor de mercado
descolado do valor contdbil complementarmente as
atividades das companhias para gerar fluxo de caixa
futuro (Almeida et al., 2011). J& a relagd@o entre |ACCD|
e RET se mostrou significante nos percentis 0,50 e 0,75,
em ambos os modelos, mas contrariando os achados da
Tabela 5, uma vez que houve associagdo negativa.

De modo geral, apesar de algumas divergéncias em
relagéo as varidveis de controle, a varidvel de interesse
corroborou a associagdo com a varidvel dependente,
evidenciaondo que a ética gerencial pode afetar a
qualidade da informacéo.

5. Conclusao

O presente trabalho teve como objetivo investigar
o impacto da ética gerencial sobre a qualidade
das informacdes contdbeis. Os resultados para os
dois modelos testados, demonstram que o nivel de
ética gerencial afeta a qualidade das informacdes,
demonstrando que empresas caracterizadas como
antiéticas utilizam-se de mecanismos contdbeis que
diminuem a transparéncia das informacdes financeiras
e no caso deste estudo, maiores niveis de gerenciamento
de resultados.
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Vale destacar que foram realizados testes adicionais
de validacdo por meio de regressdes quantilicas
que corroboram os resultados encontrados de que
a qualidade da informagéo contdbil é inferior para
empresas classificadas com menor ética gerencial.

Os resultados possuem repercussdes préticas em relacdo
a atengdo que deve pelas organizagdes ao tratarem
das questées éticas e o processo de reconhecimento,
mensuracdo e evidenciacdo das informagdes contdbeis,
pois & medida hd um ambiente organizacional que
possua falhas na conduta esperada de seus colaboradores
(Bonfim & Silva, 2019; Kiradoo, 2020), inclusive aqueles
envolvidos na drea contdbil, abre-se espaco para o
cometimento de acdes que reduzem a transparéncia dos
relatérios contdbeis e pelo aumento do gerenciamento de
resultados.

Nesse sentido, é essencial a disseminagdo de programas
de ética gerencial que devem fazer parte de uma estratégia
da alta administracdo na busca por melhorias na
transparéncia e na qualidade das informagdes contdbeis.
Né&o menos importante, tem-se a necessidade de que
os responsdveis pela supervisdo das acgdes gerenciais
(Conselho de Administracdo, Comité de Auditoria,
Comité de Riscos, entre outros) estejam atentos & temdtica
da ética e como ela estd disseminada na organizacéo
de modo a avaliar o risco da baixa maturidade desse
importante elemento pode trazer em seus processos
infernos, em especial aos relatérios financeiros.

Um avanco & esta pesquisa diz respeito a andlise da
maturidade dos canais de dendncia e seu tratamento no
que diz respeito aos casos de gerenciamento e fraudes
contdbeis, sobretudo, no que tange acos mecanismos
de protecdo ao denunciante. Adicionalmente, é possivel
explorar métricas diferentes, em especial pelo fato de que
se for levado em considerac@o que a maior qualidade das
informacgdes contdbeis estaria relacionada & um menor
custo de capital, analisando se investimentos (financeiros
e ndo financeiros) em programas de ética gerencial
reduziria o custo de capital de recursos mediada pela
qualidade da informacéo contdbil.

Por fim, vale destacar as limitagdes da pesquisa, em
especial as varidveis qualidade da informagdo (ACCD)
e ética gerencial (ETICA), dada a auséncia de consenso
sobre a melhor forma de mensurd-las. No caso da
qualidade das informacdes, optou-se representar esse
fendmeno por meio de modelos de gerenciamento de
resultados, pois hd evidéncias na literatura de tratar-
se de um procedimento adequado, muito embora néo

se restrinja a esse procedimento. A questdo quanto &
escolha do modelo mais adequado ainda néo parece ter
uma resposta definitiva. Por isso, foram escolhidos dois
modelos amplamente utilizados, estimados de acordo
com a sua caracteristica (frimestral ou anual), de modo
a mitigar algum viés, erro de medida ou de escolha do
pesquisador.

Em relagdo a ética gerencial, mensurou-se a partir de
casos de fraudes corporativas, pois seria essa uma forma
de tratar sobre o tema, evitando erros de medigéo,
como explicam Im e Nam (2019). Ainda em relagéo a
ética, optou-se por utilizar uma medida baseada em
casos reais de fraude corporativa, por entender que tal
medida se aproxima mais da realidade. Porém, néo se
pode afirmar que uma empresa que néo foi condenada
¢ uma entidade néo fraudulenta, uma vez que tal ato
pode ainda né&o ter sido descoberto. Além disso, foram
usadas apenas empresas condenadas em processos na
CVM e da Policia Federal, por concentrarem os principais
casos do pafs.
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