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Resumo
As exigéncias contabeis especificas para setores regulados podem gerar diferengas na qualidade
das informacgdes contabeis das empresas. Diante disso, o objetivo deste artigo foi analisar a
relacdo entre a regulacdo contdbil exercida pelo Estado brasileiro nos setores econdmicos
regulados e a qualidade da informagao contabil reportada pelas companhias abertas listadas na
B3, durante o periodo de 2010 a 2018. A fim de atingir esse objetivo a qualidade da informagao
contabil foi mensurada por meio das métricas de relevancia, tempestividade, conservadorismo
e suavizagdo de resultados. A analise dos dados foi realizada por meio de modelos de regressao
para dados em painel (Pooled e Efeitos Aleatdrios). Os resultados da pesquisa indicaram que
ndo existe uma relacdo significativa entre a regulacdo econdmica-contabil e as métricas de
relevancia, tempestividade e conservadorismo. Por outro lado, foi constado que as empresas
sujeitas a regulacao econdomico-contabil das Agéncias Nacionais Reguladoras apresentaram um
nivel menor de suavizagdo de resultados. Uma possivel explicagdo para esse resultado estd
relacionada a maior visibilidade das empresas pertencentes aos setores econdomicos regulados,
fator que pode diminuir o incentivo para a pratica de suavizagao de resultados em tais
companhias.
Palavras-chave: Regulagdo Econdmica-Contabil; Qualidade da Informacdo Contabil;
Companhias Brasileiras; Setores Regulados.

1. Introducao

A finalidade das demonstragdes contabeis ¢ fornecer informacdes que sejam Uteis para
a tomada de decisdo dos diversos usudrios da contabilidade (CPC 00 R1, 2011). Assim,
conforme argumenta Sarlo Neto (2009), a importancia da contabilidade estd diretamente
relacionada ao seu potencial de transmitir informag¢des que modificam as expectativas de seus
usudrios, o que ¢ denominado de informatividade ou qualidade da informagdo contabil.

No entanto, Almeida (2010) esclarece que ndo existe na academia uma Unica métrica
capaz de mensurar a qualidade da informagdo contdbil. Dessa forma, ela ¢ mensurada
empiricamente por meio da andlise de diversas propriedades do lucro contabil, sendo elas:
gerenciamento de resultados, relevancia, conservadorismo e tempestividade (Wang, 2006;
Lopes, 2009; Almeida, 2010).

Hendriksen e Van Breda (1999) argumentam que o lucro ¢ o dado contdbil mais
frequentemente publicado. Segundo os autores, isso ocorre devido a capacidade informacional
do lucro, que “contém informagao 1til para a elaboragao de predi¢des a respeito de dividendos
por acdo e de precos de mercado futuros”, além de ser considerado relevante na avaliagdo de
desempenho dos gestores (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999, p. 500). Contudo, ¢ valido
destacar que, “o conteudo informacional do lucro pode ndo refletir a realidade” das companhias,
uma vez que ele pode ser influenciado por diversos fatores econdmicos, institucionais e
regulatorios (KAISER et al. 2009, p. 01).

No caso das companhias brasileiras, um fator relevante ¢ a regulamentagdo contabil
especifica para alguns setores econdmicos brasileiros, como ¢ o caso do setor de energia
elétrica, telefonia, petroleo & gas, saude suplementar, transporte terrestre, aviagdo civil e
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institui¢des financeiras (COSTA et al. 2009; KAISER et al., 2009; BAIOCO, ALMEIDA ¢
RODRIGUES, 2013). Assim, além de seguirem as normas emitidas pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), as companhias brasileiras de capital aberto pertencentes a esses setores
economicos regulados pelo Estado precisam atender a regulagdo contabil especifica do setor,
seja por meio da utilizacdo de planos de contas padronizados e/ou do reporte de informagdes
econOmicas e financeiras as Agéncias Nacionais Reguladoras (ANRs) (COSTA et al., 2009;
BAIOCO, ALMEIDA e RODRIGUES, 2013).

A literatura demonstra que as exigéncias contabeis especificas para os setores
econdomicos regulados podem influenciar na qualidade da informagdo reportada ao mercado.
Foram encontradas evidéncias de que as informacgdes divulgadas pelas empresas sujeitas a
regulacdo econdmico-contabil por parte do Estado apresentam um nivel menor de
gerenciamento de resultados e maior relevancia e conservadorismo contabil (KAISER et al.,
2009; BAIOCO, ALMEIDA e RODRIGUES, 2013; SILVA MACEDO ¢ MARQUES, 2013).

Todavia, observa-se que a literatura ndo analisou todas as métricas utilizadas para
mensurar a qualidade da informacao contédbil, como por exemplo o conservadorismo, e tao
pouco considerou mais de uma medida de qualidade da informagdo contabil em um mesmo
trabalho. Diante disso, este estudo propde a seguinte questao de pesquisa: Qual a relagdo entre
a regulacdo contdbil exercida pelo governo brasileiro em setores especificos da economia e
qualidade da informacao contabil? Para responder a essa questdo, este estudo tem como objetivo
geral investigar a relacdo entre a regulagdo contabil exercida pelo Estado brasileiro nos setores
econOmicos regulados (energia elétrica, telecomunicacdo, petroleo & gés, transporte) e a
qualidade da informagdo contabil reportada pelas companhias abertas listadas na B3 — Brasil,
Bolsa, Balcao, qualidade essa mensurada pelas seguintes propriedades do lucro: relevancia,
tempestividade, conservadorismo e gerenciamento de resultado.

Destaca-se que ao evidenciar um aspecto presente no mercado brasileiro que pode
influenciar na qualidade da informagdo contabil reportada pelas companhias, este estudo €
relevante para os 6rgaos reguladores, os credores e os investidores, que utilizam a informacgao
contabil para a tomada de decisoes.

2. Revisao de Literatura
2.1 Qualidade da Informaciao Contabil

A utilidade da informacdo contadbil para os seus distintos usudrios estd diretamente
relacionada ao sinal informativo que essa informacao fornece para tais agentes (Coelho, 2007).
Essa utilidade pode ser verificada por meio da analise da qualidade da informacao contabil, que
diz respeito a capacidade dos numeros contdveis refletirem a realidade econdmica das
companhias, influenciando assim nas expectativas de seus usudrios (LOPES, 2009; SARLO
NETO, 2009).

Entretanto, mensurar a qualidade da informacgdo contabil ainda ¢ um desafio, uma vez
que ndo existe na academia uma unica métrica com essa finalidade (ALMEIDA, 2010). A
literatura, desde o trabalho seminal de Ball e Brawn (1968), tem analisado o impacto da
informacao contabil por meio da reacdo do mercado de capital aos lucros divulgados
(BEZERRA e LOPES, 2017). Almeida (2010) defende que a andlise do lucro € relevante, uma
vez que, assim como as demonstragdes contdbeis, o lucro ¢ resultado do processo de
reconhecimento, mensuragao ¢ evidenciagdo contabil.

Destarte, para mensurar empiricamente a qualidade da informagdo contabil, os
pesquisadores utilizam distintos modelos capazes capturar varios atributos do lucro contébil,
sendo eles: relevancia, tempestividade, conservadorismo e gerenciamento de resultados
(WANG, 2006; LOPES, 2009; ALMEIDA, 2010).

A relevancia da informagdo contabil ¢ a capacidade dos numeros contabeis
influenciarem nas decisdes econdmicas de seus usuarios (BEZERRA e LOPES, 2017; CPC00
R1). Barth, Beaver ¢ Landsman (2001) argumentam que a relevancia dos niumeros contabeis
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pode ser capturada por meio da associag@o entre as informagdes contdbeis e o valor de mercado
da companhia. Segundo os autores, se uma informacao contabil ¢ capaz de influenciar o preco
das agdes de uma companhia, essa informagdo ¢ relevante para os participantes do mercado
avaliarem essa empresa.

Por sua vez, a “tempestividade significa ter informagao disponivel para tomadores de
decisdo a tempo de poder influencid-los em suas decisdes” (CPC 00 R1, p. 18). Ainda, no
entendimento de Tudicibus (2005), se o registro dos nimeros contdbeis nao ocorre de modo
tempestivo, as demonstracdes contabeis se tornam incompletas, o que pode prejudicar as
analises feitas por meio da informagao contabil. Assim, a mensuragdo da tempestividade ocorre
por meio da andlise da capacidade do lucro contabil atual refletir as alteragdes no valor de
mercado da companhia nesse mesmo periodo (BALL, KOTHARI e ROBIN, 2000; Bushman
et al., 2004).

O conservadorismo contabil diz respeito a prudéncia que os contadores devem ter no
reconhecimento de perdas (mas noticias) e ganhos (boas noticias) economicos: as perdas devem
ser reconhecidas antecipadamente, ja os ganhos necessitam de maior grau de verificagdo para
o seu reconhecimento (BASU, 1997). Segundo Almeida (2010) o conservadorismo pode ser
analisado por meio de duas perspectivas: condicional e incondicional.

Na perspectiva condicional, o foco esta no reconhecimento de perdas contemporaneas,
ou seja, ndo frequentes. Enquanto que na perspectiva incondicional, ha o reconhecimento
indiscriminado de perdas ao longo do tempo, o que leva ao reporte de nimeros contabeis
enviesados (BALL e SHIVAKUMAR, 2005; ALMEIDA, 2010). Assim, o reconhecimento
condicional de perdas econdmicas ¢ um atributo relacionado a qualidade da informagado
contabil, pois ao reconhecer com prudéncia as perdas relacionas ao negocio, a companhia
informa aos usudrios das demonstragdes contabeis os riscos a ela relacionados (COELHO,
2007; ALMEIDA, 2010). Ademais, Basu (1997) esclarece que o conservadorismo contabil
condicional pode ser mensurado por meio do relacionamento do lucro contabil com o retorno
econdmico e com as boas e mas noticias.

Por fim, a altima métrica de qualidade da informagdo contabil, o gerenciamento de
resultados ou o earnings management, € uma caracteristica indesejavel dos nimeros contdbeis
(Lopes, 2009). Martinez (2013, p. 5) conceitua gerenciamento de resultados “como o uso da
discricionariedade gerencial na realizagdo de escolhas contdbeis (reconhecimento e
mensuragao), na tomada de decisdes operacionais € na sele¢do dos critérios de apresentacdo da
demonstragdo de resultado (disclousure)”. Ainda, segundo o referido autor, essa pratica ocorre
dentro dos limites estabelecidos pelas normas contabeis, € tem como objetivo influenciar as
percepcdes dos usudrios das demonstragdes sobre fatos econdomicos implicitos nas métricas de
resultado contabil da companhia.

Ademais, no que diz respeito aos tipos de gerenciamento de resultados, Martinez (2001)
cita a existéncia de trés tipos, sendo eles: 1) o target earnings: trata-se do gerenciamento que
visa aumentar ou diminuir os resultados contabeis a fim de se alcancar as metas estabelecidas;
11) 0 income Smooting: tem como objetivo reduzir a variabilidade dos resultados contabeis; e
iil) e o big bath accouting ou take a bath: visa reduzir o lucro corrente, com o intuito de
aumentar o lucro futuro.

2.2 Regulacio e Estudos Anteriores

De acordo com Miller, Cardoso e Alves (2015), mesmo apds a convergéncia das normas
contabeis aos padrdes internacionais, no Brasil a emissdo de normas contdbeis ¢ feita por varias
institui¢des. Como exemplo, os autores citam a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), o
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), a Secretaria da Receita Federal (SRF), o Banco
Central do Brasil (Bacen), a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) e as Agéncias
Nacionais Reguladoras.
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Dentre essas instituicdes responsaveis por emitir normas contabeis, destaca-se as
Agéncias Nacionais Reguladoras. De acordo com o Instituto Brasileiro de Defesa do
Consumidor (2011) as Agéncias Nacionais Reguladoras sdo 6rgdos governamentais criados
para fiscalizar, regulamentar e controlar os produtos e servigos de interesse publico. Segundo
Baioco, Almeida e Rodrigues (2013), no Brasil foram criadas dez agéncias reguladoras
nacionais, que estao sujeitas a niveis distintos de regulagdo: econdmica e econdmica-contabil.

Em relagdo a regulagdo econdmico-contabil exercida pelo governo brasileiro em setores
especificos da economia, Costa et al. (2009) argumentam que as normas ¢ legislagdes contabeis
emitidas pelas agéncias reguladoras visdo controlar os aumentos abusivos de precos dos
produtos e servicos e padronizar a forma de evidenciacao das demonstragdes contabeis, a fim
de proporcionar a comparagdo das empresas do mesmo setor econdmico. As agéncias, seus

respectivos setores de atuacao e niveis de regulacao sao apresentados na Quadro 1.
Quadro 1- Agéncias Reguladoras, Setores Regulados e Tipos de Regulagdo.

AGENCIAS SETORES REGULACAO
Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (ANATEL) Telefonia Economica-Contabil
Agéncia Nacional do Cinema (ANCINE) Cinema Econémica

Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)

Energia Elétrica

Economica-Contabil

Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Econdmica-Contabil
Biocombustiveis (ANP)

Agéncia Nacional de Satude Suplementar (ANSS)

Petroleo & Gas

Saude suplementar Econdmica-Contabil
Transporte
aquaviario

Transporte terrestre

Vigilancia sanitaria

Agua
Aviagao civil

Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ) Econdmica

Econdmica-Contabil
Economica
Economica

Economica-Contébil

Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT)
Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (ANVISA)
Agéncia Nacional de Aguas (ANA)
Agéncia Nacional de Aviacdo Civil (ANAC)
Fonte: Adaptado de Baioco, Almeida e Rodrigues (2013, p121).

Empiricamente, estudos internacionais e nacionais analisaram a influéncia da regulacao
econOmica exercida pelo Estado sobre a qualidade da informagao contéabil. Dentre os trabalhos
recentes, no contexto internacional, tem-se as pesquisas desenvolvidas por Hughes et al. (2012);
Domingues e Ribeiro (2016); Maso et al. (2018) e Delis et al. (2018). Por sua vez, na literatura
nacional, t€m-se os trabalhos de Kaiser et al. (2009); Costa et al. (2009); Baioco, Almeida e
Rodrigues (2013); Silva, Macedo e Marques (2013); Scalzer, Beiruth e Reina (2017) e Silva,
Vasconcelos e De Luca (2017).

Hughes et al. (2012) analisaram se a regulamentacao que o governo dos Estados Unidos
exerce sobre o setor elétrico influencia a ocorréncia de gerenciamento de resultados contabeis.
Para tanto, durante o periodo de 1994 a 2005, os autores mensuraram o nivel de gerenciamento
de resultados das concessiondrias de energia elétrica e verificaram se existe diferenga nesse
indicador entre as companhias sujeitas a distintos niveis de regulamentagdo de tarifas por parte
do governo americano. Os resultados da pesquisa indicaram que existe uma relagdo negativa
entre o gerenciamento de resultados contabeis e a regulamentagao das tarifas do setor elétrico,
indicando que quanto maior o nivel de regulamentagdao, menor foi a pratica de gerenciamento
de resultados por parte dos gestores das concessionarias de energia elétrica.

Considerando o periodo de 2001 a 2013, Domingos e Ribeiro (2016) examinaram a
relevancia da informag¢do contabil em 15 companhias petroliferas mundiais sujeitas as normas
norte-americanas estipuladas pela SFAS n° 19 (Financial Accounting and Reporting by Oil and
Gas Producing Companies) ¢ SFAS n® 69 (Disclosures About Oil and Gas Producing
Activities). Por meio do modelo proposto por Collins, Maydew e Weiss (1997), os autores
encontraram evidéncias de associagdo significativa entre os nimeros contabeis e o valor de
mercado das companhias petroliferas.

Ainda, no contexto internacional e considerando também as companhias
estadunidenses, Delis et al. (2018) avaliaram o efeito da fiscalizacdo exercida pelo governo

4




X Congresso de Administracdo e Contabilidade - AdCont 2019
21 a 23 de Novembro de 2019 - Rio de Janeiro, RJ

americano sobre qualidade da informacao contébil de instituicdes bancarias, no periodo de 1997
a 2001. A qualidade dos numeros contabeis foi estimada por meio dos seguintes atributos:
suavizacdo de resultados, big bath accouting, provisdes de perdas com empréstimos,
tempestividade, previsibilidade do fluxo de caixae persisténcia de lucros. Os autores
encontraram indicios de que a fiscalizagdo exercida pelo governo americano melhorou
significativamente o ambiente informacional do setor bancario.

Por sua vez, Maso et al. (2018), investigaram a influéncia da fiscalizag¢do contabil e da
regulamentac¢do do setor bancario sobre a qualidade dos lucros dos bancos de 40 paises, durante
o periodo de 2001 a 2014. A fim de atingir o objetivo proposto, os autores consideraram como
proxy da qualidade dos lucros o nivel de provisdes anormais de perdas com empréstimos. De
modo geral, os resultados indicaram uma associagao positiva e significativa entre a fiscaliza¢ao
contabil e a regulamentacao bancaria com a qualidade dos lucros das instituigdes bancarias.

Considerando o contexto brasileiro, Baioco, Almeida e Rodrigues (2013) analisaram o
efeito da regulacdo economica feita pelo Estado sobre o nivel de suavizagdao de resultados
contabeis das companhias brasileiras. Por meio de testes de média, os autores compararam o
nivel de suaviza¢do de resultados das empresas pertencentes aos setores regulados (energia
elétrica, petroleo & gas, telecomunicagdes e transportes) € nao regulado durante o periodo de
1996 a 2009, e constataram que a suavizagao de resultados € maior nas companhias pertencentes
aos setores nao regulados.

Em seu estudo Silva, Macedo e Marques (2013) a relevancia informacional do fluxo
caixa em companhias abertas pertencentes ao setor elétrico brasileiro durante o periodo de
convergéncia das demonstragdes contabeis (2005 a 2009). Os autores justificam a escolha das
empresas pertencentes ao setor elétrico, por elas serem obrigadas a divulgar a Demonstracao de
Fluxo de Caixa (DFC) desde 2002. Sendo essa obrigacdo estabelecida pelo Manual de
Contabilidade do Servigo Publico de Energia Elétrica da ANEEL.

Em relacao ao conservadorismo contabil, resultados divergentes foram observados nos
trabalhos de Kaizer et al. (2009), Costa et al. (2009) e Scalzer, Beiruth e Reina (2017). Kaizer
et al. (2009, p.02) encontrou indicios de que, nos anos de 1998 a 2006, existiu “uma menor
aplicagdo do Conservadorismo nas empresas dos outros setores frente as empresas de energia
elétrica”, que estdo sujeitas a regulacdo econdmico-contabil da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica. Por outro lado, para o periodo de 1996 a 2006, Costa et al. (2009) ndo encontrou
resultados significativos quando comparou empresas pertencentes a setores econdmicos
regulados pelo estado brasileiro com empresas de outros setores.

Ainda, Scalzer, Beiruth e Reina (2017) analisaram a existéncia de diferen¢a no nivel de
conservadorismo contabil entre as companhias estatais e a empresas ndo estatais brasileiras.
Para tanto, utilizando o modelo proposto por Basu (1997), os autores analisaram 138 empresas
durante o periodo de 2010 a 2013. Os resultados da pesquisa indicaram que, em comparacao
com as empresas nao estatais, as companhias estatais brasileiras sdo contabilmente menos
conservadoras, ou seja, “reconhecem as boas noticias mais rapidamente do que as mas noticias”
(SCALZER et al., 2017, p. 347).

Por sua vez, Silva, Vasconcelos e De Luca (2017) analisaram a relagdo entre o comité
de auditoria e o nivel de gerenciamento de resultados em companhias pertencentes aos setores
econdmicos regulados e ndo regulados pelo Estado brasileiro. Os autores avaliaram 66
empresas de capital aberto participantes da carteira tedrica do Indice de A¢des com Governanga
Corporativa Diferenciada (IGCX) da B3. De modo geral, os resultados, obtidos por meio de
teste de diferenca de médias, evidenciaram que ndo existe diferenga significativa no nivel de
gerenciamento de resultados das empresas pertencentes aos setores econdmicos reguladas em
comparacao com as companhias pertencentes aos setores econdmicos nao reguladas. Resultado
similar foi obtido considerando as caracteristicas dos comités de auditoria.

Pautando-se nos estudos empiricos apresentados, delineou-se a seguinte hipotese:
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Hi: A regulagdo contabil exercida pelo Estado brasileiro nos setores econdmicos regulados
exerce uma influéncia positiva na qualidade da informacao contabil reportada pelas companhias
abertas listadas na B3.

Ademais, a fim de se obter resultados robustos sobre a relacao entre a regulagao contabil
exercida pelo Estado brasileiro nos setores economicos regulados e a qualidade da informagao
contabil, pesquisou-se na literatura estudos que consideraram outros aspectos que podem afetar
a qualidade da informagdo contédbil, sendo eles: tamanho, endividamento e governanca
corporativa (LOPES, 2009; ALMEIDA, 2010; POTIN, BORTOLON, SARLO NETO, 2016;
BAIOCO e ALMEIDA, 2017).

3. Procedimentos Metodologicos
3.1 Amostra e Fonte de Dados

O universo de andlise deste estudo sao as empresas ndo financeiras de capital aberto
listadas na B3 e o espaco temporal contemplado refere-se aos anos de 2010 a 2018. A escolha
do periodo justifica-se pela adocdo obrigatéria do padrdo International Financial Reporting
Standards (IFRS) pelo Brasil no ano de 2010. Para elaboragao da base de dados desta pesquisa
foram utilizados os dados disponibilizados pelo Economatica®, bem como a classificagdo
setorial disponibilizada por esse sistema, sendo aplicados os seguintes critérios para sele¢ao da
amostra: 1) exclusao das companhias classificadas no setor financeiro e de fundos, dado que o
padrdo contabil adotado por elas ¢ substancialmente diferente das demais companhias; ii)
exclusao das companhias classificadas no setor “outros”, devido a dificuldade de
reclassificagdo dessas companhias em outro setor; iii) exclusdo das observagdes que ndo
apresentaram dados para todas as varidveis ou com erros de mensuragdo; iv) exclusdo de
outliers por meio do método Blocked Adaptive Computationally Efficient Outlier Nominator
(FAVERO e BELFIORE, 2017). Destarte, o namero de observagdes e de empresas de cada

modelo utilizado nesta pesquisa sao descritos na Tabela 1.
Tabela 1 — Composi¢ao da Amostra

Setor Modelo de Modelo de Modelo de Modelo de
Relevincia Tempestividade Conservadorismo Suavizacio
Setores Regulados 431 447 421 440
Setores Nao Regulados 970 1.011 939 1.023
Total de observagoes 1.401 1.458 1.360 1.463
Total de empresas 194 202 194 210

Fonte: Dados da pesquisa.

Nos proximos topicos € feita a descricdo dos modelos utilizados por este estudo para
mensurar a qualidade da informagdo contdbil. Destaca-se que, a fim de verificar a relagdo entre
a regulagdo contabil exercida pelo Estado brasileiro nos setores econdmicos regulados e a
qualidade dos niimeros contabeis, foi incluida nos modelos de relevancia, tempestividade,
conservadorismo e gerenciamento de resultados uma varidvel dummy que distingue as
companhias pertencentes aos setores econdmicos regulados das companhias nao pertencentes.
Como variaveis de controle foram utilizados o tamanho da companhia (/n do Ativo Total), o
nivel de endividamento (Divida Total/Ativo Total) e a governanga corporativa (1: empresa
listada em um dos niveis diferenciados de governanca corporativa da B3; 0: caso contrario);
3.2 Descricao do Modelo de Relevancia

Para analisar a relevancia da informacgao contabil, utiliza-se neste estudo, com algumas
adaptagdes, o0 modelo proposto por Collins et al. (1997) (CARDOSO e MARTINS, 2017), que
foi utilizado nos trabalhos de Silva, Macedo e Marques (2013) e Domingos e Ribeiro (2016).
A descrigdo desse modelo ¢ apresentada na equacgao 1.

Py =ay+ a;LPA;, + ay,PLA;; + a3REG;; + a4LPA;; x REG;, + asPLA;, x REG; + agControle;, +
Eit €Y)
Sendo:
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P;;= ¢ o preco da acdo da empresa i no periodo ¢ ajustado pelos dividendos e desdobramentos
(quatro meses apds termino do ano) e escalonado pelo preco da agdo em -1,
LPA ; ;= Lucro Liquido por acdo da empresa i no periodo ¢ escalonado pelo preco da agdo em
t-1;
PLA ; ;= Patriménio Liquido por a¢do da empresa i no periodo ¢ escalonado pelo prego da agdo
emt-1;
REG; .= Varidvel binaria que representa: 1: as companhias pertencentes aos setores regulados
pelo estado (energia elétrica, telecomunicagao, petroleo & gas, transporte), 0: caso contrario;
Controle ;;: tamanho, endividamento e governanga corporativa;
eir = termo de erro da regressao.
3.3 Descri¢cdo do Modelo de Tempestividade

Para analise da tempestividade da informagao contabil, neste estudo foi aplicado o
modelo desenvolvido por Lopes (2009). A sua descricao ¢ feita na equagao 2.
Ret;, = ag + ayLPA;, + a,ALPA;; + asREG; + a,LPA;; * REG;; + asALPA;, x REG;, +
agControle;; + &;, (2)
Sendo:
Ret; ; = Retorno anual da a¢do da empresa i no periodo ¢ escalonado pelo preco da acdo em ¢-1/;
LPA ; ; = Lucro Liquido por agdao da empresa i no periodo ¢ escalonado pelo prego da agcdo em
t-1;
ALPA ; ;= Variagao do Lucro Liquido por agdo da empresa i no periodo ¢ escalonado pelo prego
da acdo em ¢-/;
REG; .= Varidvel bindaria que representa: 1: as companhias pertencentes aos setores regulados
pelo estado (energia elétrica, telecomunicacao, petroleo & gas, transporte), 0: caso contrario;
Controle;;: tamanho, endividamento e governanga corporativa;
€ir = termo de erro da regressao.
3.4 Descri¢ao do Modelo de Conservadorismo

Assim como nos estudos de Almeida (2010) e Scalzer, Beiruth ¢ Reina (2017, nesta
pesquisa foi utilizado o modelo de conservadorismo condicional desenvolvido por Basu (1997).
A sua representacao ¢ feita pela equacao 3.
LPA;y = ay+ a;DR;; + ayR;; + a3DR;, * R; s + a4REG; +asDR;; * REG;; + a¢R;; * REG;; + a,DR;; *
R;. * REG;, + agControle;; + &;, 3)
Sendo:
LPA; ;= Lucro Liquido por agdo da empresa i no periodo ¢ escalonado pelo preco da acdo em
t-1;
DR ; ;= Variavel dummy (1: para retorno negativo; 0: caso contrario) da empresa i no periodo
[
R ; ;= Retorno anual da a¢dao da empresa i no periodo ¢ escalonado pelo preco da agdo em ¢-1;
REG; ;= Variavel binaria que representa: 1: as companhias pertencentes aos setores regulados
pelo estado (energia elétrica, telecomunicacao, petroleo & gas, transporte), 0: caso contrario;
Controle;,: tamanho, endividamento e governanga corporativa;
€ir = termo de erro da regressao.
3.5 Descri¢ao do Modelo de Gerenciamento de Resultados

Almeida (2010) esclarece que diversos modelos sdo usados para mensurar a
manipulagdo de resultados. Assim como no trabalho de Baioco, Almeida e Rodrigues (2013) e
Almeida (2010), neste estudo o gerenciamento de resultados sera analisado por meio de
indicadores de income smoothing, também conhecidos como indicadores suavizacdo de
resultados. Para medir a suavizacao dos resultados, Martinez (2013) sugere a utilizagao de dois
modelos, sendo eles o modelo de Eckel (1981) e o modelo de Leuz, Nanda e Wysocki (2003).
Neste estudo, foi utilizado o modelo proposto por Leuz, Nanda e Wysocki (2003). A descri¢ao
do modelo ¢ feita na equagao 4.
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U(Lo)i,t

EM1,, = ——
YT e (FCO),

(4

Sendo:

EM; ;= medida de suavizagao de resultados da empresa i no periodo ¢;

o(LO);; = Desvio-padrao do lucro operacional escalonado pelo ativo total do ano anterior da
empresa i no periodo z;

o(FCO) = Desvio-padrao do Fluxo de caixa operacional escalonado pelo ativo total do ano
anterior da empresa i no periodo .

Ademais, na andlise da relagdo entre a regulagdo contabil exercida pelo Estado brasileiro
nos setores econdmicos regulados e o gerenciamento de resultados, a medida de suavizagao de
resultados (EM) ¢ a variavel dependente do modelo e a variavel dummy, que distingue as
companhias pertencentes aos setores econdmicos regulados das companhias ndo pertencentes,
sera a variavel independente, conforme apresentado na equacao 5.

EM;, = ag + a4 REG; + Controle;; + €;, (5)
Sendo:
EM; ;= medida de suavizagao de resultados da empresa i no periodo ¢;
REG; ;= Variavel binaria que representa: 1: as companhias pertencentes aos setores regulados
pelo estado (energia elétrica, telecomunicacdo, petroleo & gas e transporte), 0: caso contrario.
Controle;;: tamanho, endividamento e governanga corporativa,
&i,r = termo de erro da regressao.
3.6 Descricao do Modelo de Regressao e dos Sinais Esperados para as Variaveis

Este estudo buscou analisar a relacdo entre a regulacdo contabil exercida pelo Estado
brasileiro nos setores econdmicos regulados e a qualidade da informagdo contdbil de
companhias abertas listadas na B3 durante o periodo de 2010 a 2018. Para tanto, foram
estimados modelos de regressdo com dados em painel. Gujarati e Porter (2011, p. 47) definem
dados em painel como “um tipo especial de dados combinados nos quais a mesma unidade em
corte transversal € pesquisada ao longo do tempo™.

Para a escolha do tipo de modelo adequado aos dados das métricas de relevancia,
conservadorismo, tempestividade e suavizacdo de resultados, foram aplicados os seguintes
testes: Teste de Chow (Pooled versus Efeitos Fixos); Breusch-Pagan (Pooled versus Efeitos
Aleatorios); e Teste de Hausman (Efeitos Aleatorios versus Efeitos Fixos). O ajustamento dos
modelos propostos foi verificado por meio dos testes de inexisténcia de autocorrelacdo dos
residuos (Teste de Wooldridge); homocedasticidade dos residuos (LR Test e Breusch Pagan);
a inexisténcia de multicolineariedade entre as variaveis (Variance Inflation Factor —VIF)
(GUJARATI e PORTER, 2011; FAVERO ¢ BELFIORE, 2017).

Ademais, ao analisar a relagdo entre a regulacdo econdmica e os atributos de relevancia,
tempestividade, conservadorismo e suavizagao de resultados, espera-se que os coeficientes das

variaveis descritas no Quadro 2 sejam significativos e positivos.
Quadro 2: Descri¢do dos sinais esperados

Atributo Analisado Variaveis Consideradas  Sinal Esperado Estudos Anteriores
Silva, Macedo e Marques
Relevancia (Equagdo 1) LPA*REG ¢ PLA*REG + (2013); Domingos e
Ribeiro (2016).
.. ~ LPA*REG e Nao analisado pela
Tempestividade (Equagdo 2) ALPA*REG + literatura.
Conservadorismo (Equagao 3) DR*R*REG + Kaiser et. al. (2009).

Hughes et al. (2012);
Baioco, Almeida e
REG + Rodrigues (2013);
Delis et al. (2018);
Maso et al. (2018).

Gerenciamento de Resultados
(Equacao 4)

Fonte: Dados da Pesquisa.
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4. Analise dos Resultados
4.1 Analise Exploratoria dos Dados
Na Tabela 2, sdo apresentadas a média, o desvio padrdo e as estatisticas maximo e

minimos das variaveis utilizadas por este estudo.
Tabela 2 - Estatisticas Descritivas

Modelo/Variavel Média DP Minimo Maximo
Modelo de Relevancia
P 1,0181 0,2249 0,25 2,45
LPA -0,0323 0,4930 -3,49 3,22
PLA 0,9876 1,5597 -8,25 3,22
REG 0,3076 0,4616 0 1
TAM 15,27 1,79 10,5 20,77
END 0,3236 0,1983 0 1,7
GOV 0,6566 0,4749 0 1
Modelo Tempestividade
LPA -0,0602 0,6115 -4,91 3,22
ALPA -0,0199 0,2625 -1,94 1,89
REG 0,3065 0,4212 0 1
TAM 15,0768 1,9778 6,06 20,77
END 0,3156 0,2270 0 1,81
GOV 0,6282 0,4834 0 1
Modelo de Conservadorismo
LPA -0,0194 0,3639 -2,23 2,15
DR 0,5566 0,4969 0 1
R 0,7657 6,2904 -21,89 39,10
REG 0,3095 0,4624 0 1
TAM 15,3011 1,7971 93 20,77
END 0,3249 0,1954 0 1,47
GOV 0,6580 0,4745 0 1
EM 2,0253 3,6712 0,0005 30,09
REG 0,3008 0,4587 0 1
TAM 15,0227 1,9052 9,01 20,77
END 0,3460 0,2489 0 2,31
GOV 0,6192 0,4857 0 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: DP-Desvio Padrao; P: Prego por acdo; LPA: Lucro Liquido por agdo; PLA: Patrim6nio Liquido por agao;
REG: Regulagio (1: empresas pertencentes aos setores regulados; 0: caso contrario); ALPA: Varia¢ao do Lucro
Liquido por acdo; DR: Dummy que designa o sinal do retorno (1: para retorno negativo; 0: caso contrario); R:
Retorno anual da acdo; IM: medida de suavizagdo de resultados; TAM: Tamanho da empresa; END:
Endividamento; GOV: Governanga Corporativa (1: empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga
corporativa da B3; 0: Mercado Tradicional).

As estatisticas descritivas apresentadas Tabela 2 demonstram que o perfil das empresas
que compdem os modelos analisados ¢ similar. Observa-se que a quantidade de empresas
pertencentes aos setores econdmicos regulados foi de, aproximadamente, 30% e que mais de
60% das empresas estavam listadas nos niveis diferenciados de governancga corporativa. Ainda,
nota-se que, em média, o nivel de endividamento das companhias foi de, aproximadamente,
30% em relagdo ao ativo total.

No que diz respeito as varidveis especificas de cada modelo, destaca-se a alta dispersao
do lucro liquido por acdo, do patriménio liquido por agdo, do retorno anual da agdo e da medida
de suavizacao de resultados. Ademais, observa-se que mais de 55% das empresas apresentaram
retorno negativo no modelo de conservadorismo.

4.2 Analise das Métricas de Qualidade da Informac¢ao Contabil

Os resultados das estimativas dos modelos de regressdo da relevancia, da
tempestividade e do conservadorismo estdo dispostos nas tabela 3 a 6. A observacao dos
resultados dos testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman no final de cada uma das quatro
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tabelas demonstram que o modelo de dados em painel indicado para a analise da relevancia, da
tempestividade, do conservadorismo e da suavizagdo de resultados foi o estimado por efeito
aleatério, pooled, efeito fixo e efeito fixo, respectivamente. Todavia, para analise do
conservadorismo e da suavizacao de resultados, nesta pesquisa, optou-se pelo modelo de dados
em painel com efeitos aleatorios, uma vez que o modelo de efeitos fixos ndo foi capaz de
identificar os coeficientes das dummy que designam os setores regulados e os niveis de
governanga corporativa (GUJARATI e PORTER, 2011).

Ainda, os resultados do teste de Wald, para os modelos de efeitos aleatorios, e do teste
F, para o modelo pooled, evidenciaram que os quatro modelos estimados foram estatisticamente
significativos ao nivel de 5%, o que permite a analisar, adequadamente, a relacdo entre a
regulacdo contabil exercida pelo Estado em setores regulados e a qualidade das informagdes
contabeis, para a amostra e o periodo em analise neste estudo.

Ademais, os dados das tabelas 3 a 6 indicam que ndo foram observados problema de
multicolineariedade para todos os modelos em andlise. Entretanto, hd evidéncias que
demonstram a existéncia de problemas de autocorrelagdo dos residuos, no modelo de
relevancia, e relacionados a heterocedasticidade, para o modelo de conservadorismo e de
suavizagao de resultados. Diante disso, os modelos finais de relevancia, de conservadorismo e
de suavizagio de resultados foram estimados por meio de erros padrio robustos (FAVERO e
BELFIORE, 2017).

A Tabela 3 mostra os resultados do modelo de regressdao que mensurou a relevancia da
informacao contabil.

Tabela 3: Resultados das estimativas para modelo de Relevancia

Variaveis PRECO DA ACAO
Coeficiente
LPA 0,0345%*
PLA 0,0209***
REG 0,0383**
LPA*REG 20,0206
PLA*REG 0.0157
TAM 0,0033
END -0,1129%**
GOV 0,0017
CONSTANTE 0.9770
Numero Observagdes 1401
Numero de Grupos 194
Wald chi2 4121
Prob>chi2 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: *significativo ao nivel de 10%; **significativo ao nivel de 5%; *** significativo ao nivel de 1%.

Teste de Chow (Prob>F: 0,2181); Teste de Breusch-Pagan (Prob>chi2:0,0062); Teste de Hausman (Prob>chi2:
0,0267); Teste de Autocorrelagao (Prob>F: 0,0000; Teste de Heterocedasticidade (Prob>chi2: 1,0000); Teste de
Multicolineariedade (média VIF 1,45).

Os resultados da Tabela 3 demonstram que as variaveis LPA e PLA apresentaram
coeficientes positivos e significativos ao nivel de 5% e 1%, respectivamente. Esse resultado
evidencia a relevancia do Lucro Liquido e do Patrimoénio Liquido para o mercado de capitais,
0 que corrobora com o trabalho seminal de Collins et al. (1997).

Por outro lado, observa-se que, para a amostra e o periodo analisado, a regulacdo
contabil especifica para os setores econdomicos regulados pelo Estado ndo influenciou na
relevancia do lucro liquido e patrimoénio liquido. Esse resultado ¢ oposto aos achados do
trabalho de Domingos e Ribeiro (2016). No entanto, os resultados referentes a variavel dummy
Regulacdo indicam que empresas pertencentes a setores regulados apresentam prego por acao
superior, quando comparadas com as empresas classificadas em setores nao regulados.
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Ademais, nota-se que das variaveis de controle incluidas no modelo desta pesquisa, o
tamanho da empresa e o fato da empresa estar listada nos niveis diferenciados de governanga
corporativa ndo foram significativas para explicar o preco da agdo. Por sua vez, resultado
negativo e significativo ¢ observado na relagdo entre endividamento e preco da acdo, achado
que corrobora com o estudo de Baioco e Almeida (2017).

A Tabela 4 mostra os resultados do modelo de regressao que mensurou a tempestividade
da informagao contabil.

Tabela 4: Resultados das estimativas para modelo de Tempestividade

o RETORNO DA ACAO
Variaveis .
Coeficiente
LPA 1,9900%**
ALPA 0,9818
REG -0,2456
LPA*REG -0,8091
ALPA*REG -0,0,5684
TAM 0,1423
END -0,2222
GOV -0,3557
CONSTANTE -0,5210
Numero Observagdes 1.458
Numero de Grupos 202
Teste F 2,60
Prob>F 0,0079
R-squared 0,0259

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: *significativo ao nivel de 10%; **significativo ao nivel de 5%; *** significativo ao nivel de 1%.

Teste de Chow (Prob>F:0,9790); Teste de Breusch-Pagan (Prob>chi2: 1,000); Teste de Autocorrelagdo
(Prob>F:0,3379); Teste de Heterocedasticidade (Prob>chi2: 1,0000); Teste de Multicolineariedade (média VIF
1,30).

O modelo de regressdo que mensurou a tempestividade da informacao contébil, buscou
capturar o retorno do resultado contébil e da sua variacdo no retorno das acdes, ou seja, se o
lucro liquido e a sua variagdo podem explicar o retorno das agdes (Almeida, 2010). Os
resultados referentes a esse modelo, demonstraram que, para a amostra e o periodo analisado,
somente o lucro por acdo influenciou o retorno das acdes, ndo apresentando significancia
estatistica a variavel que designa a variagcao do lucro liquido por agdo. Esse resultado corrobora
com os achados de Almeida (2010).

Ainda, contrariando a hipotese defendida por este estudo, observa-se que a interagao
entre as variaveis regulacdo e LPA e ALPA ndo impactaram significativamente no retorno da
acdo. Com isso, ha evidéncias de que a regulagdo exercida pelo Estado nos setores de energia
elétrica, telecomunicagdo, petroleo & gés e transporte ndo influenciou na tempestividade das
informacdes contabeis das empresas analisadas por este trabalho. Por fim, observa-se que o
tamanho da empresa, o nivel de endividamento e governanga corporativa ndo foram tempestivas
o suficiente para impactar nas decisoes dos investidores.

A Tabela 5 mostra os resultados do modelo de regressdo que mensurou o
conservadorismo da informacgao contabil.

Tabela 5: Resultados das estimativas para modelo de Conservadorismo
LUCRO LiQUIDO POR ACAO

Variaveis Coeficiente
DR -0,0296
R 0,0050%*
DR*R 0,0145%*
REG -0,0387
DR*REG -0,0056

(continua)
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(conclusio)
Variaveis LUCRO LIQUIDO POR ACAO
Coeficiente
R*REG 0,0044
DR*R*REG -0,0202
TAM 0,0558***
END -0,2949%**
GOV 0,0281
CONSTANTE -0,7396
Numero Observagdes 1.360
Numero de Grupos 194
Wald chi2 70,41
Prob>chi2 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: *significativo ao nivel de 10%; **significativo ao nivel de 5%; *** significativo ao nivel de 1%.

Teste de Chow (Prob>F:0,0000); Teste de Breusch-Pagan (Prob>chi2:0,0000); Teste de Hausman
(Prob>chi2:0,0000); Teste de Autocorrelagdo (Prob>F:0,0600); Teste de Heterocedasticidade (Prob>chi2:0,0000);
Teste de Multicolineariedade (média VIF 2,14).

No que diz respeito ao modelo de regressdo que mensurou a conservadorismo da
informacao contabil, observa-se, por meio variavel retorno anual por agdo, que o lucro liquido
incorporou positivamente o retorno economico das empresas analisadas, ou seja, as variagdes
no lucro seguem a mesma dire¢cdo do retorno econdmico (oportunidade do lucro contéabil)
(Kaizer et al., 2009).

Por sua vez, os resultados relativos a interagdo entre a variavel retorno e a dummy que
designa o sinal do retorno, evidenciam que as empresas consideradas neste estudo sdo
conservadoras, ou seja, em relacdo aos ganhos, as perdas sdo reconhecidas antecipadamente.
Resultado que vai ao encontro ao modelo proposto por Basu (1977).

Ainda, em relagdo as variaveis de interesse desta pesquisa, observa-se na Tabela 5 que
as variaveis que designam a interacao entre a regulacao e o retorno nao apresentaram resultados
significativos. Esses achados indicam que, para a amostra e os anos considerados, ndo existiram
diferengas significativas na aplicagdo do conservadorismo (no reconhecimento assimétrico de
ganhos e perdas) nas empresas pertencentes aos setores regulados em comparagdo com as
empresas dos setores ndo regulados. Esse resultado € oposto ao trabalho de Kaiser et al. (2009),
Costa et al. (2009) e Scalzer, Beiruth e Reina (2017). Ademais, verifica-se que das varidveis de
controle incluidas no modelo desta pesquisa, o tamanho da empresa e o nivel de endividamento
foram significativos para explicar o lucro liquido por agao.

A Tabela 6 apresenta os resultados do modelo de regressao que avaliou a suavizagao de
resultados.

Tabela 6: Resultados das estimativas para modelo de Suavizacdo de Resultados
Medida de Suavizaciao de Resultados

Varidveis Coeficiente
REG 0,5072*
TAM -0,2030%**
END 0,1380
GOV -0,0965
CONSTANTE 1,1544
Numero Observacdes 1.463
Numero de Grupos 210
Wald chi2 9,56
Prob>chi2 0,0485

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: *significativo ao nivel de 10%; **significativo ao nivel de 5%; *** significativo ao nivel de 1%.

Teste de Chow (Prob>F:0,0000); Teste de Breusch-Pagan (Prob>chi2:0,0004); Teste de Hausman
(Prob>chi2:0,0053); Teste de Autocorrelacdo (Prob>F:0,3025); Teste de Heterocedasticidade (Prob>chi2:0,0000);
Teste de Multicolineariedade (média VIF 1,26).
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De acordo com Baioco, Almeida e Rodrigues (2013, p. 124), o modelo de Leuz, Nanda
e Wysocki (2003) parte da premissa que as “diferengas na variabilidade do desempenho
econdmico das firmas [...] significam que o resultado pode estar sendo suavizado por meio da
manipulagdo dos accruals, por meio de escolhas contabeis”. Dessa forma, os autores
argumentam que “quanto menor o valor desta medida maior é o grau de suavizagdo de
resultados” (BAIOCO, ALMEIDA e RODRIGUES, 2013, p. 124).

Assim sendo, os resultados da Tabela 6 demonstram uma relagdo significativa e positiva
entre a regulacdo ¢ a medida de suavizacdo de resultados, o que indica que as empresas
pertencentes aos setores econdmicos resultados apresentam um nivel menor de suavizacdo de
resultados quando comparadas com as empresas pertencentes a setores ndo regulados. Esse
resultado corrobora com a hipétese defendida por este trabalho e com os estudos de Hughes et
al. (2012), Baioco, Almeida e Rodrigues (2013), Delis et al. (2018) e Maso et al. (2018). Por
fim, nota-se que somente a varidvel de controle que representa o tamanho da empresa foi
significativa no modelo considerado por este estudo.

5. Consideracoes Finais

Este estudo teve como objetivo investigar a relagdo entre a regulagdo contabil exercida
pelo Estado brasileiro nos setores econdmicos regulados (energia elétrica, telecomunicacao,
petrdleo & gas, transporte) e a qualidade da informagao contabil reportada pelas companhias
abertas listadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo. Para tanto, considerou-se o periodo de 2010 a
2018 e a qualidade da informagao contéabil foi mensurada por meio das métricas de relevancia,
tempestividade, conservadorismo e suavizacao de resultados. Ainda, foram realizadas a analise
descritiva dos dados e dos modelos de regressao para dados em painel.

Considerando os modelos de relevancia, tempestividade e conservadorismo, os
resultados da pesquisa, revelaram que o fato de a empresa ser pertencente aos setores regulados
pelo Estado, ndo influenciou na qualidade da informagdo contdbil reportada por ela, ou seja,
nao foi identificada uma relagdo significativa entre a regulagdo econdmica e as métricas de
relevancia, tempestividade e conservadorismo. Por outro lado, as evidéncias empiricas
indicaram que o grau suavizagdo de resultados ¢ menor para as empresas sujeitas a regulacao
econdomico-contabil das ANRs, o que corrobora com a hipdtese defendida por este estudo e a
literatura apresentada anteriormente. Uma possivel explicacdo para esse resultado esta
relacionada a maior visibilidade das empresas pertencentes aos setores econdomicos regulados,
o que pode diminuir o incentivo para a pratica de suavizagdo de resultados em tais companhias,
uma vez que suas informagdes contabeis sdo analisadas frequentemente pelas ANRS.

Como limitacdo, destaca-se que os resultados desta pesquisa ndo podem ser
generalizados, eles se restringem somente as amostras € ao periodo considerado. Outro fator
limitante, sdo as métricas de qualidade da informagdo contabil, tendo em vista que ndo existe
na literatura uma Unica métrica para tal atributo. Com isso, a aplicagcdo de outras métricas pode
contradizer ou corroborar com os resultados desta pesquisa.

Ademais, dada as peculiaridades existentes entre as empresas pertencentes aos setores
econOmicos regulados, sugere-se para pesquisas futuras a analise da qualidade da informacao
contabil entre as empresas sujeitas a regulacdo econdmico-contabil das Agéncia Nacionais
Reguladoras.
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