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Resumo

Objetivo — O objetivo do presente trabalho foi investigar a relacio
entre o nivel de opacidade dos lucros e o ambiente informacional da
empresa, mais especificamente levando-se em consideragio os padroes

contdbeis e a origem legal do sistema.

Metodologia — A amostra foi composta por empresas de capital
aberto de 20 paises classificados como emergentes, com base no indice
elaborado pela agéncia Standard & Poor’s. A base de dados abrangeu as
demonstracoes contdbeis das firmas nativas dessas economias de 2004
a 2013. Para fazer a comparagio dos indicadores entre o grupo dos
paises, levando-se em consideracio suas caracteristicas institucionais,

procedeu-se ao teste de Mann-Whitney e ao teste de Kruskal-Wallis.

Resultados — Ao avaliar o comportamento das métricas de ambiente
informacional em paises emergentes, observou-se que referidas
medidas apresentaram-se correlacionadas, sugerindo que as proxies de
opacidade, mesmo com componentes distintos, carregam informagoes
em comum. Também se observou que a opacidade dos resultados foi
menor em paises que jd haviam transitado para as normas internacionais
no periodo analisado. Ainda nesse Ambito, detectou-se maior nivel
de suavizagdo de resultados em paises de origem legal no direito

consuetudindrio francés.

Contribui¢oes — O presente trabalho contribui para a compreensio
da relacdo entre as caracteristicas do ambiente informacional da
contabilidade e os niveis de opacidade das informacdes emanadas

pela contabilidade. Assim, o trabalho auxiliou gestores, investidores

e reguladores a compreender as necessidades dos usudrios e como

alteragoes da regulacgio e caracteristicas especificas dos paises alteram . L 5
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1 Introducgao

Relatérios financeiros divulgados por
companhias abertas apresentam um papel
operacional fundamental no mercado de capitais
(Healy & Palepu, 2001). Compulsérios por
exigibilidade dos érgaos reguladores, esses
documentos visam mitigar a assimetria de
informacao que persiste entre administradores e
investidores externos a firma. Especificamente,
aqueles que possuem um conhecimento substancial
relativo a suas capacidades de rentabilidade e
continuidade (agentes) sdo responsdveis pela
direcio das atividades das entidades. Por outra
via, os investidores (szakeholders) dependem da
divulgacio desse conhecimento para serem capazes
de alocar suas fontes escassas de recursos de maneira
eficiente (Fatma & Abdelwahed, 2010).

Quanto a capacidade que os relatérios
financeiros tém em prover informagoes requeridas,
sabe-se que em relagdo ao mercado de capirais, os
dados contdbeis sdo capazes de alterar o montante
e a variabilidade de pregos de ativos na ocasido
de sua divulgacio (Kothari, 2001). Estudos
tradicionais concentraram esforcos em avaliar a
relagdo entre as caracteristicas das informagdes
divulgadas e varidveis de mercado ao nivel de
cada pafs, notadamente em mercado de capitais
desenvolvidos. Como os pressupostos tedricos
sobre a relacio entre as informacgdes divulgadas
pelas empresas e suas caracteristicas podem diferir
entre paises, a generalizacdo dos resultados quando
confrontados com amostras compostas por firmas
de diferentes paises encontrava-se impossibilitada
(Dong & Stettler, 2011).

Bhattacharya, Daouk e Welker (2003)
destacam que as diferengas que ocorrem nos
mercados de agbes entre os paises variam diante
de um nimero de caracteristicas de cada um,
como infraestrutura econdmica, politica e legal.
Para esses autores, tais fen6menos exercem forte
influéncia sobre o mercado de capitais quanto
ao modo como os numeros contdbeis sdo
utilizados e interpretados. Um corpo crescente
de pesquisadores tem se debrucado sobre como
peculiaridades de cada pais e de seu respectivo
mercado de capitais geram diferengas no contetdo

e na tempestividade das demonstragdes contédbeis.

A literatura em finangas corporativas
demonstra que a escolha de agbes ou contratos
entre firma e investidores depende, em grande
parte, das informagoes disponiveis aos investidores.
A habilidade dos investidores em proteger
seus investimentos depende de instituigcoes
tanto financeiras quanto legais (Li & Sullivan,
2015). Em linhas gerais, os estudos empiricos
comparativos entre empresas de diferentes paises
tém demonstrado a existéncia de diferencas
considerdveis na estrutura legal, nos mecanismos
de enforcement e na governanca corporativa.

As informacées contdbeis sao influenciadas
pelo ambiente em que ela é produzida, fruto de
uma variedade de interagbes de fatores como:
motivacdo dos gestores, padrdes contdbeis e
enforcement das institui¢des (Bhattacharya et
al., 2003). Trabalhos como La Porta, Lopez-
de-Silanes, Shleifer e Vishny (1997, 1998)
foram capazes de demonstrar que as leis e os
regulamentos que protegem os acionistas variam
sistematicamente entre tradi¢des e origens,
interferindo na capacidade

de agentes internos a firma limitarem a
extensio da expropriacao de investidores. Em
outra vertente, Barth, Landsman e Lang (2008)
apresentaram evidéncias de uma influéncia dos
padroes contdbeis sobre a qualidade do reporte
financeiro. A pesquisa dos autores evidenciou
que a aplicacdo das normas internacionais de
contabilidade reduziu o nivel de gerenciamento
de resultados das companbhias.

A partir das consideragées expostas por
ora, ¢ de supor uma relagio entre os fatores
institucionais e do ambiente informacional e o
nivel de opacidade das informacgées reportadas
pelas empresas; induzindo o presente estudo a
ser norteado pela seguinte questao de pesquisa:

Qual a relagio existente entre nivel de
opacidade dos lucros e o ambiente informacional
do pais?

Caracterizada a situagao-problema e
definida a questdo de pesquisa, pode-se estabelecer
o objetivo da pesquisa como: investigar a relacio
entre nivel de opacidade dos lucros (mensurado
por medidas, ao nivel pais, de suavizacio dos
Lucros, Aversdo as perdas e agressividade dos

lucros) e o ambiente informacional da empresa
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(levando-se em consideragao os padrées contdbeis
e a origem legal do sistema).

Para que o objetivo principal enunciado
possa ser alcangado, o estudo percorrerd os
seguintes objetivos especificos:

a) avaliar as diferentes abordagens existentes
para mensurar a opacidade dos lucros
contdbeis;

b) obter inferéncias sobre influéncias da
origem legal e dos padroes contdbeis sobre
a opacidade dos lucros contdbeis;

c) detectar possiveis diferengas entre paises
nas medidas analisadas.

Apesar da literatura desenvolvida em
mercados desenvolvidos, a relacao de fatores
institucionais e do ambiente informacional ainda
¢é pouco explicada em mercados emergentes.
Mercados emergentes sio conhecidos por
apresentarem problemas mais graves de assimetria
informacional do que paises desenvolvidos.
Desse modo, a divulgacio de informagoes seria
mais opaca. Além disso, a fraca protegao dos
investidores poderia reduzir a efetividade do
disclosure de informagoes de alta qualidade em
interferir na percepc¢iao de seus usudrios. Isso
aconteceria porque os relatérios financeiros em
mercados emergentes seriam propensos a um
maior grau de manipulac¢ées diante de um baixo
enforcement legal e, portanto, investidores nio se
apoiariam nas informacées divulgadas (Fatma &
Abdelwahed, 2010).

Os resultados apresentados no trabalho
auxiliam investidores a compreender como
aspectos do mercado de capitais tém implicacao
ativa para gerar diferencas na utilidade das
demonstracoes contdbeis. Com base nessas
informacoes, investidores podem compreender
o funcionamento dos mercados em que eles
participam e como suas caracteristicas afetam
as demonstracoes contdbeis, resultando em uma
tomada de decisdo mais consciente.

Para reguladores, o trabalho sugere
esforcos no sentido de aumentar a transparéncia e
a reducio da opacidade das informagoes contdbeis
prestadas. Os reguladores determinam as regras as
quais firmas reportam os resultados financeiros
para investidores, credores e outras partes externas.

Ou seja, sdo responsdveis por desenvolver padrées
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para atingir as necessidades dos védrios usudrios das
demonstragoes financeiras. Destarte, como em um
ciclo que se retroalimenta, as pesquisas académicas
provocam insights sobre quais informacées sao
demandadas por essas partes e como alteragoes
na regulacao alteram a perspectiva dos usudrios
(Barth, Beaver & Landsman, 2001).

2 Revisao da literatura

Esta secao estd destinada a apresentar
aspectos inerentes as diferencas na qualidade
do reporte das informacdes contdbeis entre
paises. Posteriormente, um espaco foi reservado
para a discussdo das caracteristicas do ambiente
informacional dos paises tratadas na presente
pesquisa (quais sejam, origem legal e adogio de
padroes internacionais) e como essas caracteristicas
afetam a qualidade e a relevancia da informacao

contibil.

2.1 Diferencas na qualidade do reporte
financeiro entre paises

As diferencgas entre os paises quanto ao
contetdo e a tempestividade do reporte financeiro
corporativo abrangem vdrias vertentes. Dessa
maneira, estudos empiricos avaliaram as diferencas
na divulgacio financeira entre paises, nos fatores
que permitam explicar tais diferencas e, por
fim, na relevincia das demonstracées contdbeis
divulgadas (Foster, Kasznik & Sidhu, 2012).
Nesse sentido, tem sido documentada uma
variagido sistemdtica e substancial na influéncia
do reporte financeiro entre os paises. French e
Poterba (1991) examinaram como diferencas na
contabilidade resultam em diferencas no indice
lucro por agio. Em especifico, esses autores
compararam os resultados encontrados nos
Estados Unidos e no Japao. Eles destacam que
aproximadamente 50% da disparidade advém de
diferencas nas praticas contdbeis.

Leuz, Nanda e Wysocki (2003) avaliaram a
prética de gerenciamento de resultados, inclusive
analisando as diferencas sistemdticas entre os 31
paises da amostra. Entre seus achados, foi possivel
identificar um link enddgeno entre governanca
corporativa ¢ qualidade dos lucros reportados.

Ou seja, as firmas presentes em paises com
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mercado de acbes desenvolvido, estrutura de
propriedade dispersa, forte direito dos investidores
e alto enforcement legal tendem a apresentar um
nivel inferior de gerenciamento de resultado.

Nessa vertente também militaram Ali e
Hwang (2000). Partindo de dados de 16 paises, eles
demonstraram que fatores nacionais interferem
em medidas de relevancia da informacio contdbil
(mensurada pela capacidade de os lucros e
valores patrimoniais explicarem retornos).
Em relagcio aos fatores nacionais considerados
pelo autor, sobressaem aqueles em que a
economia é orientada por bancos em relagao
aqueles orientados pelo mercado. Constatou
ainda quando hd envolvimento privado com o
estabelecimento de normas, continental versus
modelo americano/britinico, regime juridico e
montante gasto na auditoria.

De igual forma, pesquisa realizada com
base numa amostra de 34 paises entre 1985 e
1998, por Bhattacharya et al. (2003), avaliou
algumas medidas de “opacidade dos lucros” (a
falta de transparéncia dos lucros, captada pela
suavizagdo dos lucros, medidas de agressividade
nos lucros ou prdtica de evitar reportar perdas).
Tais autores tinham o objetivo de descobrir como
tais elementos interferiam nas caracteristicas
em seus mercados de agoes. De acordo com as
evidéncias observadas na pesquisa, foi possivel
detectar aumento no custo de capital e redugao
no ntmero de transagées do mercado.

Hope (2003) investigou a relagdo entre a
acuricia das previsdes de analistas financeiros, o
nivel de disclosure do reporte anual das companhias
e o grau de enforcement dos padroes contdbeis em
23 paises. De acordo com seus achados, o nivel
de evidencia¢io influencia positivamente o grau
de acerto nas previsoes. Esse resultado sugere que
as demonstracoes contdbeis apresentam contetdo
informativo aos analistas. Em relacao aos paises,
todavia, o autor detectou que um nivel forte de
enforcement estd associado a maior acurdcia nas
previsoes. Isso realca de modo consistente a visao
de que o enforcement encoraja gestores a seguir
as normas contdbeis prescritas, o que reduz a

incerteza dos analistas sobre os lucros futuros.

Partindo desse mesmo prisma, Lang,
Raedy e Yetman (2003) investigaram como a
listagem na bolsa de valores norte-americana
de empresas estrangeiras interferiria no modo
como a contabilidade ¢ reportada em mercados
locais. Apuraram que as firmas listadas diferem
em termos das propriedades de séries temporais
de lucros e de accruals ¢ do grau de associagao
entre dados contdbeis e preco das agdes. Nesse
caso, confirmaram que as firmas listadas na
bolsa norte-americana sio menos agressivas em
termos de gerenciamento de resultado. Os autores
sugerem, ainda, que os dados contdbeis por elas
reportados sio mais conservadores, incorporam
noticias negativas mais tempestivamente ¢ sao
mais associados ao preco das acgoes.

Noutra perspectiva, Ball, Robin e
Sadka (2005) examinaram a importincia dos
mercados de acoes e do mercado de titulos
de dividas no reconhecimento tempestivo das
perdas (conservadorismo). Os testes realizados
relacionaram o reconhecimento tempestivo
de ganhos ou perdas com o tamanho relativo
dos mercados de agoes e de dividas dos paises
com o produto nacional bruto. Os resultados
que apresentaram demonstram a presenga
de uma relacao positiva entre as medidas de
reconhecimento de perda e o tamanho do
mercado de dividas.

Hail e Leuz (2006) examinaram as
diferencas internacionais no custo de capital
das firmas em 40 paises. Eles se ativeram a
investigar como a efetividade das institui¢oes
legais e da regulagio do mercado de agoes ¢
sistematicamente relacionada a diferencgas entre
paises no que concerne ao custo de capital. Os
resultados levaram a conclusio que firmas com
maior requerimento de disclosure, regulacio
mais forte ¢ mecanismos de enforcement mais
estritos apresentam menor custo de capital.
Essas conclusées foram obtidas a partir de uma
andlise sensitiva extensa, que se debrugou sobre os
elementos que tendem a influenciar o crescimento
de longo prazo do pais. Outro achado que merece
destaque no trabalho dos autores diz respeito aos
efeitos do custo de capital em institui¢oes legais
fortes, que se torna substancialmente menor a

medida que o mercado se torna mais integrado.
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Os resultados de Papaioannou (2009) podem
ser vistos como complementares a esses achados,
uma vez que o autor detectou que a qualidade
institucional foi considerada determinante-chave
do fluxo financeiro internacional de bancos em 50
paises. Seus achados sugerem ainda que varidveis
como protegio fraca dos direitos dos proprietdrios,
ineficiéncias legais e risco elevado de expropriacao
sdo fatores-chave para inibir o crescimento do
capital estrangeiro de bancos.

Estratégia de pesquisa semelhante a essa foi
empregada por Lee e Ng (2009), mas extensiva ao
nivel da firma em 44 paises. Esses autores foram
bem-sucedidos em demonstrar que companhias
com mais corrup¢ao (mensurados por indices
de corrupgdo) transacionam com multiplos de
mercado significativamente inferiores. Nesse caso,
cabe mencionar que a magnitude do reporte foi
significativa, tanto economicamente quanto em
termos estatisticos. Nessas condicdes, os autores
foram capazes de demonstrar que a corrupgio
impacta o valor por intermédio da reducdo dos
fluxos de caixa futuros, mais diretamente capturado
pelas previsoes de lucratividade das firmas.

Lang, Lins e Maffett (2012), em andlise
semelhante, examinaram a associa¢ao entre a
transparéncia com a liquidez do mercado de
acbes e o processo de avaliacdo, analisando
como essa interliga¢do variava de acordo com as
caracteristicas da firma e do ambiente econdémico.
Entre os achados, ressalta-se que a incidéncia de
menores custos de transa¢ao e maior liquidez para
firmas com maior nivel de transparéncia revelou-se
atrelada ao ambiente institucional dos paises. Lang
etal. (2012) comentam que parte desse fendmeno
pode ser atribuida as restri¢ées de financiamento
de investidores institucionais.

A concatenacgdo dos achados indica que
as diferengas enunciadas podem ser explicadas
de forma consistente por fatores peculiares de
cada pais. Em especifico, naquilo que concerne
a transparéncia, governancga e fatores especificos
da empresa, como liquidez. Em complemento a
tal perspectiva, uma literatura substancial tem
sido construida no sentido de detectar diferengas
sistemdticas no contetido e tempestividade do
reporte financeiro (Ball, Kothari & Robin,
2000; Ball, Robin & Sadka, 2005; Bushman &
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Piotroski, 2006; Hope, 2003; Lang, Raedy &
Yetman, 2003).

2.2 Origem legal

La Porta et al. (1997, 1998) partiram
da proposicao enfatizada por Shleifer e Vishny
(1997) de que a protegao legal de investidores
externos A firma limita a extensio da expropriagao
de tais investidores por agentes internos a firma,
promovendo, assim, o desenvolvimento da
empresa. Para os autores, as leis e os regulamentos
que protegem os acionistas variam sistematicamente
entre tradi¢oes e origens, em que leis de paises de
Direito Comum (origindrio no Direito Inglés)
protegem mais os investidores externos do que leis
do Direito Civil (origindrio do Direito Romano).
A Figura 1 mostra a divisao dos paises, segundo
classificacao de La Porta et al. (2008).

La Porta et al. (2008) defendem que
a tradicao do common law e do civil law foi
transplantada por intermédio de conquistas e
colonizagées. Defendem ainda que o capital
humano e ideologias legais foram transplantados
nessas condi¢oes. Apesar de muita evolugao legal,
as estratégias fundamentais ¢ as pressuposicoes
de cada sistema legal sobreviveram e exercem
influéncia substancial nos resultados econé6micos.
Os autores identificam duas principais tradicoes
seculares — common law e civil law. Além desses,
ainda se referem a uma série de subtracoes —
francesa, germanica, socialista ¢ escandinava
— dentro do civi/ law. Cumpre mencionar,
todavia, que, em geral, uma tradi¢do particular é
dominante em cada pais.

O trabalho de La Porta et al. (1998)
concentrou-se em analisar as normas legais de
protecao dos acionistas e credores, a origem dessas
normas e a qualidade do enforcement perante
as empresas atuantes em 49 paises. Entre os
principais achados, os autores relataram: a) paises
de direito consuetudindrio destacaram-se por
manter nivel mais intenso de protecio legal aos
investidores; b) paises de direito civil, de origem
francesa, posicionaram-se no extremo inferior
da escala; e ¢) paises germanicos e escandinavos
apresentaram uma situagao intermedidria nessa
dimensio. Com resultados complementares a este

estudo, os achados de La Porta (1999) indicam que
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a estrutura de propriedade das companhias de
sua amostra demonstrou estar mais concentrada
no caso de firmas situadas em paises com menor

Sistema Juridico
Origem Legal
[ Common Law
[ Code Law Francés
EEd Code Alemio

V72 Code Escandinavo
Il Socialista

Figura 1. O sistema juridico dos paises

nivel de protegao aos acionistas, destacando-se
o controle exercido por grupos familiares ou
pelo Estado.

Fonte: De “The economic consequences of legal origins”, de R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes e A. Shleifer, 2008, 7he

economic consequences of legal origins, p. 289.

No que tange as diferengas nos sistemas
legais, verifica-se que o estudo de Demirgiig-
Kunt e Maksimovic (1998) focou em como
as dessemelhancas entre os sistemas legais e
financeiros afetam o uso de financiamento
externo da firma. O estudo demonstrou que
paises em que o sistema legal tem classificagao
alta de eficiéncia reinem uma grande propor¢io
de firmas utilizando financiamento externo
de longo prazo. Esse aumento na utilizacio de
financiamento externo ocorre, em parte, porque
firmas estabelecidas em paises com institui¢oes
com bom nivel de financiamento apresentam
baixos indices de lucratividade.

No trabalho desenvolvido por Ball et
al. (2000), as diferencas internacionais foram

avaliadas no que tange & mancira como o lucro
contdbil incorpora o lucro econdmico (mudanga
no valor de mercado) ao longo do tempo.
De acordo com esses autores, a diferenca de
conservadorismo na classificacio dos paises em
common law e code law influencia a demanda por
incentivos, agindo desfavoravelmente 4 prdtica de
reporte tempestivo. Tendo em vista que em paises
classificados como de code law existe uma ligagao
muito forte entre o lucro contdbil e o pagamento
de tributos, é de esperar que a contabilidade
desses paises apresente a tendéncia de ser menos
tempestiva, particularmente no que se refere a
incorporacio de perdas econdmicas. Ball et al.
(2000) acrescentam que o nivel de regulacao e
tributagio ¢ elemento pertinente para explicar as

diferencgas de paises de direito consuetudindrio.
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Bushman, Piotrosk e Smith (2004) ¢ Jaggi
e Low (2000) examinaram como os sistemas
contdbeis dos paises de origem das firmas
interferem na elaboracio de diferentes métricas de
transparéncia. Mais especificamente, examinaram
como o sistema legal do pais de origem das firmas
pode ser associado ao nivel de sua evidenciacao
financeira. Esses autores demonstraram que as
firmas de paises de direito consuetudindrio estao
associadas a uma maior evidenciagio financeira
comparativamente as firmas de code law. Além
disso, Jaggi & Low (2000) identificaram que,
especialmente em paises de direito consetudindrio,
valores culturais foram varidveis intervenientes
que contribuiram significativamente para o nivel
de disclosure.

Para Bushman etal. (2004), a transparéncia
de um pais é resultado de um sistema multifacetado.
Por esse entendimento, seus componentes
produzem coletivamente, recolhem, validam e
disseminam informac¢ées. Em suma, para a andlise
dos elementos relativos ao ambiente informacional
dos paises, formataram dois fatores principais.
O primeiro deles é inerente a transparéncia
financeira e relacionado principalmente a politica
econdmica do pais, o qual capturou a intensidade
e a tempestividade do disclosure financeiro, sua
interpreta¢io e disseminagido pelos meios de
comunicagdo. Por outro lado, as caracteristicas e
transparéncia quanto a estrutura de governanca
aparentam ser essencialmente relacionadas aos
sistemas legais/juridicos dos paises.

A anilise empreendida por Bushman
e Piotroski (2006) pode ser considerada
complementar a esses achados. Isso porque tais
autores avaliaram a influéncia exercida sobre a
contabilidade a partir do sistema legal/judicial,
os regulamentos do mercado de agdes ¢ a
politica econémica. A criagao de incentivos que
influenciam o comportamento dos executivos,
investidores, reguladores e demais participantes
do mercado emoldurou o cendrio estudado por
eles. As evidéncias levantadas por Bushman e
Piotroski (2006) sinalizam diferencas consistentes
do nivel de conservadorismo, de acordo com as
instituigoes legais e politicas dos paises (origem
legal, qualidade juridica, enforcement legal, risco

de expropriacgio e propriedade estatal).
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2.3 Ado¢iao de normas internacionais

Estudos focados na releviancia da
informacao contdbil foram realizados. Barth
et al. (2008) apresentaram evidéncias de que a
adogao da firma apresenta a qualidade do reporte
financeiro. Segundo os autores, a aplicacao das
IAS reflete efeitos combinados de caracteristicas
do sistema de reporte financeiro, incluindo
padroes, suas interpretagoes, enforcement e risco
de litigio recorrente. Os autores demonstraram
que para os 21 paises analisados houve, em
geral, menos gerenciamento de resultados, mais
reconhecimento tempestivo e mais contetido
informacional dos valores contdbeis do que em
uma amostra composta por firmas que aplicam
padrées nio internacionais (e também nao norte-
americanos). Eles encontraram evidéncias de
uma melhora na contabilidade no periodo pré e
p6s-adogio. Nao foi possivel, contudo, assumir
que as mudangas foram advindas das normas
internacionais ou das mudancas no ambiente
de incentivos econdmicos, apesar de terem sido
incluidas varidveis para controlar o segundo efeito.

Christensen, Lee e Walker (2007) e
Horton e Serafeim (2010) reportaram que as
reconciliacoes dos lucros apresentaram poder
incremental na relevincia dos precos em relagao
aos padroes locais do Reino Unido. Para os sete
paises que eles examinaram do common law e sete
do code law, Capkun, Cazavan-Jeny, Jeanjean
e Weiss (2008) reportaram testes incrementais
que novamente apostaram que as demonstragoes
financeiras transmitem informacoes relevantes em
relacao ao padrao local. Finalmente, Wang (2008)
observou que as diferengas nas reconciliagbes no
lucro liquido sao positivamente relacionadas com
retornos, um resultado que é novamente consistente
com o poder incremental das normas IFRS.

Daske, Hail, Leuz e Verdi (2008)
examinaram o impacto da adog¢ao obrigatéria das
normas internacionais em vdrios paises, incluindo
alguns da Uniao Europeia. Eles reportaram que na
primeira vez da ado¢ao mandatéria empresas que
as adotaram exibiram um aumento modesto no
custo de capital. Daske et al. (2008) detectaram
que a adogao das normas internacionais resultou

em beneficios para o mercado apenas no caso
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de paises em que as firmas receberam incentivos
para ampliar sua transparéncia e, especialmente,
quando o nivel de enforcement é alto. Ainda, efeitos
foram mais pronunciados quando os padroes
locais diferem mais das normas internacionais.

Clarkson, Hanna, Richardson e Thompson
(2011)we investigate the impact of IFRS adoption in
Europe and Australia on the relevance of book value
and earnings for equity valuation. Using a sample
of 3488 firms that initially adopted International
Financial Reporting Standards (IFRS investigaram
o impacto da adogdo das normas internacionais
na Europa e na Austrdlia e a relevincia do valor
patrimonial e dos lucros para avaliagdo de ativos.
Os resultados indicaram que houve alteragoes tanto
em paises common law quando naqueles de code law,
sugerindo também que a distribui¢ao das medidas de
lucro se tornou mais similar entre paises submetidos
aos dois instrumentos.

Como pressuposto, se aceita a
proposicao de que os dados contdbeis podem
ser mais informativos se a firma segue as normas
internacionais, particularmente se a firma ¢é de
um pais com normas locais de contabilidade de
baixa qualidade. Daske, Hail, Leuz e Verdi (2013)
destacam, contudo, ser relativamente simples para
as empresas adotar um rétulo do IFRS, mas sem
realizar mudancas substantivas, com qualquer

efeito real econémico.

3 Procedimentos metodolégicos

Neste capitulo estao descritos os

procedimentos metodoldgicos adotados

Tabela 1

Composi¢ao da amostra

no estudo, a amostra coletada, as definicoes
operacionais das varidveis estudadas e os testes
realizados para que as hipdteses de pesquisa fossem

investigadas.

3.1 Delimita¢ao da amostra de pesquisa

Os dados contdbeis da empresa foram
extraidos da base de dados S&P Capital 1Q,
que consiste em uma plataforma financeira
originalmente designada para atender as
necessidades da comunidade de analistas de
investimento, mas que posteriormente estendeu-
se aos membros da academia (Hines, 2012). A
amostra foi composta por companhias abertas
que negociam seus titulos no mercado de capitais
classificadas como “emergentes”, segundo o
critério da Standard & Poor’s (2013). Cumpre
mencionar que a extensiao temporal da pesquisa
englobou o periodo de 2004 a 2013. Assim, paises
que apresentaram reclassificagbes recentes foram
excluidos da amostra.

Para a composi¢cao da amostra foram
consideradas apenas empresas que possuiam
dados completos para todas as varidveis estudadas
em todos os anos. Dessa maneira, a amostra de
investigacao foi composta por 60.121 observagoes.
A amostra foi composta por companhias abertas
que negociam seus titulos no mercado de capitais
classificadas como “emergentes”, segundo o
critério da Standard & Poor’s (2013). A amostra
analisada foi composta por 60.121 observagoes,

conforme apresentado na Tabela 1.

Pais Amostra Pais Amostra Pais Amostra Pais Amostra
final final final final
Africa do Sul 1.406 Egito 492 Maldsia 5360 Republica Tcheca 49
Brasil 1.419 Filipinas 1107 Marrocos 364 Rassia 293
Chile 963 Hungria 110 Meéxico 619 Tailandia 3.227
China India 16.889 Peru 486 Taiwan 9.719
Coldmbia 220 Indonésia 2074 Poldnia 1115 Turquia 1.516
Total 60.121
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3.2 Testes nao paramétricos

A incompatibilidade da andlise de
correlacao para a utilizagio de varidveis categdricas
demandou a utilizagao de testes de comparagoes
de médias. Para a determinacio da estatistica de
teste correta, paramétrica ou nao paramétrica,
avaliaram-se alguns pressupostos, dentre os quais
a normalidade dos dados. Quando da rejeicdo
da hipétese nula de distribuicao normal dos
dados, procedeu-se 2 realizagio de testes nao
paramétricos.

Para fazer a comparagdo dos indicadores
entre o grupo dos paises, levando-se em
consideraciao suas caracteristicas institucionais,
procedeu-se ao teste de Mann-Whitney e ao teste
de Kruskal-Wallis. O teste de Mann-Whitney,
utilizado quando da existéncia especifica de duas
categorias, apresenta a finalidade andloga ao
t-student para amostras independentes: comparar
se duas amostras independentes provém de duas
populagdes com médias iguais. De acordo com
Fivero e Belfiore (2017), o teste trata-se de uma
alternativa interessante ao teste paramétrico para
igualdade de médias (teste t), pois Mann-Whitney
nio exige nenhuma hipétese sobre distribuicoes
populacionais e suas variancias, baseando-se em
uma soma de postos.

Stevenson (2001) estabelece que quando
as observacdes pais/anos estavam agrupadas em
mais de dois grupos, emprega-se o teste nio
paramétrico de Kruskal-Wallis. Alternativa nio
paramétrica ao da Anova de um fator, o teste é
utilizado para avaliar se trés ou mais amostras
independentes foram extraidas de populagoes
com médias iguais. O teste de Kruskal-Wallis,
assim como o teste de Mann-Whitney, nao exige
normalidade das distribui¢ées nem possui o pré-

requisito de que as varidncias sejam homogéneas.
3.3 Varidveis analisadas

Considerou-se a inclusao de varidveis
relacionadas a estrutura politica/legal, visando
capturar a extensao de enforcement legal, o direito
dos acionistas e a origem legal (common law
versus code law). Nesse Ambito sio consideradas
varidveis relacionadas ao regime de reporte

financeiro, visando capturar a diferenga entre
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paises relacionada a extensao da agressividade dos
lucros, a tendéncia a evitar perdas, a suavizagao
dos lucros e ao uso de padrées internacionais de
Contabilidade. Das cinco varidveis utilizadas para
capturar aspectos nacionais do reporte financeiro
das empresas, trés sdo inspiradas no trabalho
empirico conduzido por Bhattacharya et al.
(2003), que possui embasamento tedrico robusto
na pesquisa contébil.

3.3.1 Agressividade dos lucros

Bhattacharya et al. (2003) definem
como “agressividade dos lucros” a tendéncia de
atrasar o reconhecimento de perdas e antecipar
o reconhecimento de ganhos. O argumento
desses autores se bascia no fato de que o
oposto de agressividade é o conservadorismo.
Especificamente, O autor argumenta que a)
diante da preferéncia de gestores por ganhos
econdmicos, o conservadorismo tende a sinalizar
informagbes mais verossimeis; b) os credores sao
mais impactados por perdas econdémicas; e ¢) a
incorporagiao tempestiva das perdas econdmicas
¢ um fator relevante de governanga, oferecendo
um feedback rdpido acerca de mds decisoes e
de investimento e decisdes e estratégias que
gestores podem ndo querer divulgar. Mesmo
que existam argumenta¢des no sentido de que
uma contabilidade conservadora previne boas
noticias de serem transmitidas rapidamente, ¢
razodvel esperar que haja incentivos aos gestores
em ampliar mais do que subestimar os lucros,
em média. Portanto, os autores argumentam
que ¢é esperado que lucros agressivos sejam
substancialmente mais opacos, exibindo reportes
com viés e com otimismo exacerbado por parte
dos gestores.

A tendéncia de atrasar o reconhecimento
de perdas e de antecipar o reconhecimento de
ganhos implica que, se a realizagdo do fluxo
de caixa nio se altera, espera-se que os accruals
aumentem com a elevagio da agressividade dos
lucros. A medida serd computada pela mediana
do quociente entre o total de accruals e pelo
total de ativos defasados do pais i, no ano t (a
utilizagio da mediana minimiza a influéncia de
valores extremos). Quanto maior for a mediana

dos accruals, maior serd a agressividade dos lucros
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(Ahmed, Billings, Morton & Stanford-Harris,
2002; Bhattacharya et al., 2003; Givoly & Hayn,
2000).

Para o cdlculo accruals consistente com a

literatura prévia, que predomina nesse campo de

estudo (e.g., Sloan, 1996; Takamatsu & Fdvero,
2013), foram calculados os accruals a partir de
informacées advindas do Balango Patrimonial
e da Demonstracio de Resultado, a partir da

seguinte férmula:

_ (AACt—(t—l) - Acxt—(r—n) - (APCt—(t—l) — ADiv_(p_1y — Almpt—(t—l)) — Dep

Acc

ZX(AT,_, +AT))

em que:
AAC = Variagao do ativo circulante

ACx = Variagio do caixa e equivalentes de caixa
APC = Variagao do passivo circulante

ADiv = Variacao das dividas de curto prazo
Almp = Variagio dos impostos a pagar

Dep = Variagio das despesas com depreciagdo e amortizagio

AT _| = Ativo total defasado
AT = Ativo total corrente

3.3.2 Aversdo a perdas

A segunda medida de opacidade dos
lucros é o comportamento de aversio a perdas,
que se refere ao esforco das companhias em
evitar reportar lucros negativos. DeGeorge, Patel
e Zeckhauser (1999) apresentaram evidéncias
que sugerem as seguintes hierarquias entre os
detentores de lucro: a) evitar lucros negativos;
b) reportar aumento nos lucros trimestrais; e
¢) atingir as previsdes dos analisas em relagao
aos lucros. Assim, observam-se incentivos para
reportar lucros positivos. Tal comportamento de
evitar perdas torna obscura a rela¢ao entre lucros
e desempenho econdmico futuro, aumentando a
opacidade dos lucros.

Bhattacharya et al. (2003) computam a
medida de aversao de perdas da seguinte maneira:
firmas com baixo patamar de lucros foram
definidas como aquelas que exibiram um lucro
liquido pelo total de ativos entre 0% e 1%. Da
mesma maneira, firmas com um baixo patamar
de prejuizo foram definidas como aquelas que
exibiram um prejuizo pelo total de ativos entre
0% e -1%. Destarte, o indice é calculado pela
diferenga entre o nimero de firmas com lucros

pequenos positivos € o numero de firmas com

prejuizos, pela soma das duas categorias de
empresa. Quanto maior for o indice no paisie
no ano t, maior serd a tendéncia das empresas em
gerenciarem seus resultados de modo a evitar o

reporte de perdas.

3.3.3 Swavizacdo dos lucros

Essa varidvel ¢ igualmente baseada na
pesquisa elaborada por Bhattacharya et al.
(2003). Se os lucros contdbeis sao artificialmente
suavizados, eles falham em demonstrar a verdadeira
mudanga no desempenho da firma, diminuindo a
capacidade informacional dos niimeros contdbeis
reportados, aumentando, assim, a opacidade
dos lucros. Cabe ressaltar que essa visio nao é
consenso na literatura. Autores como Tucker e
Zarowin (2006) defendem que a suavizacao dos
lucros pode aumentar sua informatividade se os
gestores utilizarem sua discricionariedade para
comunicar sua avaliacdo sobre lucros futuros. A
suavizagao dos lucros serd calculada pela correlagao
cross-sectional entre as mudancas nos accruals e as
mudancas nos fluxos de caixa, dividido pelo total
de ativos defasado. Quanto mais negativa essa
correlaciao, maior o nivel de suavizacao de lucros,

no pais i, no ano t.
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3.3.4. Utilizacdo de padroes internacionais

A varidvel “Uso de Padroes Internacionais
de Contabilidade” constitui-se por uma varidvel
dicotdmica em que, mesmo que o pais o pais utilize
padrées nacionais com algumas modificagoes para
condigdes locais, ainda serd classificado no grupo
dos paises que niao adotam integralmente as
normas internacionais.

Como pressuposto, se aceita a
proposicao de que os dados contdbeis podem
ser mais informativos se a firma segue as normas
internacionais, particularmente se a firma é de um
pais com normas locais de contabilidade de baixa
qualidade. Daske etal. (2013) destacam, contudo,
que ¢ relativamente simples para as empresas
voluntariamente adotar um rétulo do IFRS, mas
sem realizar mudancas substantivas, com qualquer
efeito real econdmico. Similarmente, Daske et
al. (2008) detectaram que o IFRS resultou em
beneficios para o mercado apenas no caso de paises
onde as firmas receberam incentivos para ampliar
sua transparéncia e, especialmente, quando o nivel

de enforcement é alto.
3.3.5 Origem legal

Baseando-se na classificacao de La Porta et
al. (2008), os paises foram classificados com base
nas origens legais dos sistemas juridicos, a saber:
common law, code law francés; code alemio; code
escandinavo e codle socialista. Isso porque parte-se da
pressuposicio de que a protecio legal de investidores
externos pode variar entre tradi¢des e origens legais.
Para LaPorta et al. (1997, 1998), paises de Direito
Comum (origindrio no Direito Inglés) protegem
mais os investidores externos do que leis do Direito
Civil (origindrio do Direito Romano). Assim, esse
tipo de diferenciacido pode interferir na capacidade

informativa dos niimeros contdbeis.

4 Apresentacao e andlise dos
resultados

Neste capitulo sio realizadas a andlise
e a discussao dos resultados. Inicialmente siao

apresentadas as caracteristicas gerais amostrais,
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as estatisticas descritivas seguidas da avaliacao da
questdo de pesquisa previamente definida.

4..1 Estatisticas descritivas e caracterizacao
das varidveis

A caracterizagdo geral da amostra, de
maneira descritiva, é conduzida a partir dos tracos
gerais que delineiam os paises que a compoe
a amostra. Assim, a Tabela 1 apresenta um
sumdrio das caracteristicas relacionadas ao nivel
informacional das na¢bées em que as empresas
da amostra encontram-se inseridas. Observa-se
que, segundo a classificagdo de La Porta et al.
(2008), os paises podem ser classificados com
base nas origens legais dos sistemas juridicos, a
saber: common law, code law francés, code alemao,
code escandinavo e code socialista. Ao lancar um
olhar mais atento para a amostra estudada, ¢
possivel observar a inexisténcia de paises de code
escandinavo e code socialista.

Dentre os paises exibidos na Tabela 1,
alguns como a China ainda nao adotam
integralmente as normas internacionais de
contabilidade. Isso porque, apesar de as empresas
chinesas conviverem com seus padrées contdbeis
jé substancialmente convergidos para o IFRS, sua
traduc¢io, por vezes, ndo guarda correspondéncia
direta com o padrao emitido pelo IASB. Em
outras palavras, as normas desse organismo sao
reescritas em um formato simplificado, para
facilitar o entendimento dos nativos daquele pais,
nem sempre respeitando o mens legis. Em situacio
semelhante, a India permite que suas companhias
apresentem seus resultados de acordo tanto
com os principios locais como com as normas
internacionais. Contudo, as empresas, mais
comumente, tém preparado suas demonstragoes
de acordo com as normas indianas. Em ambos
0s casos, os paises foram classificados como “nio
convergentes’ as normas internacionais - isso
porque se utilizou uma varidvel dicotdmica para
alocar os paises entre os que adotam ou nio as
normas internacionais, niao incluindo possiveis

adocdes parciais que podem vir a acontecer.
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Tabela 2
Sumidrio das principais medidas referentes ao ambiente informacional do pais
Pais Agressividade ~ Suavizagdo  Aversdo as Common Codf Cod’e IFRS
dos lucros dos lucros perdas Law francés alemao

Africa do Sul -0,586% 0,500 0,529 Sim Nio Nio Sim
Brasil -0,268% 0,460 0,333 Nio Sim Nio Transicio
Chile -0,785% 0,157 0,182 Nio Sim Nio Transicdo
China 2,660% 0,822 0,853 Nio Nio Sim Nao
Colémbia -1,586% 0,577 0,600 Nao Sim Nao Nao
Egito -1,781% 0,233 0,750 Nio Sim Nio Nio
Filipinas -0,306% 0,503 0,214 Nio Sim Nio Sim
Hungria -3,981% -0,120 0,000 Nao Nao Sim Sim
India -1,738% 0,676 0,419 Sim Nio Nao Nio
Indonésia 0,725% 0,658 0,727 Nio Sim Nio Nio
Mal4sia 0,636% 0,331 0,512 Sim Nao Nao Transicio
Marrocos -0,747% -0,065 1,000 Nio Sim Nao Nao
México -0,657% 0,165 0,571 Nio Sim Nio Transicio
Peru -0,308% 0,433 0,600 Nao Sim Nio Transicdo
Reptblica Tcheca -4,895% 0,147 1,000 Nio Nio Sim Sim
Poldnia -0,195% 0,203 0,563 Nao Nao Sim Sim
Rdssia -1,884% 0,382 0,632 Nio Sim Nio Transicdo
Tailandia 0,882% 0,929 0,458 Sim Nio Nio Nio
Taiwan 0,572% 0,122 0,604 Nio Nio Sim Transicdo
Turquia 0,860% 0,185 0,455 Nio Sim Nio Transicio

*Medianas dos valores das medidas de opacidade dos lucros ao longo dos anos da amostra.

Ainda no que tange a Tabela 2, tem-se
casos, como no Brasil, que com a publicagao das
leis 11.638/07 e 11.941/09, as empresas listadas
na BM&FBovespa passaram a ser solicitadas a
preparar suas demonstragoes contdbeis de acordo
com as normas internacionais. Para tanto, o Comité
de Pronunciamentos Contdbeis assumiu o papel
de guardido das prdticas profissionais no Brasil,
de modo que seu teor guarde equivaléncia com as
emitidas pelo IASB. Nesse caso, a partir do momento
em que houve a transicio, a dummy referente
a utilizagao das normas internacionais passou a
assumir o valor de 1, tal qual acontece com Chile,
Maldsia, México, Peru, Rassia, Taiwan e Turquia.

Também na Tabela 2, é evidenciada a
mediana de cada uma das medidas brutas de
varidveis de opacidade dos lucros, em nivel de
cada pais da amostra. Constata-se que a coluna de

Agressividade dos lucros apresenta a mediana dos

accruals dividida pelo total de ativos defasados
para os paises da amostra. A coluna Swavizagdo
dos resultados mostra a relacao entre as mudancas
de accruals e de fluxo de caixa. Algum nivel dessa

7

suaviza¢do ¢ consequéncia natural do processo
contsbil. Quanto mais forte esse nivel, contudo,
mais provdvel é que esse procedimento torne
obscura a variabilidade do processo econémico
subjacente e maior é a opacidade dos lucros. Dado
que uma correlacdo negativa denotaria maior
suavizacdo, calculou-se o inverso dessa varidvel
para auxiliar a leitura da varidvel. Assim, quanto
mais elevado seu nivel, maior a suavizacao.

As medidas de Suavizacio dos lucros,
Agressividade dos lucros e Aversao a perdas
buscaram captar efeitos semelhantes (opacidade)
por intermédio de cdlculos distintos. Desse modo,
procedeu-se com a andlise de correlagao das
varidveis na Tabela 3.
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Tabela 3

Correlagao entre as medidas de opacidade

Suavizagio  Agressividade Aversio a

que a maior agressividade dos accruals resulta em
resultados mais suavizados (com uma correlacao
forte e negativa entre accruals ¢ mudangas no

fluxo de caixa). Da mesma maneira, quanto mais

dos lucros dos lucros perdas
Suavizagio dos avessas forem as empresas a perdas, mais elas irdo
lucros 1 suavizar seus resultados e mais agressivo serd seu
Agressividade 01925+ ) comportamento no que diz respeito ao reporte
dos lucros ’ dos lucros.
?Z:é:io ’ 02284 0,4098% ! 4..2 Teste de hipétese

* significativo ao nivel de 10% ** significativo ao nivel de
5% *** significativo ao nivel de 1%

A Tabela 3 apresenta a correlagio entre
cada uma das trés medidas de opacidade. Elas
variam de valores absolutos entre 0,1925 e 0,4095,
indicando que, apesar de existir alguma relacio
entre as trés varidveis de opacidade dos lucros e,
mesmo que elas exibam um componente comum,
relativo ao nivel de opacidade do ambiente
informacional da contabilidade dos paises, cada
um dos indicadores expressa informagoes préprias.
Pela leitura da Tabela 3, ainda é possivel verificar
que existe uma relagdo positiva entre agressividade

de lucros e suavizacgdo dos lucros, o que evidencia

Para avaliar a relacao entre as varidveis
inerentes a4 adogdo de padroes internacionais e
a origem legal, inicialmente sdo explorados os
dados relativos ao teste de médias exibidos nas
Tabelas 4, 5 e 6. Isso porque a adogdao ou nio
dos padrées internacionais de contabilidade, bem
como as origens legais das normas contdbeis dos
paises, sdo varidveis igualmente qualitativas e sua
inclusao na matriz de correlagio poderia gerar
conclusées equivocadas. Para realizar o teste de
médias, entdo, primeiro procedeu-se a aplicacao
do teste de normalidade das varidveis de opacidade

dos lucros.

Tabela 4

Teste de normalidade da medida de opacidade
Varidvel Obs w’ \'% V4 Prob>z
Agressividade dos lucros 160 0,52891 63,459 8,458 0,00001
Suavizacio dos lucros 160 0,96338 4,933 3,252 0,00057
Aversio a perdas 155 0,93662 8,312 4,307 0,00001

A Tabela 4 explicita a rejeiciao da hipdtese
nula de normalidade de todas as trés varidveis de
opacidade de lucros. Esse cendrio impossibilita
a aplicagdao de testes paramétricos, que exigem
pressupostos sobre a distribuicao dos dados
da amostra. Portanto, diante dessa limitacao
procedeu-se a aplicagdo dos testes nao paramétricos

de Mann-Whitney e Kruskal-Wallis (Fdvero &
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Belfiore, 2017). O primeiro se destina a avaliar
a relacao entre a opacidade dos lucros e a adog¢io
das IFRS. Por sua vez, o teste de Kruskal-Wallis ¢
utilizado para avaliar a influéncia da origem legal,
j4 que existem mais de duas categorias de origens.
Portanto, as Tabelas 5 ¢ 6 mostram o nivel de
opacidade de lucros levando em considera¢io as

varidveis sobre o ambiente institucional dos paises.
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Tabela 5
Teste de Mann-Whitney: Relacao entre a opacidade dos lucros e adog¢ao de normas internacionais
Varidvel Sem IFRS Com IFRS Combinado
Observagoes 96 64 160
Soma dos postos 8.677 4.203 12.880
Agressividade dos lucros Esperado 7.728 o 5.152 12.880
Varidncia ajustada = 82.432
z = 3,305
Prob > |z|=0,0009
Observagoes 96 7.730 7.728
Soma dos postos 64 5.150 5.152
. Esperado 160 12.880 12.880
Suavizagio dos lucros o
Varidncia ajustada = 82.432
z=0,007
Prob > |z|=0,9944
Observagoes 96 59 155
Soma dos postos 8.404,5 3.685,5 12.090
Esperado 7.488 4602 12.090
Aversio a perdas A
Variancia ajustada = 73.493,43
z = 3,381

Prob > |z|= 0,0007

Observa-se que o uso de padrodes daquelas defendidas por Ball, Robin e Wu (2003)
internacionais influenciou positivamente em e de Bhattacharya etal. (2003). Assim, mesmo que
duas das trés medidas de opacidade dos lucros. Isso a extensao do uso de padroes internacionais seja
sugere que o uso de padrées internacionais auxilia dificil de mensurar acuradamente, houve um /ink
na reducio da agressividade dos lucros e no nivel entre o uso de padroes internacionais e a redu¢io
de aversiao de perdas. Essa conclusao ¢ distinta da opacidade dos lucros.

Tabela 6

Teste de Kruskal-Wallis: Relagao entre o nivel de opacidade dos lucros e a origem legal

Varidvel Common law Code Francés Code Alemao
Observagoes 32 88 40
Soma dos postos 2.879 6.897 3.104

Agressividade dos lucros

Quiquadrado= 1,678 com 2 g,1
Probabilidade = 0,4321
Observagoes 32 88 40

Soma dos postos 2.967 6.675 3.238
Quiquadrado= 3,115 com 2 g1
Probabilidade = 0,2107
Observagoes 32 88 35
Soma dos postos 1.985,5 6.985 3.119,5
Quiquadrado= 6,287 com 2 g/
Probabilidade = 0,0431

Suavizagio dos lucros

Aversio a perdas
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Interessante notar que apenas a medida
aversdo a perda apresentou uma diferenca
estatisticamente diferente, mesmo que a soma dos
postos referente 4 origem legal “codle francés” tenha
resultado em um valor superior. A auséncia de
significAncia pode ser compreendida pelo reduzido
ntmero de observacoes, ji que as unidades em
andlise ndo eram empresas, e sim paises/ano.
Mesmo que a relagio nio tenha sido significativa,
pode-se visualizar que a soma dos postos das trés
medidas de opacidade dos lucros foi maior para

o code francés.

5 Considerac¢oes finais e
recomendacdes

O objetivo deste estudo foi avaliar a relagao
entre as caracteristicas do ambiente informacional
da contabilidade e os niveis de opacidade das
informa¢oes emanadas pela contabilidade.
Dessa maneira, primeiro, foram apresentados os
argumentos e evidéncias empiricas relacionando as
caracteristicas dos nimeros contdbeis divulgados
pela firma e como essas caracteristicas poderiam ser
influenciadas por varidveis relacionadas a fatores
especificos dos paises. Em particular, de acordo
com a literatura internacional, foi detectado
que uma qualidade superior e um menor nivel
de gerenciamento de paises common law e de
paises que adotaram os padroes internacionais
de contabilidade.

A leitura realizada nesta tese demonstrou
que mercados emergentes tendem a apresentar
menor nivel de enforcement legal, estabilidade
estrutural e de informag¢oes disponiveis em
relagio as empresas que negociam seus titulos
nos mercados de agées. Em um ambiente como
esse, espera-se menor poder de explicagdes de
indicadores que tém como entrada informagoes
advindas da contabilidade (Fatma & Abdelwahed,
2010). Mesmo participando de um mesmo
agrupamento, porém, essa categoria abrange paises
com caracteristicas profundamente distintas entre
si, 0 que demonstra a conveniéncia de controlar as
caracteristicas informacionais do pafs.

Na andlise dos resultados, ficou
evidenciado que as métricas de ambiente

informacional apresentaram-se correlacionadas,
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sugerindo que as proxies de opacidade, mesmo
com componentes distintos, carregavam a
mesma informacio. Também se observou
que a opacidade dos resultados foi menor em
paises que jd haviam transitado para as normas
internacionais no periodo analisado. Ainda nesse
Ambito, detectou-se maior nivel de suavizaciao de
resultados em paises de origem legal no direito
consuetudindrio francés.

Recentemente, a transicio para normas
internacionais de Contabilidade tem sido
exaustivamente explorada em diversos cendrios
na tentativa de se empregar padroes de reporte
de alta qualidade. Com isso, amplia-se a
capacidade informacional dos relatérios relativos
a informagées especificas da firma. Logo, os
reguladores, responsdveis pelo estabelecimento
das normas, carecem de elementos para melhor
compreender as necessidades dos usudrios e o
modo como a alteragdo da regulagio altera suas
perspectivas. Assim, o presente artigo contribui
para fortalecer essa dimensao, apresentando
evidéncias de que a transi¢do tem cumprido
seu papel, dado que nos paises em que existe a
aplicagdo das normas internacionais reduziu-se
a opacidade em duas das trés métricas utilizadas.

Igualmente no que diz respeito a adogao
de padrées contdbeis de alto nivel gerar influéncia
na capacidade informacional da Contabilidade,
a qualidade da informacdao contdbil também
depende dos incentivos de gestores e auditores.
Apesar da nao significAincia em duas das trés
métricas avaliadas, o nivel de aversiao a perdas para
empresas localizadas em paises de origem common
law foi inferior ao de paises de origem legal code
law, como esperado.

Em seu conjunto, porém, as andlises
realizadas apresentam importantes limitacoes que
precisam ser consideradas na interpretacio dos
resultados. Isso porque todas as proxies exibem
erros de mensuragio, que podem impactar na
andlise. Outro ponto que pode ser levantado
diz respeito a amostra selecionada: mesmo que
uniformemente denominados “emergentes”, o
grupo foi composto por paises heterogéneos,
geograficamente dispersos e com niveis de
desenvolvimento distintos (como Chile, China,

Polénia e Taiwan). Apesar das tentativas de
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controlar todos os fatores sugeridos pela literatura
prévia, limitagoes tedricas e empiricas impediriam
a plena consciéncia sobre todas as influéncias
importantes, inviabilizando exaurir todas as
possibilidades de controle.

Como sugestdo de futuras pesquisas, cabe
ressaltar a importancia de varidveis adicionais para
captar a opacidade das informacgées contdbeis,
tanto no nivel da empresa quanto no nivel
pais. O nivel de opacidade dos lucros, neste
trabalho, foi avaliado considerando o ambiente
informacional no nivel pafs. Outros trabalhos
podem explorar esse elemento a partir de uma
série de medidas alternativas e igualmente
intervenientes na opacidade de lucros em nivel
individual, como ¢ o caso do nivel de qualidade
da informacao contdbil divulgada, no nivel da
empresa. Isso porque esse é um elemento que
retrata a confiabilidade da informacao reportada.
Além disso, também permite investigar tracos de
um possivel gerenciamento dos resultados.

Também se mostra relevante investir na
detec¢io de como intimeros fatores institucionais
e do ambiente informacional que podem afetar
a capacidade informacional dos dados contdbeis.
Assim, dentre as possibilidades de ampliagao da
pesquisa citam-se a inclusao de varidveis sobre o
nivel de evidenciagao das empresas dos paises,
a estrutura de governanca e as caracteristicas da
auditoria de cada um dos paises.

Ainda, destaca-se a possibilidade de
realizacdo de pesquisas que identifiquem como
fatores institucionais interferem nas diferencas
entre pafses de disclosure contdbil. O presente
trabalho busca padrées de comportamento nos
lucros contdbeis que identifiquem a inten¢ao do
gestor em mascarar os resultados, com base em
opacidade, normas internacionais e origem legal.
Em outras palavras, a pesquisa em tela avalia a
qualidade do reporte financeiro entre paises, nao
em termos de montante e de padrao de divulgacao
das informagoes, mas por intermédio de métricas
estatisticas baseadas em conceitos econdmicos.
Mostra-se, porém, de fundamental importancia
detectar que fatores institucionais interferem na
divulgaciao contdbil, principalmente voluntdria,
e como o mercado reage a essa divulgacao.

Identifica-se, dessa maneira, a possibilidade

de realizacao de trabalhos posteriores que se
enquadrem nas categorias propostas por Verrecchia
(2001) e discutidas criticamente por Dye (2001)
acerca da Teoria da Divulgacao Contdbil. A
taxonomia, composta por trés categorias a
respeito da divulgacdo contdbil (divulgacao
baseada em associaciao, em discricionariedade e
em eficiéncia) revela a possibilidade de realizacio
de pesquisas que comparem paises, avaliando
diferencas dos efeitos exégenos do disclosure, na
forma como empresas exercem discricionariedade
na divulgacdo de informacoes e/ou verificar sua
relagio com o desempenho das empresas.
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