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MARQUES, Vagner Antonio. Qualidade das InformacbGes Contabeis e o Ambiente
Regulatorio: Evidéncias Empiricas no periodo de 1999-2013. 2016. 199f. Tese (Doutorado
em Administracdo) - Faculdade de Ciéncias Econdmicas, Universidade Federal de Minas
Gerais, Belo Horizonte.

RESUMO

As informac6es financeiras figuram como uma das fontes de informacdo para 0S USuarios
externos, possibilitando-os, entre outros, que estimem o valor futuro da firma. Nos Gltimos anos
observou-se um esforco mundial no sentido de se melhorar a qualidade das informacdes
financeiras culminando, no Brasil, com a ado¢do do Padréo IFRS — International Financial
Report Standards (DECHOW e SCHRAND, 2004). Ocorre que a contabilidade serve como
mecanismo de controle e governanca, podendo, entretanto, ser utilizada como instrumento de
manipulacdo das informacdes (JENSEN e MECKLING, 1976; WATTS, 1992). Além disso,
diversos casos, como o da Enron, tém colocado em evidéncia os efeitos praticos da natureza
dos individuos e da fragilidade dos mecanismos de mitigacdo dos conflitos de agéncia (DI
PIETRA, MCLEAY e RONEN, 2014). Por fim, a adocéo do IFRS tem intrigado pesquisadores,
profissionais da contabilidade, usuarios e normatizadores da area contabil quanto aos seus reais
efeitos, pois existem duvidas acerca da melhoria efetiva da qualidade das informacGes
financeiras apds a adoc¢do deste padrdo (BALL, 2006). Diante desse contexto, a presente tese
buscou analisar o efeito do ambiente regulatério sobre a qualidade das informacdes financeiras
medida a partir de cinco das principais proxies de qualidade da informacéo contabil, a saber
(DECHOW, GE e SCHRAND, 2010): (1) Republicacdo, (2) Conservadorismo, (3) Persisténcia,
(4) Value Relevance e (5) Gerenciamento de Resultados. Especificamente estudou-se como a
adocdo da SOX — Sarbanes-Oxley e IFRS afetaram as proxies de qualidade da informacao
contabil mencionadas anteriormente. Adicionalmente foi proposto um indice de Qualidade das
Informagdes Financeiras (IQIF) calculado a partir das proxies de qualidade da informacéo
contabil. O estudo descritivo, documental e com abordagem quantitativa analisou dados de 344
empresas que negociaram a¢oes na BM&FBovespa no periodo de 1998 a 2013. Os dados foram
coletados nos sitios da CVM — Comissao de Valores Mobiliarios e da BM&FBovespa. Como
estratégia de andlise de dados utilizou-se a Analise de Regressdo com dados em painel, teste de
diferencas entre as médias (medianas) e Andlise de Cluster. Os resultados demonstraram que
houve uma melhoria substancial sobre a qualidade da informacdo contabil entre as proxies
estudadas, exceto quanto as republicacdes que apresentaram um crescimento médio ao longo
do periodo, mas com tendéncia de melhoria apds a adocdo do IFRS completo. Quanto a
Relevancia e Persisténcia dos Lucros observou-se melhoria tanto da capacidade explicativa (R?)
quanto da significancia do LPA;. e do EBIT;, . No que se refere ao Conservadorismo,
verificou-se aumento do Conservadorismo, exceto no periodo de convergéncia (2005-2007),
entretanto, verificou-se uma tendéncia de reversao de perdas nos periodos subsequentes o que
se confirmou na medida de Gerenciamento de Resultados (GR). Os Accruals Discricionarios
(AD) apresentaram maior homogeneidade, sugerindo menor variabilidade no nivel de GR, essa
homogeneidade foi verificada através da analise de variancia comparando-se o0s periodos pré e
pos IFRS, porém comparando-se as médias entre os periodos ndo se verificou diferencas
estatisticamente significativas. Verificou-se ainda que o ano de adocdo a SOX teve efeito
positivo sobre o IQIF sugerindo piora na qualidade das informacgdes financeiras. Por outro lado,
a adocdo do IFRS reduziu o IQIF evidenciando melhora na qualidade das informacgoes
financeiras.

PALAVRAS-CHAVES: Regulagéo; IFRS; Mercado de Capitais; Estrutura de Governanca.



MARQUES, Vagner Antonio. Quality of Accounting Information and the Regulatory
Environment: Empirical Evidences in the 1999-2013. 2016. 199p. Thesis (Doctorate in
Business Administration) - Faculty of Economics, Universidade Federal de Minas Gerais, Belo
Horizonte.

ABSTRACT

The financial information included as one of the sources of information to external users,
allowing them, among others, to estimate the future value of the firm. To this end, they must
have intrinsic qualitative characteristics that enhance or undermine its quality (MACKENZIE
et al., 2013). In the last years there was a global effort to improve the quality of financial
information culminating in Brazil, the adoption of the Standard IFRS - International Financial
Reporting Standards (DECHOW & SCHRAND, 2004). It is that accounting serves as a
mechanism of control and governance, but it could be used as a tool of manipulation of
information (MECKLING & JENSEN, 1976; WATTS, 1992). In addition, several cases, such
as Enron, have put in evidence the practical effects of the nature of individuals and fragility of
mitigation mechanisms of agency conflicts (DI PIETRA, McLeay and Ronen, 2014). Finally,
the adoption of IFRS has puzzled researchers, the accounting profession, users and standard-
setters in accounting as to its real effects, as there are doubts about the effective improvement
of the quality of financial information after the adoption of this standard (Ball, 2006). In this
context, this thesis was to examine the effect of the regulatory environment on the quality of
financial information as from five major proxies quality of accounting information, namely
(DECHOW, GE and Schrand, 2010): (1) Restatement (2) Conservatism (3) Earings Persistence
(4) Value Relevance and (5) Earnings Management. Specifically he studied how the adoption
of SOX - Sarbanes-Oxley and IFRS affected the quality of proxies of accounting information
mentioned above. a quality index information (IQIF) calculated from the quality of accounting
information proxies addition was proposed. The descriptive, documental and quantitative
approach study analyzed data from 344 companies traded on the BM e FBovespa from 1998 to
2013. Data were collected on the websites of the CVM - Brazilian Securities Commission and
BM e FBovespa. As a data analysis strategy used the regression analysis with panel data,
difference test between the average (median) and Cluster Analysis. The results showed that
there was a substantial improvement on the quality of accounting information between the
studied proxies, except for the restatements that showed an average growth over the period, but
with a tendency of improvement after the adoption of full IFRS. The relevance and Earnings
Persistence there was improvement in both the explanatory power (R?) and the significance of
the do LPA;e do EBIT;_,. With regard to Conservatism, there was an increase of
Conservatism, except in the convergence period (2005-2007), however, a trend reversal loss
was found in subsequent periods which was confirmed in the results management measure
(GR). The Accruals Discretionary (AD) showed greater homogeneity, suggesting less
variability in GR level, this homogeneity was verified by analysis of variance comparing the
pre- and post-1FRS periods, but comparing the average between periods there was no difference
statistically significant. Also it has been found that the SOX adoption year had a positive effect
on the IQIF suggesting deterioration in the quality of financial information. On the other hand,
the adoption of IFRS has reduced the IQIF showing improvement in the quality of financial
information.

KEYWORDS: Regulation; IFRS; Capital Markets; Structure of Governance.
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1 INTRODUCAO

1.1  Contextualizacdo do Tema

A informacao financeira® é um dado relevante para o processo decisorio dos diversos usuarios,
sejam eles internos ou externos (HENDRIKSEN e BREDA, 2007). No ambito interno, as
informacdes financeiras possibilitam que gestores decidam sobre a melhor alocacdo dos
recursos disponiveis para o desenvolvimento das atividades e maximizagdo do valor para os
acionistas. Ja no ambito externo, a avaliacdo sobre o desempenho corrente a partir das
demonstracdes contabeis possibilita que investidores e outras partes interessadas estimem o0s
fluxos de caixa liquidos futuros da entidade (MACKENZIE et al., 2013).

Chambers (1965) apresentou argumentos defendendo a relevéancia da informacdo financeira
para 0 mercado de acGes, dentre estes que a contabilidade auxilia os investidores ajustarem suas
expectativas acerca dos titulos, uma vez que possibilita comparar o desempenho esperado com
o realizado. Nesse sentido, desde os classicos trabalhos de Ball e Brown (1968) e Beaver
(1968) que avaliaram a relevancia da informag&o contabil em um contexto de concorréncia com
outras fontes de informacdo (HOOPWOOD, 2007), diversas evidéncias foram observadas,
sustentando a representatividade dos nimeros contabeis para a tomada de decisdo de analistas,
investidores e outras partes interessadas (WATTS, 1992; LOPES, 2002; LOPES, 2012).

Conforme o IASB - International Accounting Standard Board (2001), o padrdo IFRS —
Internacional Financial Report Standard € um conjunto de normas contabeis que buscam
fortalecer a qualidade dos informes contabeis divulgados periodicamente, de modo que 0s
investidores e gestores possam decidir de forma mais assertiva sobre a alocagdo de seus
recursos. De acordo com Dechow e Schrand (2004), tanto o padrédo IASB, quanto o padrdo
FASB — Financial Accounting Standards Board, tem buscado desenvolver um conjunto amplo
de normas que visam melhorar a qualidade das informagdes financeiras divulgadas pelas
companhias. Diante disso, a observacdo das caracteristicas qualitativas da informagéo

financeira adquire um papel central no processo de elaboracdo das demonstra¢fes contabeis.

1 O termo informagdo financeira serd utilizado como sinénimo de informagdo contabil (dado extraido das
informagdes divulgadas periodicamente nas Demonstragfes Contabeis) a longo do texto de modo a se padronizar.
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De acordo com o Pronunciamento Conceitual Béasico as caracteristicas qualitativas sdo
classificadas em dois tipos (FIG. 1): (i) fundamentais e de (ii) melhorias. As primeiras tratam-
se das caracteristicas “criticas” enquanto as demais sao definidas como “menos criticas”, porém
desejaveis.

FIG. 1 - Demonstragdes Contabeis e as suas Caracteristicas Qualitativas

FUNDAMENTAIS
= Relevéncia
= Fidedignidade

DEMONSTRACOES

Disponibilizar
informagoes para
0 processo

decisorio das
diversas partes
interessadas

CONTABEIS

MELHORIA

- = Comparabilidade

= Verificabilidade

= Tempestividade

= Compreensibilidade

Fonte: Elaborado a partir do CPC 00

A relevancia e a fidedignidade compreendem as caracteristicas fundamentais da informacédo. A
relevancia refere-se a capacidade da informacdo financeira influenciar na decisdo dos usuarios
acerca da alocacdo dos seus recursos, pode ser identificada a partir do efeito sobre o
comportamento dos investidores (preco das acdes) (BEAVER, 1998). A divulgacdo da
informacdo financeira pode fazer com que o preco dos titulos assuma trés comportamentos, a
saber: (i) os precos se alteram positivamente, (ii) 0s precos mantém-se estaveis e (iii) 0s precos
dos titulos se alteram negativamente. No primeiro caso, a expectativa dos investidores acerca
da companhia? se altera positvamente, ou seja; os investidores melhoraram a expectativa (e.g.
lucro maior ou prejuizo menor que o esperado) acerca do valor futuro da companhia o que faz
com que haja um aumento da demanda pelos titulos, logo, o seu preco tende a aumentar. No
caso da estabilidade dos precos, significa que os diversos usuérios estimam o desempenho da
companhia a partir de informacOes passadas e as disponiveis, neste caso, ocorrendo uma
confirmacéo das expectativas, 0 que faz com que os investidores apenas mantenham suas
posicOes, logo, 0 preco tende a se manter estdvel. No terceiro caso, a expectativa dos
investidores pioram, ou seja; o preco dos titulos tende a reduzir, pois a informacéo financeira

divulgada demonstrou um desempenho aquém do esperado (lucro menor ou prejuizo maior),

2 0 termo companhia foi utilizado como sindnimo de empresa uma vez que o debate refere-se especificamente a
empresas participantes do mercado de capitais, no Brasil, denominadas de companhias capital aberto conforme
define a Lei 6.404/76 — Lei das Sociedades por Ac¢des.
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logo, maior nimero de investidores ofertam seus titulos no mercado e os pre¢cos diminuem
(WATTS e ZIMMERMAN, 1986).

Ja a fidedignidade consiste na representacdo fiel, livre de erros e de tendenciosidade. Isso
implica que durante o processo de reconhecimento, mensuracdo e divulgagcdo das
demonstracdes contabeis, buscar-se-a a representacdo econdmica mais fiel possivel, sob pena
de ferir a essa caracteristica qualitativa da informacao contabil (HENDRIKSEN e BREDA,
2007). A representacdo fiel, por sua vez, significa que a informacdo seja livre de erros e de
tendenciosidade. Ou seja, no processo de reconhecimento, mensuracéo e divulgacéo, diversas
sdo as estimativas incorporadas nas demonstracdes contabeis, isso implica que o que se espera
€ que essas estimativas sejam realizadas sem erros e sem tendenciosidade (imparcialidade nas

escolhas contabeis®).

As caracteristicas de melhoria séo: (i) comparabilidade, (ii) verificabilidade,  (iii)
tempestividade e (iv) compreensibilidade. = Segundo Yamamoto e Salotti (2006), a
comparabilidade constitui-se de uma caracteristica qualitativa de extrema importancia, pois
possibilita aos diversos usuarios, compararem 0s desempenhos de companhias e gestores
diversos. Hendriksen e Breda (2007) complementam que a comparabilidade € o que possibilita
aos usuarios avaliarem se suas decisfes foram assertivas ou ndo, pois os auxilia a verificarem
se 0s desempenhos obtidos foram satisfatérios ou ndo considerando as diversas companhias de
um setor econbmico, regido ou qualquer outro parametro que possibilite tal comparacao.
Defond et al. (2011) argumentam que a comparabilidade é uma caracteristica qualitativa que

aprimora a utilidade das informac6es financeiras potencializando o aumento dos investimentos.

A verificabilidade refere-se a caracteristica qualitativa das informacGes financeiras que reforca
a fidedignidade das informac@es, possibilitando que os usuarios formem uma opinido geral
sobre as informacgdes financeiras divulgadas (MACKENZIE et al., 2013). Essa opinido geral
exige que os dados disponiveis sejam fidedignos e verificaveis. Chui e Pike (2012) destacam
que a verificabilidade é uma caracteristica qualitativa associada a avaliacdo dos itens
patrimoniais pelo custo histérico, por se tratar este do método de mensuracédo e reconhecimento

decorrente dos valores ocorridos entre transagdes anteriormente registradas.

3 O termo escolhas contabeis (Accounting Choice), se refere a escolha de determinado método de reconhecimento
e mensuragdo contabil de modo a se atender interesses individuais (conflito de agéncia).
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Complementarmente, a tempestividade define que as informagdes financeiras devam ser
divulgadas em momento habil a tomada de decisao dos diversos usuarios. Hendriksen e Breda
(2007), destacam que a informacdo contabil dtil é aquela divulgada em momento adequado a
assertiva tomada de decisdo. Nesse sentido, a tempestividade potencializa a utilidade da tomada
de decisdo mais adequada aos diversos usuarios (MACKENZIE et al., 2013).

Por fim, a compreensibilidade consiste na capacidade dos usuarios assimilarem o conteudo
das informacdes financeiras. Segundo a Estrutura Conceitual Bésica, os elaboradores das
demonstragcdes contabeis presumem que 0s usudrios tenham capacidade significativa de
compreenderem os dados ali divulgados (CHUI e PIKE, 2012).

Apesar da expressa preocupacdo da Estrutura Conceitual com caracteristicas que potencializem
a utilidade das informac@es financeiras, sabe-se que a observacdo empirica dessas qualidades
pode sofrer restricGes dadas a ocorréncia de fendmenos estudados a priori pela Teoria da
Regulacdo (JENSEN, 1976), Teoria da Agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976), Hipotese de
Eficiéncia de Mercado (FAMA, 1970).

Jensen (1976) realizou uma anélise sobre o estado da arte nas pesquisas em contabilidade e a
regulacdo contabil. O autor destacou que as pesquisas em contabilidade naquela época
restringiam-se a trabalhos de cunho normativo que ndo poderiam ser classificados como
cientificos, jA que se resumiam a definir e conceituar questdes sobre mensuracgao,
reconhecimento e divulgacao. Por outro lado sugeriu a necessidade de que uma Teoria Positiva
da Contabilidade fosse desenvolvida, pois somente com a busca da compreensao objetiva de
fenbmenos contéabeis, a Contabilidade construiria uma Teoria da Contabilidade propriamente
dita, uma teoria que possibilitasse prever o comportamento dos fendmenos ao invés de tao

somente descrevé-los.

Para o desenvolvimento de pesquisas com essa abordagem (positiva) destacou Meckling (1976)
que a (i) compreensdo do comportamento humano (The Nature of Man), (ii) a natureza da firma
(The Nature of Firm), bem como (iii) o efeito das intervencgdes politicas e legais (Teoria da
Regulagéo) no comportamento dos agentes (gestores, contadores, auditores e etc.) possibilitaria
compreender de forma preditiva os fendmenos contabeis. Sustenta o autor que 0S avangos
trazidos pela Teoria da Agéncia originada da Teoria da Firma e Teoria dos Contratos

apresentam evidéncias empiricas Uteis para o desenvolvimento de uma Teoria Positiva da
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Contabilidade. Adicionalmente, afirmou que a Teoria da Regulacdo, em desenvolvimento a
época constituia base teorica relevante para os estudos no campo da Contabilidade, pois a
intervencdo estatal pode ser um dos fatores de restricdo ao comportamento oportunista dos

diversos agentes.

Os estudos em Contabilidade e Financas, e especificamente aqueles que envolvem a qualidade
das informacdes financeiras demandam a compreensdo da chamada Teoria da Agéncia.
Segundo essa teoria, a separacdo entre propriedade e controle transfere atraves de contratos o
controle de ativos a terceiros (agentes) e estes, tém como fungdo principal, maximizar o valor
para os proprietarios (principais) (BROWN, BEEKES e VERHOEVEN, 2011). Ocorre que a
despeito desse objetivo contratual, os agentes, dadas suas caracteristicas descritas em The
Nature of Man, podem priorizar a maximizagdo do seu bem estar préprio em detrimento dos
principais (JENSEN e MECKLING, 1994). A Contabilidade apresenta-se nessa relacdo entre
agentes e principais como mecanismo de controle e também como ferramenta para que 0s
agentes hajam oportunisticamente (HENDRIKSEN e BREDA, 2007). Nesse sentido, a
aplicacdo da Teoria da Agéncia no campo das pesquisas em Contabilidade pode fornecer
explicacBes para resultados empiricos de pesquisas que variam desde o porque os elaboradores
das demonstracGes contabeis fizeram determinadas escolhas (contabeis) em detrimento de
outras no processo de reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo dos eventos econdmicos e
financeiros até como a estrutura de controle dos agentes (regulacéo e governanca) potencializa
melhor qualidade das informag®es financeiras.

Ja a Hipotese de Eficiéncia de Mercado (HEM) desenvolvida por Fama (1970), consiste em
uma das mais importantes para as pesquisas empiricas em contabilidade (LOPES, 2002),
sobretudo aquelas relacionadas a relevancia da informacao contabil para o mercado de capitais.
Segundo a HEM, em um mercado eficiente, os precos dos titulos sdo definidos a partir do
conjunto de informac@es disponiveis no mercado. A eficiéncia de mercado, segundo Fama
(1970) é observada em suas formas: (i) fraca, (ii) semi-forte e (iii) forte. Na HEM em sua forma
fraca, os precos dos titulos sdo definidos a partir de informacdes historicas disponibilizadas. Na
semi-forte, o preco seré definido a partir de informacdes historicas e correntes disponibilizadas.
Por fim, na HEM em sua forma forte o preco serd definido a partir de informacdes publicas
historicas e correntes e também informacdes privadas (MARQUES et al., 2010). Kothari
(2001) afirma que a HEM é um dos temas mais recorrentes nas pesquisas que relacionam a

contabilidade e o mercado de capitais. Isso porque a partir da HEM pode-se verificar como o
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mercado reage a divulgacdo das informagdes contabeis avaliando-se a sua relevancia para a

tomada de decisdo dos provedores de capital.

A qualidade da informacé&o contabil é uma premissa que preocupa reguladores, pesquisadores
e elaboradores das demonstracdes contabeis (CHAPMAN e STEENBURGH, 2011; ZEGHAL,
CHTOUROU e SELLAMI, 2011; MARTINEZ, 2013). Nos altimos anos, os estudos sobre o
tema tém crescido substancialmente haja vista que o impacto das informacdes financeiras no
mercado de capitais é significativo, logo, a expectativa de que tenham a qualidade necessaria
para a adequada compreensdo, interpretacdo e tomada de decisdo é elevada (DECHOW, GE e
SCHRAND, 2010).

Além disso, o crescimento do fluxo de capitais e oportunidades de investimentos estrangeiros
entre os diversos paises (KOTHARI, 2001), tem fomentado uma necessidade de que um
conjunto de normas de contabilidade e de controle interno seja promulgado com o intuito de
reduzir anomalias observadas no mercado de capitais, tais como manipulacdes de informacGes
financeiras, utilizacdo de informacdes privilegiadas, entre outros (DI PIETRA, MCLEAY e
RONEN, 2014).

1.2 Problema

Nesse sentido, os pesquisadores tém analisado nos ultimos anos como a qualidade das
informacdes financeiras tem sido afetada por caracteristicas especificas da firma, pela estrutura
de mercado, pelo padrdo normativo, por instituicdo de normas de controles internos como a
SOX, entre outros (AHMED, SONG e STEVENS, 2009; ALMEIDA, LOPES e CORRAR,
2011; CHAPMAN e STEENBURGH, 2011).

O presente estudo discutiu tedrica e empiricamente o efeito da regulagdo na qualidade da
informacdo contabil. Dechow e Schrand (2004) destacam que a qualidade das informagdes
financeiras estd associada a influéncia dos numeros contabeis na estimativa de valor da
empresa, bem como a tempestividade do reconhecimento de ganhos e perdas. Por outro lado, a
qualidade das informacdes financeiras pode ser afetada por varidveis diversas (WATTS e
ZIMMERMAN, 1986; WATTS, 1992; LOPES, 2012; YAMAMOTO e SALOTTI, 2006). No
presente estudo, analisou-se o efeito de mudancgas normativas e de caracteristicas economicas

e institucionais da firma sobre a qualidade da informac&o propondo-se ao final um IQIF - indice
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de Qualidade das Informacg0es financeiras (VERRECCHIA, 1983; VERRECCHIA, 1990;
BARTH, BEAVER e LANDSMAN, 2001; PNEMAN e ZHANG, 2002; RAHMAN, PERERA
e GANESH, 2002; BALL e SHIVAKUMAR, 2005; BROWN e TARCA, 2007; STAUTON,
2008).

Diante desse contexto a presente tese buscou responder a seguinte pergunta: Qual o efeito do

ambiente de regulacéo contabil na qualidade das informacdes financeiras (QIC)?

1.3  Objetivos

1.3.1 Geral

Analisar o efeito do ambiente de regulacdo contabil sobre as principais proxies de qualidade

das informacdes financeiras.

1.3.2 Especificos

Os objetivos especificos sdo:

Caracterizar qualidade da informagéo contabil;

Identificar as principais proxies de qualidade da informacéao contabil;

Descrever o ambiente de regulacdo contabil no Brasil no periodo proposto;

Analisar as variaveis que tém efeito sobre a qualidade da informacéo contabil;

o kB WD

Propor e validar um indice de qualidade das informacGes no contexto brasileiro.

1.4  Hip6tese da pesquisa

Conforme se observa na Fig.2, um dos papeis da contabilidade é reduzir a assimetria
informacional entre os gestores e as diversas partes interessadas (BROWN, BEEKES e
VERHOEVEN, 2011). Esse papel, por sua vez é influenciado pelos ambientes legais (leis e
normas) € 0 ambiente institucional (caracteristicas econdmicas, estrutura de mercado,
influéncia paraestatal). Esses ambientes, por sua vez podem influenciar na qualidade das

informacdes financeiras, pois 0s gestores (e contadores), buscando atender a interesses
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especificos, podem manipular informacgGes financeiras prejudicando as caracteristicas
qualitativas da informacdo (CHAPMAN e STEENBURGH, 2011).
FIG. 2 - Logica para a estruturacdo do IQIF
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No sentido oposto, o ambiente legal e o institucional podem fortalecer as respectivas
caracteristicas qualitativas, pois mecanismos que reduzem a assimetria informacional atribuem
maior potencial de estimativa do valor da empresa a partir das informac6es financeiras e ainda,
instrumentos que minimizem os conflitos de agéncia podem ser instituidos por isomorfismo*
(BROWN e TARCA, 2007).

Isso implica que alteraces no ambiente legal e no institucional podem afetar as caracteristicas
qualitativas da informacéo financeira, logo, as proxies de qualidade da informagdo serdo
afetadas pelo padrdo contabil, enforcement das normas, legislagdo tributaria e societéria,
estrutura de governanca, setor econdmico, desempenho e tamanho da companhia, entre outros
(ARCHAMBAULT e ARCHAMBAULT, 2005; BROWN, BEEKES e VERHOEVEN, 2011).

Nesse sentido, a contabilidade enquanto mecanismo de reducé@o da assimetria informacional
estd inserida em um ambiente de regulamentacdo estatal (normas emanadas do Estado
brasileiro) e também em ambiente de diretrizes paraestatal (diretrizes emanadas pelos érgaos
paraestatais) que potencializam ou limitam o atendimento dos seus objetivos
(ARCHAMBAULT e ARCHAMBAULT, 2005). Evidéncias disso séo as recorrentes fraudes
contabeis (SIKKA, 2009) que culminam, vez ou outra no estabelecimento de normas que
restringem ou minimizam a ocorréncia das mesmas. Chambers (1965) ja observava que
enquanto as normas de contabilidade no Reino Unido privilegiam a protecdo aos stakeholders
(investidores, credores e outras partes interessadas), as normas americanas privilegiam os
investidores do mercado de a¢des. Nos ultimos anos podem-se destacar trés normas importantes

promulgadas que vém ao encontro das necessidades conforme a Figura 3.

A Sarbanes-Oxley Act de 2002, promulgada ap6s a ocorréncia do caso Enron, visou estabelecer
regras de controles internos por parte das companhias que comercializam papéis na Bolsa de
Nova lorque. Essa lei teve impacto representativo no mercado de agdes, pois ela determinou
que as companhias adotassem procedimentos de controles internos mais robustos, tais como
maior transparéncia nas politicas contabeis e financeiras, estabelecimentos de comités de
auditoria, divulgacdo de informagdes relativas a remuneracdo dos gestores, etc. (CHANG,
TANG e KRIVOGORSKY, 2011).

4 O termo isomorfismo refere-se ao processo pelo qual a firma adota procedimentos semelhantes aos seus pares
em decorréncia de intervencédo legal (coercitivo), incertezas envolvidas (mimético) ou ainda profissionalizacdo
(normativo) (DIMMAGIO e POWELL, 2005).
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Por sua vez, o Brasil acompanhando o movimento internacional, e necessitando estimular o
mercado de capitais Brasileiro, estabeleceu regras que protegessem o0s investidores
minoritarios. Em 2001, promulgou a lei 10.303 que alterou a lei 6.404/76, estabelecendo regras
mais rigidas de prote¢do aos investidores minoritarios. No mesmo sentido, em 2007, mais uma
revolucdo foi iniciada (LOPES, 2012). Em 28 de Dezembro de 2007 foi promulgada a Lei
11.638/2007 que alterava mais uma vez a Lei das SA’s e colocava o Brasil na vanguarda das
normas de contabilidade, aderindo & chamada normas internacionais de contabilidade
coordenada pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (MARTINS, 2012).

FIG. 3-Ambiente Legal e Paralegal e o efeito no IQIF
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Fonte: Elaborado pelo autor

Todo esse movimento de regulagdo teve como objetivos principais: fomentar o mercado de
capitais brasileiro, melhorar a estrutura de governanca, melhorar a qualidade das informac6es

financeiras e potencializar maior relevancia da informacéo contabil (LOPES, 2002).

Este ambiente de regulacdo possibilita que se analise o efeito das alteracbes das normas na
qualidade das informacdes financeiras. Adicionalmente a partir dos aspectos mencionados na
Fig. 3, pode-se propor um indice de qualidade das informacdes financeiras, pressupondo que as

respectivas dimensdes (relevancia, fidedignidade, comparabilidade, verificabilidade,

.......
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tempestividade e compreensibilidade) sejam proxies adequadas conforme relatada na literatura

revisada, mencionada ao longo desta tese.

Tendo em vista o problema e objetivos propostos, buscou-se testar as seguintes hipdteses:

H, = ANCCI's — IQIF
Hy = ANCCI's =~ IQIF

Ou seja, as mudancas no ambiente regulatorio, especificamente, contabil e de controles internos
- Normas de Contabilidade e Controles Internos (ANCCI’s) afetaram significativamente (=)o
IQIF - Indice de Qualidade das Informagcdes financeiras (H,). Na possibilidade de refutacéo da
hipdtese proposta, espera-se que as mudancas nas Normas de Contabilidade e Controles

Internos ndo afetem significativamente (—=—)o IQIF (H,).

15 Justificativa

Os estudos sobre a qualidade da informacéo contabil se justificam pelos préprios objetivos da
contabilidade e as diversas limitacbes empiricas observadas desde os seus primordios e,
sobretudo a partir de sua utilizacdo para avaliacdo de titulos no mercado de capitais (BALL e
BROWN, 1968; BEAVER, 1968; KOTHARI, 2001).

Primeiramente, porque nao existe uma definicdo Unica de qualidade da informacao financeira
(DECHOW e SCHRAND, 2004) e por este motivo, proxies que possibilitam testar as teorias

subjacentes s&o desenvolvidas utilizadas e com frequéncia (DICHEV et al., 2013).

Essa diversidade de medidas que tentam avaliar empiricamente a qualidade das informagdes
financeiras dificulta principalmente aos usuérios ndo institucionais a utilizagdo das mesmas, na
medida em que exige um nivel de conhecimento especifico sobre contabilidade e/ou métodos
quantitativos utilizados na aplicagéo dessas proxies (KOHLBECK e WARFIELD, 2010).

Adicionalmente, questdes ligadas a economia classica e finangas, tém desde o fim da década de
1960 com os trabalhos seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) fomentado a chamada
Teoria Positiva da Contabilidade (WATTS e ZIMMERMAN, 1986). Nesse sentido, a avaliagdo
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da qualidade da informacdo financeira e seu vinculo com as teorias econdmicas reforcam o

arcabouco teorico da contabilidade e financas, especificamente em sua abordagem positiva.

Jensen (1976) afirmou que a teoria da regulacdo tem papel relevante para o desenvolvimento
de uma teoria positiva da contabilidade. Nessa perspectiva, o0 presente estudo buscou avaliar
como se deu a evolucdo da qualidade da informacéo financeira pds-estabilizacdo econdmica no
periodo de 1999-2013, destacando o efeito de ado¢des de normas que: (1) exigiram uma melhor

estrutura de governanga e (2) buscaram melhorar a qualidade das informagdes financeiras.

O estudo da regulacdo contabil possibilita compreender as implicacGes praticas no
comportamento dos elaboradores das informacdes financeiras e se, a instituicdo da norma
acarretou no atendimento aos objetivos para os quais foi proposta. Beaver (2006) alerta que
fatores culturais e conjunturais podem influenciar no fracasso da aplicacéo efetiva da norma,
na medida em que seus operadores podem interpretar e aplica-la de forma diversa uns dos

outros.

Cardoso et al. (2009) destacam que de acordo com a teoria tridimensional do direito, a relacdo
entre o fato, valor e a norma € o que direciona o estabelecimento de regras e que por vezes a
participacdo do sujeito, em sua elaboracao e aplicacdo pode implicar ineficiéncias, decorrentes
principalmente dos conflitos de interesses (teoria de agéncia), seja por parte dos agentes
reguladores e agentes regulados, ou ainda, dos aplicadores das normas (agentes econémicos)
buscando preservar seus interesses pessoais em detrimento do bem comum (JENSEN e
MECKLING, 1994).

Diante disso, a presente tese, buscou contribuir com o estado da arte em finangas,
especificamente aquele que relaciona Contabilidade e Mercado de capitais:
e Avaliando o efeito do ambiente de regulacdo contabil na qualidade da informacéo a
partir do ambiente legal e institucional;
e Propondo uma proxie de qualidade que agregue as principais variaveis explicativas da
qualidade da informacéo;
e Desenvolvendo um modelo empirico-analitico que possibilite a categorizagdo das

companhias em termos de qualidade da informacdo financeira.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Relevancia da Informacéo Contabil para o Mercado de Capitais

2.1.1 Objetivos da contabilidade

A contabilidade enquanto ramo de conhecimento tem por propdsito mensurar, registrar e
evidenciar os eventos econdmicos, administrativos e financeiros da empresa (IUDICIBUS et
al., 2010) possibilitando que os diversos usuarios internos e externos, avaliem suas
oportunidades de investimentos e financiamentos, bem como projetem os fluxos de caixa futuro
da companhia (MACKENZIE et al., 2013). Segundo ludicibus, Martins e Carvalho (2005,
p.18):

E confortante poder expressar as dimensdes atuais da Contabilidade como uma forma
eficaz de avaliacdo de desempenho econdmico e financeiro (e social) de entidades e
gestores; como insumo essencial para a tomada de decisbes econdmico-financeiras;
como instrumento de accountability eficiente de qualquer gestor de recursos perante
a sociedade.

Observa-se que a Contabilidade possibilita que os diversos usuarios decidam sobre varios
aspectos da companhia, tais como:
a)  DecisOes sobre aquisi¢do ou venda de instrumentos patrimoniais;
b) avaliacdo de desempenho sobre a entidade e 0s gestores;
c) avaliacdo da capacidade de pagamento dos empregados (salarios
e beneficios);
d) definicdo de politicas tributarias;
e) definicdo da politica de dividendos;
f)  elaboracéo de estatisticas nacionais;
g) regulamentacdo de atividades. (IUDICIBUS et al., 2010).

Kothari, Rammana e Skinner (2010) afirmam que a Contabilidade, por meio dos seus
principios, possibilita que os diversos agentes econdmicos aloguem racionalmente seus
recursos, na medida em que se apropriam adequadamente das informacdes financeiras
divulgadas ao mercado. Essa percepcédo de que a contabilidade objetivamente tem um papel de

fornecer informac0es Uteis foi corroborada por Brewer (2009), quando avaliou a percepcao de
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profissionais e académicos sobre o0 objetivo da Contabilidade. Segundo o autor, a Contabilidade
objetiva divulgar informacOes Uteis aos diversos usuarios, entretanto, existe a perspectiva
alternativa de que a contabilidade consiste no processo de reconhecer, mensurar e divulgar as

informagdes.

Diante disso, Brewer (2009) realizou um survey para avaliar qual a percepc¢ao dos académicos
e profissionais da Contabilidade sobre estas definicdes. Observou-se que a percepcéao de que a
Contabilidade tem o objetivo de disponibilizar informagdes Uteis aos diversos usuarios
prevaleceu sobre a perspectiva de que o papel da Contabilidade é processar, armazenar e

divulgar as informagdes financeiras.

A perspectiva de que a Contabilidade disponibiliza informacgdes Uteis ao processo decisério
decorre em sua esséncia de suas origens e foi evoluindo ao longo do desenvolvimento do
ambiente econdmico e legal (HENDRIKSEN e BREDA, 2007) e, como mencionado
anteriormente, algumas teorias possibilitam corroborar tal perspectiva (Teoria dos contratos,

Teoria da agéncia, Teoria da regulacéo).

Conforme se observa na Figura 4, a firma, como um nexo de contratos (COASE, 1937), existe
para a satisfacdo das necessidades financeiras dos proprietarios que buscam aumentar seu
patriménio, pois € mais eficiente. Isso implica que a geragdo de valor € uma expectativa inerente
a sua constituicdo. Por sua vez, o volume de recursos necessarios para a obtencdo dos seus
objetivos pode ndo ser suficientes, o que demanda o aporte de recursos de fontes externas de
financiamento, tais como, recursos financeiros (instituicbes financeiras), materiais
(fornecedores), humanos (empregados) e infra-estruturais (governo). Adicionalmente, 0s
investidores (proprietarios) demandardo contratar gestores que agirdo em seu nome, sendo
premissa nessa relacdo a maximizacao de valor da firma para os proprietarios. Observa-se que
nesse contexto, diversos contratos sdo firmados: proprietarios-agentes; agentes-firma;
stakeholders-firma; agentes-stakeholders, e estes tém como objetivo garantir direitos e deveres
das partes envolvidas, buscando em cada uma atender aos interesses de maximizagéo do bem-
estar das partes.

Dentre 0os mecanismos contratuais, existentes nas relagbes supramencionadas, encontra-se a
Contabilidade. Coase (1937) destaca que o sistema de contabilidade esta inserido dentro do

contexto da teoria da firma, pois ela se apresenta como um mecanismo de controle e avaliacao
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de desempenho da firma e dos agentes. Isso implica que 0s nimeros contébeis possibilitam que
se analise 0 comportamento da firma e seu desempenho, bem como a capacidade dos agentes
atenderem aos objetivos dos proprietarios e demais stakeholders. Watts (1992) salienta que o

desenvolvimento de uma Teoria da Contabilidade se origina da Teoria da Firma.
FIG. 4 - Fluxo dos objetivos da contabilidade

Proprietarios Credores
(principal) (stakeholders)
Entidade
(firma)

: Gestores
: (agentes)
1

Contabilidade

T ——

Fonte: Elaborado a partir de Berle e Means (1932), Coase (1937), Jensen e Meckling (1976), Jensen (1976),
Verrechia (1983; 1990), Hendriksen e Breda (2007)
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Além disso, os incentivos econdbmicos decorrentes dos ambientes econémico e legal podem
influenciar positivamente e/ou negativamente no papel da contabilidade (RAHMAN, PERERA
e GANESH, 2002). Positivamente, espera-se um efeito de melhoria da qualidade das
informagdes financeiras, e, por conseguinte uma maior preditividade dos fluxos de caixa futuro
da companhia, bem como o seu desempenho (DECHOW e SCHRAND, 2004), ou ainda, 0s
incentivos econdémicos podem influenciar os agentes na melhoria do nivel de evidenciagédo
(VERRECCHIA, 1983; VERRECCHIA, 1990). Negativamente, o ambiente econdmico e

regulatdrio pode reduzir as caracteristicas qualitativas da informacéao contabil, prejudicando seu
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objetivo principal de disponibilizar informag6es Uteis aos diversos usuarios. O efeito negativo
pode decorrer também da flexibilidade das normas (BALL, 2006) e do comportamento
oportunista dos agentes (JENSEN e MECKLING, 1976), pois esses possibilitam que os agentes
facam escolhas contabeis e adotem procedimentos de manipulacdo dos nimeros contabeis, tais
como o Gerenciamento de Resultados (MARTINEZ, 2010).

Ball (2006) observa que a despeito da expectativa que fez com que mais de 100 paises
adotassem as normas do IASB, um ponto negativo importante a se observar refere-se a
aplicacdo do conceito de “fair value accounting”. Em sua perspectiva, a aplicagdao pode
apresentar diferencas substanciais de um pais para 0 outro, 0 que comprometeria a
uniformidade, implicando ado¢6es de normas padrdes, mas, porém, com praticas diferenciadas.
Nesse sentido o objetivo da contabilidade ficaria comprometido, pois as caracteristicas
qualitativas da informacgdo financeira seriam violadas empiricamente, notadamente a

comparabilidade.

2.1.2 Eficiéncia de mercado e a relevancia dos nimeros contabeis

As pesquisas positivas em Contabilidade desenvolveram-se, sobretudo a partir da década de
1950, ap6s o surgimento da chamada “moderna teoria de finangas”, principalmente apds o
trabalho de William Sharpe (1964) com o CAPM- Capital Asset Pricing Model, e os trabalhos
de Fama, Fischer, Jensen e Roll (1969) que discutiram a hipotese de eficiéncia de mercado
(KOTHARI, 2001).

Segundo Foster (1986 apud Lopes, 2002), enquanto a primeira (CAPM) possibilitou verificar a
relevancia da informagdo contabil para os usuarios externos, a segunda teoria (HEM)
possibilitou avaliar o nivel de eficiéncia de um mercado. Lopes (2002) afirma ainda, que a partir
do CAPM e da HEM, diversos testes empiricos puderam ser realizados com a finalidade de
avaliar os efeitos de fendmenos contabeis, tais como a regulacao, divulgacdo de informacoes
quantitativas e/ou qualitativas dentre outros, o que possibilitou a realizacdo de estudos que

relacionassem o nivel de eficiéncia do mercado dada a divulgagéo de determinada informacao.
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A eficiéncia refere-se a capacidade de um mercado incorporar nos precos dos ativos, o conjunto
de informac0es publicas e privadas disponiveis relativas aos mesmos. Trata-se de uma definigcdo
proposta por Fama et al. (1969), Fama (1970) e Fama e French (1992). Segundo estes autores,
todo mercado é considerado eficiente, podendo classifica-lo em trés formas: (i) fraca (ii) semi-
forte e (iii) forte. Um mercado seré considerado eficiente em sua forma fraca quando o preco
dos titulos for uma funcéo das informacdes passadas divulgadas acerca dos ativos em questéo.
Isso implica que a divulgacao de novas informac6es, provocara um ajuste imediato dos precos
na medida em que os investidores alteram suas expectativas de beneficios econdmicos futuros
gerados pelos ativos, trazidos a valor presente. Em sua forma semi-forte, o preco dos titulos
decorre do conjunto de informacdes historicas e recentes disponiveis acerca dos titulos. Nesse
tipo de eficiéncia, os precos dos titulos se ajustam em torno da data da divulgacao da informacéo
sobre o ativo especifico. Por fim, em sua forma forte, o preco dos titulos incorpora as
informac0des passadas, as correntes e as privadas (WATTS e ZIMMERMAN, 1986).

Essa perspectiva em que a Contabilidade é assumida como um mecanismo de reducdo da
assimetria de informacdes (HENDRIKSEN e BREDA, 2007) potencializando aos investidores
0 ajuste das suas estimativas sobre seu portfdlio de investimentos é analisada pela Information
Approach (LOPES, 2012). A Information Approach originou-se dos trabalhos seminais de Ball
e Brown (1968) e Beaver (1968) em que se buscou analisar o efeito da divulgacdo de
informacdes financeiras no mercado de capitais. Tais trabalhos vinculados, em tese, a premissa
de eficiéncia de mercado posteriormente desenvolvido por Fama (1970), verificaram como o
mercado de capitais reagia a publicagcdo das demonstracdes contabeis (BALL e BROWN, 1968)
e como 0 mercado de capitais reagia a publicacdo de lucros e prejuizos contabeis (BEAVER,
1968).

Diante desse contexto, desde o final da década de 1960 estudos como os de Ball e Brown (1968)
e Beaver (1968) que testaram o efeito da informagdo contdbil no mercado tem sido
desenvolvidos. Lopes (2002) apresentou uma sintese sobre as principais conclusdes dos

trabalhos que testaram a eficiéncia de mercado e a relevancia da informagédo contabil, a saber:

. Existe uma forte correlacdo entre a variagdo dos lucros e a varia¢do dos precos
das acdes;
. Esta correlacdo decorre de componentes permanentes e transitérios do resultado

divulgado;
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" Os precos variam tanto em decorréncia da variacdo dos fluxos de caixa

divulgados, quanto das acumulacdes (accruals);

" Os precos dos titulos tendem a antecipar os lucros esperados da companhia;
" Os precos das acOes sao varidveis explicativas dos lucros das empresas;
" Os pregos se comportam como se houvesse reconhecimento assimétrico de

determinados eventos econdmicos;

" O patrimdnio e o lucro sdo variaveis explicativas do valor das acdes;

" Notas explicativas e outras informagdes séo percebidas pelo mercado de acordo
com a qualidade das demonstragdes financeiras;

" Os eventos discricionarios sdo avaliados diferentemente dos nédo discricionarios;
. O risco sistematico nos precos das acbes & fortemente associado ao risco

sistematico no lucro.

2.2 Governanca Corporativa e a Qualidade da Informacao Contéabil

2.2.1 Teoria da agéncia e a estrutura de governanca

A Teoria da Agéncia de Jensen e Meckling (1976), desenvolvida a partir dos trabalhos de Berle
e Means (1932), Coase (1937) e outros classicos, considera que um conflito entre gestores e
investidores permeia a relacdo entre ambos. Esse conflito denominado de Conflito de Agéncia
preconiza que os gestores priorizardao seu bem-estar proprio em detrimento dos acionistas. Além
disso, dada a participacdo ativa e permanente na gestdo dos negocios, o conjunto de informacées
disponiveis aos gestores € diferente se comparado com aqueles disponibilizados aos acionistas.
Essa diferenca no nivel de informagdes entre agentes e principais denomina-se de assimetria
informacional e tem influéncia significativa na decisdo de investimentos, financiamentos e
politica de dividendos (MYERS e MAJLUF, 1984).

Tendo em vista que a assimetria informacional e o conflito de agéncia podem no maximo ser
reduzidos a um determinado custo (custos de agéncia), mecanismos de reducéo sao utilizados
para minimiza-los, entre eles, os mecanismos de governanga corporativa, tais como 0s
conselhos de administracéo, fiscal, auditoria, a propria contabilidade, agéncias reguladoras e
etc. (JENSEN e MECKLING, 1976).
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A separacéo entre propriedade e o controle constitui-se na perspectiva de Fama (1980), de uma
das formas organizacionais mais eficientes. Trata-se de uma forma contratual, em que os
proprietarios (principais) cedem aos gestores (agentes) o controle dos ativos, com a finalidade
primordial de maximizar o valor para os acionistas. Ocorre que o ser humano apresenta algumas
caracteristicas inerentes que podem restringir essa maximizacao de valor para o acionista,

destacando-se o individualismo e o oportunismo (SMITH, 2009).

Jensen e Meckling (1994) destacam que diversas sdo as caracteristicas que fomentam o
surgimento de conflitos entre os agentes e principais, e estes se relacionam a natureza dos
individuos. Os autores (JENSEN e MECKLING, 1994) propuseram um modelo conceitual que
possibilita o desenvolvimento de hipdteses acerca do comportamento dos individuos, dadas
suas caracteristicas ou naturezas. Conforme se observa na FIG. 5, os individuos sdo: (i)

avaliadores, (ii) criativos, (iif) maximizadores e (iv) possuem desejos ilimitados.

FIG. 5 - Caracteristicas dos individuos do modelo REMM

Avaliadores Criativos

Natureza dos

individuos
(REMM)

Maximizadores _ Desejos

ilimitados

Fonte: Elaborado a partir de Jensen e Meckling (1994)
Tais caracteristicas constituem-se da base para os chamados conflitos de agéncia. Segundo

Correia (2008), os individuos sdo avaliadores, pois buscam analisar diversas varidveis, dentre
elas: “conhecimento, meio ambiente, honra, relacionamentos interpessoais, status, aprovagao
dos colegas, normas do grupo, cultura, prestigio, riqueza e normas de conduta” (p.40). Além
disso, eles fardo recorrentemente trade-offs de modo a potencializarem a maximizagao do bem-

estar (proprio). Por fim, os individuos sdo avaliadores, porque apresentam preferéncias
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transitivas, ou seja, se o individuo possui a preferéncia por uma determinada opgdo 6tima, e
outra superior surge logo sua preferéncia sera pela opcéo substituta (JENSEN e MECKLING,
1994)

A insaciedade dos individuos, no sentido de que seus desejos sdo autorrenovadores (ilimitados)
é outra caracteristica natural dos individuos. Ou seja, os individuos buscardo sempre 0 maior
numero de produtos e servigos dos quais almejam, e sempre buscardo mais e mais dos mesmos.
Isso faz com que a satisfacdo de uma necessidade inicial sera seguida pelo surgimento de outra
a ser satisfeita e assim sucessivamente. Necessidade esta, material ou imaterial (JENSEN e
MECKLING, 1994).

Os individuos sdo maximizadores, pois buscardo maximizar seu bem-estar a cada
oportunidade que tiverem. Ocorre que a despeito da sua busca pelo maior bem-estar e dos
desejos sempre ilimitados, a capacidade de se satisfazerem serd sempre limitada (e.g. regulacéo,
recursos disponiveis), a limitacdo em observar o ambiente e enxergar todas as oportunidades
possiveis, fard com que suas escolhas estejam condicionadas aos custos de obtencdo de

informacdes Uteis para uma melhor tomada de decisdo (CORREIA, 2008).

Os individuos sdo criativos, ou seja, conseguem avaliar 0 ambiente em que estdo inseridos e
buscam alternativas para atenderem aos seus objetivos (JENSEN e MECKLING, 1994). No
ambito da Contabilidade, podem-se observar os individuos adotando procedimentos especificos

para atingirem os seus objetivos (WATTS, 1992).

No atual contexto da adog¢éo das normas internacionais, esta inquietagéo foi apontada por Ball
(2006), destacando que a adogéo do padrdo IASB pode nédo implicar na padronizacao de fato
na medida em que a flexibilidade das normas e a ndo interpretacdo homogénea dos principios
subjacentes e, sobretudo ao “fair value accounting” podem néo acarretar em praticas contabeis
homogéneas, principalmente em um ambiente em que 0S agentes possuem interesses
individuais a serem satisfeitos (BALL, 2006).

Além dessas caracteristicas, o conflito de agéncia consiste na divergéncia de a¢des ou decisoes

entre a expectativa dos proprietarios (principais) e 0s gestores (agentes). Os agentes, assumindo
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0 controle sobre os ativos de propriedade dos principais, possuem um conjunto de informagoes
maiores acerca das ativos, sobre sua capacidade de geracdo de beneficio econdmico. Ocorre
que dadas as caracteristicas supramencionadas (avaliadores, criativos, maximizadores e desejos
ilimitados), os individuos podem agir contra os interesses dos principais, privilegiando seu
bem-estar proprio (FAMA, 1980). Isso implicard que as companhias, para minimizarem a
possibilidade de que os agentes ajam oportunisticamente, precisardo incorrer nos chamados
custos de agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976).

Os custos de agéncia consistem no conjunto de recursos dispendidos, geralmente estabelecidos
contratualmente e tem como objetivo principal maximizar o valor para o acionista. Isso porque
a existéncia dos custos de agéncia tende a gerar um ganho marginal no valor da companhia, se
comparado com sua auséncia; ou seja, sem a existéncia de mecanismos que possibilitam
minimizar os riscos de 0s agentes agirem oportunisticamente ocorre uma tendéncia a reducao
do valor da empresa (JENSEN e MECKLING, 1976).

Dessa premissa de se maximizar o valor para os acionistas, dada a natureza humana, a
incorréncia de custos para se controlar e estimular os agentes a buscarem os objetivos dos

principais, surge a governanca corporativa.

Martynova e Renneboog (2011) consideram que a governanca corporativa € um conjunto de
mecanismos contratuais, com a finalidade de proteger os acionistas e os credores externos a
entidade. A preocupacdo com mecanismos de governanca se intensificou no contexto
internacional no inicio da década de 2000 a partir do caso Enron, e, sobretudo, apds a ado¢do
da SOX (Sarbanes Oxley Act.). Segundo os autores, existem evidéncias de que a adocdo da
SOX fortaleceu os mecanismos de governanga corporativa utilizados pelas empresas. Por
conseguinte, essa melhoria na governanca, tem uma associac¢ao positiva com o valor da firma.
Brickley e Zimmerman (2010) destacaram que 0s conceitos de governanca ndo apresentam uma
definicdo Unica, mas que geralmente tais conceitos seguem as seguintes linhas mestras: (i)
separacdo entre controle e propriedade, (ii) mecanismos internos e externos de controle dos
agentes, (iii) mecanismos que potencializam a maximizagdo do valor para acionistas e (iv)
mecanismos que potencializam a maximizagdo de valor para os acionistas e partes interessadas.
Dada a diversidade dos conceitos de governanca corporativa observados na literatura, no

presente estudo, considerou-se como governanga corporativa o conjunto de métodos, técnicas
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e ferramentas, estabelecidos legal ou contratualmente que tém como finalidade a protecdo dos
acionistas, a reducdo do conflito de agéncia e a maximizacéo do valor da companhia para 0s
acionistas (controladores e ndo controladores) e as demais partes interessadas (credores e
fornecedores recursos diversos), potencializando seu acesso ao crédito e a continuidade da
empresa.

FIG. 6 - O efeito dos instrumentos de controle no nivel de governanca

MECANISMOS INTERNOS

MECANISMOS EXTERNOS

Estrutura do Conselho de Administragéo
(Independéncia)
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=  Estrutura de Fiscalizacéo;
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endividamento).

t
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Fonte: Elaborado a partir de Silveira et al. (2010)

A FIG.6 sintetiza essa relacdo. A ldgica é que quanto mais mecanismos de governanga a
companhia estiver sujeita, melhor € a estrutura de governanca e potencialmente gerara maior
valor aos acionistas (DI PIETRA, MCLEAY, RONEN, 2014). Esses mecanismos podem ser
classificados em mecanismos internos e mecanismos externos (CORREIA 2008). Os primeiros
referem-se a instrumentos desenvolvidos no ambito interno da companhia e que decorrem de
escolhas quanto a estrutura de controle interno ou arranjos contratuais que fortalecam a
participacdo dos minoritarios no negécio. Os mecanismos externos, por sua vez, decorrem de

instrumentos externos tais como: normas protetivas aos investidores minoritarios, estrutura de
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mercado, controle estatal, etc., podendo decorrer do ambiente legal ou de 6rgdos paraestatais
ou instituicdes privadas, tais como a BM&FBovespa, o IBGC — Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa. (DI PIETRA, MCLEAY e RONEN, 2014).

2.2.3 Estrutura de governangca e o efeito na informacédo contabil

A estrutura de governanca é todo conjunto de mecanismos com a finalidade de controlar os
agentes e potencializar a maximizacao de resultados para os acionistas e partes interessadas
(CHANG, TANG e KRIVOGORSKY, 2011; CORREIA, 2008; BRICKLEY e
ZIMMERMAN, 2010).

A informacdo financeira consiste em todo conjunto de dados (lucro, fluxo de caixa, nivel de
endividamento, etc.) disponibilizados aos diversos usuarios, com a finalidade de tomada de
decisdo. Para que cumpra seus objetivos, as caracteristicas qualitativas da informacéo financeira
sdo esperadas. Porém sabe-se que a natureza dos agentes (JENSEN e MECKLING, 1976), a
flexibilidade das normas (BROWN e TARCA, 2007), bem como as escolhas contabeis
disponiveis (WATTS, 1992) podem restringir as caracteristicas qualitativas das informacdes

financeiras.

De acordo com Chaney, Faccio e Chaney (2011), a qualidade da informacdo financeira é
essencial para a reducdo da assimetria da informacéo e do conflito de agéncia. Por outro lado,
a estrutura de governanga constitui-se de mecanismo contributivo para a melhoria da qualidade
das informacGes financeiras (YAMAMOTO e SALOTTI, 2006).

Isso porque conforme destaca Gabriel (2011), os mecanismos de governancga, reduzem o risco
dos agentes agirem oportunisticamente, potencializando uma melhor qualidade da informagéo
contabil. Armstrong, Guay e Weber (2010) corroboram esta visdo afirmando que as
informagdes financeiras constituem-se de um mecanismo de reducdo da assimetria
informacional entre as partes de um contrato, e, por conseguinte, reduz a divergéncia nos

interesses das partes envolvidas.
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Diante disso, a estrutura de governanga possibilitard atender aos seus objetivos iniciais, bem
como melhorar a qualidade das informacdes financeiras, haja vista que a existéncia do conflito
de agéncia pode fazer com que os agentes adotem procedimentos contabeis, dentre os diversos
possiveis, que priorizem o seu bem-estar proprio (FENG et al., 2011). Isso decorre do fato de
que 0s gestores possuem incentivos econdmicos que os fazem adotar escolhas contabeis que
atendam a alguma expectativa (WATTS, 1992). Por exemplo, Martinez (2001) apresentou
diversas evidéncias de que as empresas brasileiras gerenciam resultados e uma das principais
hipoteses ou explicacBes para o comportamento discricionario é a politica de remuneragéo dos
agentes. Destacou ainda que a satisfacdo das expectativas do mercado e de 6rgaos reguladores
€ outra perspectiva (income smoothing e hipdtese dos custos politicos respectivamente) que

explica a adogdo de procedimentos discricionarios.

Enfim, a0 mesmo tempo em que a Contabilidade é um mecanismo de redugéo da assimetria da
informacdo e mecanismo de governanca, ela possibilita que os gestores sejam oportunistas,
atraves da flexibilidade das normas (RAHMAN, PERERA e GANESH, 2002) ou ainda, em
decorréncia de heterogeneidade na sua interpretacdo (WUSTEMANN e WUSTEMANN,
2010). Ball (2006) destaca que a euforia da adocéo do padrdo IFRS, pode ndo implicar praticas
de contabilidade homogéneas, pois a desconsideracdo dos aspectos culturais e educacionais,
aliada a interpretacdo “particular” das normas através do subjetivismo responsdvel, pode

restringir o alcance dos objetivos iniciais da convergéncia.

De forma a sintetizar a relagdo entre a Contabilidade e a estrutura de governanca, a Figura 7
destaca como a qualidade da informacdo financeira é influenciada pela a estrutura de
governancga. O gue se observa € que a estrutura de governanca é todo conjunto de mecanismos
internos e externos que podem controlar as agdes dos agentes, potencializando a maximizagéo
do valor. Estes mecanismos, tais como o ambiente de regulacdo, o mercado financeiro e de
capitais e os agentes legisladores e outras partes interessadas buscardo monitorar a companhia
por meio dos seus Orgdos representativos internos quais sejam: comité de auditoria, conselho
de administragcdo e os proprios gestores. Por sua vez a auditoria externa, como agente Gtil na
avaliagéo sobre a fidedignidade das informages financeiras reduzira os riscos de fraude e viés

das informacGes prestadas.
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Nesse sentido, a interacdo permanente dos agentes econdmicos participantes da estrutura de
governanca da empresa, potencializard uma melhor qualidade das informacdes financeiras
(COHEN, KRISHNAMOORTHY e WRIGTH, 2004). Por outro lado, os legisladores e
reguladores, podem estabelecer normas que, a despeito da busca de uma homogeneidade de
procedimentos, podem implicar heterogeneidade, dada a possibilidade de interpretacdo
subjetiva. Cohen, Krishnamoorthy e Wrigth (2004) e Watts (2007) alertam para a ocorréncia
desse fendmeno quando da adogéo das chamadas IFRS.
FIG. 7- Relagéo entre Governanga Corporativa e Qualidade das Informacoes
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Fonte: Elaborado a partir de Bauwhede, Willekens (2008), Armstrong, Guay e Weber (2010), Brickley e
Zimmerman (2010).

2.3 Nivel de Evidenciacgdo e a Qualidade da Informacéo Contébil
2.3.1 Teoria da Divulgacéo

A teoria da divulgacéo busca estudar e compreender os fendmenos ligados a disponibilizacdo
das informacdes financeiras aos diversos usuarios (YAMAMOTO e SALOTTI, 2006). O
arcabouco conceitual basico para o desenvolvimento desta teoria encontra-se em Verrechia
(1983; 1990; 2001), sem, contudo, este autor aceitar a existéncia de uma “teoria” no sentido
estrito, pois segundo ele, ndo existe um conjunto de evidéncias consistentes que possibilite a

defesa da existéncia de uma teoria. Por conseguinte, Dye (2001) discorda da posi¢do de
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Verrecchia (2001) e afirma que existe uma teoria da divulgagéo que possa ser classificada como

desenvolvida.

Segundo Dye (2001), a proposta de Verrecchia (2001) se fundamenta em modelos que avaliam
a divulgacdo contabil a partir: (1) da associacao (association-based disclosure), (2) julgamento
(discritionary-based disclosure) e (3) eficiéncia (efficiency-based disclosure).

As pesquisas sobre divulgacdo baseadas em associacdo buscam avaliar como a divulgacdo de
determinada informacdo contébil, influencia no comportamento dos agentes de mercado,
sobretudo, investidores (DYE, 2001; VERRECHIA, 2001; YAMAMOTO e SALOTTI, 2006).

Desse modo, essa abordagem possibilita que se verifigue como 0s precos das acles se
comportaram com a divulgagio de determinada informagao (sobretudo, aquelas voluntarias®).
Ou seja, a publicacdo de uma demonstracdo obrigatoria, pode alterar ou ndo o estado de
conhecimento do individuo acerca da empresa. Caso ndo haja alteragdo das expectativas, 0s
volumes das operacOes e 0s precos das a¢Oes tenderdo a ndo se alterarem, por outro lado, caso
haja alguma mudanca na percepcdo do investidor, uma reacdo de compra e/ou venda podera ser
acionada (SALOTTI e YAMAMOTTO, 2008).

Segundo Dye (2001), as pesquisas baseadas em julgamento, ao contrario de analisar o efeito do
comportamento dos precos dos titulos, o foco se volta ao comportamento do gestor. Quais 0s
incentivos os levam a divulgar determinada informacdo? Cientes de que o mercado de capitais
é um consumidor assiduo das informac6es financeiras divulgadas, os gestores e contadores, ao
longo do processo de elaboragdo e divulgacdo das informacdes financeiras voluntarias ou
obrigatorias considerardo tal fato? Graham, Harvey e Rajgopal (2005) apresentam evidéncias
de que a maioria dos gestores consideram as expectativas do mercado de capitais quanto ao
desempenho da companhia. Isso implicara que eles tenderdo a realizar escolhas contabeis que
possibilitem o alisamento dos resultados, bem como a manutencdo da previsibilidade dos
lucros. Além disso, os gestores utilizam da divulgacao de informagdes voluntarias para reduzir

a percepgéo de risco ou aumento abrupto dos precos das agoes.

> Segundo Verrechia (2001), Dye (2001), Salotti e Yamamoto (2008), Heitzman, Wasley e Zimmerman (2010)
as divulgacdes voluntarias tem uma maior utilidade, dado que possui maior poder de surpreender ou ajustar as
expectativas dos investidores acerca de seus investimentos.
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Por fim, as pesquisas baseadas em eficiéncia, segundo Verrecchia (2001) buscam avaliar quéo
eficiente foi a divulgacdo de determinada informacdo. Por exemplo, a divulgacdo de
informacdes ndo obrigatodrias ao mercado, pode reduzir a percepg¢éo de risco dos fornecedores
de capital. Por conseguinte, a divulgagdo de informagdes voluntérias pode afetar o custo médio
ponderado de capital (CMPC) na medida em que a variavel risco assume um menor peso no
calculo da taxa de remuneracéo esperada das fontes de financiamento (VERRECCHIA, 1999;
ARMITAGE e MARSTON, 2008).

Isto posto, pode-se verificar conforme a Figura 8 que a informag&o contébil pode: (i) afetar o
comportamento dos precos e volume de operacdes, (ii) definir o comportamento dos agentes
guanto a elaboracdo e divulgacdo de informacbes e (iii) reduzir os custos de agéncia da
companhia, e especificamente o custo de capital.

FIG. 8 - Nivel de divulgacéo e seus efeitos
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Fonte: Elaborado a partir de Verrecchia (1983; 1991; 1999; 2001), Dye (2001), Armitage e Marston (2008),
Heitzman, Wasley e Zimmerman (2010).

2.3.2 Nivel de Divulgacéo e o efeito na informacéo contabil

Diversos sdo os fatores que influenciam no nivel de evidenciacdo (VERRECCHIA, 2001).
Yamamoto e Salotti (2006) apresentaram uma sintese dos principais trabalhos que versaram

sobre o nivel de evidenciacdo, suas causas e efeitos (QUADRO 1).

O que se observa sobre o nivel de divulgacéo e a informacéo financeira é que: considerando
que a Contabilidade tem como objetivo reduzir a assimetria informacional e o conflito de
agéncia, a divulgacdo voluntéria de informaces financeiras transmite uma mensagem positiva
ao mercado, atendendo ao objetivo de redugdo da assimetria informacional. Essa reducdo da
assimetria informacional acarreta em reducdo dos custos de agéncia, especialmente o custo de

capital.
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Quadro 1 - Sintese dos Resultados de Estudos sobre Nivel de Divulgacao

Autor (Ano) Resultados
O tamanho da empresa, desempenho (lucratividade) e o fato de ter acdes

Lang e Lundholm (1992) negociadas no mercado de ac6es afetam os niveis de divulgacdo voluntaria.
A reducéo do custo de capital em funcéo do nivel de divulgagdo esta associada

Botosan (1996) ao desconhecimento geral do mercado acerca da empresa.

Sengupta (1998) Existe uma relacdo negativa entre a qualidade da divulgacdo e o custo do
capital.

A divulgacéo voluntéria pode aumentar a volatilidade dos pregos das agdes,

Bushee e Noe (1999) logo os elaboradores das demonstragBes contdbeis avaliardo os niveis de
divulgacdo de modo a ndo estimular esse evento.

Leuz (2000) A divulgacdo voluntéria de informagdes financeiras estd associada as
exigéncias do mercado e dos incentivos econdmicos esperados pelos gestores
para tal.

A qualidade da divulgacdo reduz o nivel de assimetria informacional,

Heflin (2001) afetando a percepgdo de risco pelo mercado e aumentando a liquidez dos
titulos.

Labelle (2002) A divulgagdo de praticas de governanga ndo estd associada a uma maior
qualidade da divulgagéo.

Gao et al. (2005) O nivel de divulgagdo tende a aumentar ao longo dos anos e este €
influenciado pelo setor e pelo tamanho da companhia.

Yamamoto (2005) O nivel de divulgacdo e a qualidade das informagOes financeiras estdo
fortemente associados.

Fonte: Elaborado a partir de Yamamoto e Sallotti (2006).

Além disso, os incentivos econdmicos para a divulgacdo voluntéria de informacfes podem
inclusive viesar as informagdes disponiveis, ou ainda fomentar movimentos adversos no
mercado de ac¢des, principalmente, criando expectativas otimistas (ou pessimistas) no mercado.
As evidéncias contemporaneas reforcam as encontradas na década de 2000, ou seja; quanto
maior o nivel de evidenciacdo, maior a qualidade das informacdes divulgadas e, por conseguinte
a probabilidade da contabilidade atender ao objetivo inicial aumenta (ABDULLAH, PERCY e
STEWART, 2015; DARGENIDOU, JAAFAR e MCLEAY, 2014).

2.3 Regulacéo e a Teoria Positiva da Contabilidade

2.3.1 Teoria da Regulagéo

A regulacdo é uma questdo em debate no &mbito académico e profissional contabil. A discusséo
sobre os beneficios e limitagdes da regulacdo tem sido veementemente defendida por alguns e
repudiado por outros (YAMAMOTO e SALOTTI, 2006; CARDOSO, et al., 2009). Se em
alguns aspectos a regulacao pode trazer beneficios, na medida em que limitam ou estimulam os
agentes a adotarem determinadas escolhas (KOTHARI, RAMANNA e SKINNER, 2010), por

outro, as proprias normas, dadas suas caracteristicas podem potencializar a manipulagéo e/ou
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ruptura com as chamadas caracteristicas qualitativas das informacdes financeiras (CARDOSO,
et al., 2009).

Considerando por exemplo, a mudanca recente pela qual o Brasil tem passado referente ao
processo de convergéncia as normas internacionais, em que as normas de Contabilidade
migraram de um conjunto baseado em regras para outro conjunto de normas baseado em
principios (WUSTEMANN e WUSTEMANN, 2010) a Teoria da Regulacdo possibilitard
compreender 0s motivos para a mudanca, bem como levantar hipdteses a serem testadas
empiricamente (KHOTARI, RAMANNA e SKINNER, 2010).

Segundo Cardoso et al., (2009) a Teoria da Regulagdo tem sido desenvolvida ao longo dos
tempos, desde a década de 1940 e que conforme destacou Jensen (1976) comecou a ganhar
representatividade no meio académico a partir da década de 1970 quando a abordagem
positivista passou a influenciar as pesquisas que relacionam Contabilidade e Mercado de
Capitais.

Seu desenvolvimento teérico formou-se a partir de trés principais linhas direcionadoras
originarias da corrente Law and Economics, a saber: (i) Teoria do Interesse Publico, (ii) Teoria
da Captura e (iii) Teoria da Competicdo entre grupos de interesse (BALDWIN, CAVE e
LODGE, 2012). Adicionalmente, Cardoso et al. (2009) destacam que no contexto brasileiro, 0
professor Miguel Reale prop6s uma Teoria Tridimensional do Direito, além de merecer atencdo

a abordagem proposta por Habernas.

Na perspectiva da Teoria do Interesse Publico, a regulacdo tem como objetivo a busca da
protecdo do interesse da sociedade (governos, familias e instituigdes), ou seja; na eminéncia de
que alguma anomalia ou evento que prejudique o interesse publico, a instituicdo de uma norma
reguladora podera contribuir para que tais eventos ndo ocorram no futuro (CARDOSO et al.,
2009). Ocorre que algumas questdes ndo respondidas sdo levantadas pelos criticos dessa teoria.
O que é interesse publico? Considerando que a promulgacao de uma norma carrega em seu bojo
a protecdo de interesses individuais ou de pequenos grupos, ha como saber qual sera o devido

interesse publico?
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Beaver (1998) argumenta que essa teoria se sustenta tdo somente caso a definigéo de interesse
publico seja clara. Baldwin, Cave e Lodge (2013) destacam que a idenfiticacdo do interesse
publico é por esséncia complexa dada a natureza conflituosa da regulacdo. Isso porque, a
existéncia de partes interessadas e com objetivos divergentes é inerente ao processo legislativo.
Por outro lado, é notério que muitas normas sdo criadas claramente para atender ao interesse
publico. No ambito da Contabilidade, considere os argumentos favoraveis a ado¢do das normas
internacionais de contabilidade. Espera-se que a ado¢do das chamadas IFRS melhore a
qualidade das informagdes divulgadas, bem como aumente o fluxo de capitais (BALL, 2006).
Eventos como a promulgacdo da SOX em 2002 nos EUA, ou a adog¢do de normas protetivas
dos acionistas minoritarios no Brasil em 2001, se apresentam notadamente como normas
fundamentada na teoria do interesse publico (CARDOSO et al., 2009).

Segundo a Teoria da Captura, a norma visa o atendimento do interesse publico, entretanto,
diversas evidéncias indicam que a regulagdo recorrentemente privilegia os interesses das
empresas reguladas (Stigler e Friedland, 1962 apud BEAVER, 1998). Nessa perspectiva
considera-se explicitamente a dominacdo dos agentes econémicos sobre os 0rgaos reguladores.
Diante disso, os 6rgdos reguladores sdo agentes publicos a servi¢co dos grupos regulados
(captura). Posner (1974, p.11) apresenta trés abordagens para a Teoria da Captura.

A primeira, Marxista, define que “a teoria da regulagdo econdmica ndo ¢ sobre o interesse
publico de todos, mas um processo pelo qual grupos de interesses buscam satisfazer suas

necessidades (privados) ”.

Uma segunda abordagem, que nas palavras de Posner (1974) é a mais interessante, deriva das
Ciéncias Politicas e define especificamente que 0s grupos de interesses, empresas reguladas
capturam as agéncias reguladoras de forma a conseguirem atender seus objetivos. Isso implica
que os objetivos inicialmente propostos pela regulacdo podem ser “frustrados pela influéncia
dos grupos de interesses” (POSNER, 1974, p.12).

Por fim, a Teoria Positiva proposta por Stigler (1971) constitui a terceira abordagem da Teoria
da Captura. Segundo Posner (1974), Stigler substitui o termo captura por oferta e demanda,
uma influéncia econdmica, mas que apresenta uma maior imparcialidade em sua definig&o.

Porém, Stigler (1971 apud POSNER, 1974) corrobora a proposta das Ciéncias Politicas que
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afirmam que as agéncias reguladoras atendem aos interesses dos grupos sujeitos a regulacéo.
Em sua teoria, Stigler (1971 apud POSNER, 1974) define que a Teoria da Regulacao decorre
da analise do efeito demanda e oferta em decorréncia da regulacdo. Nesse sentido, tanto as
agéncias reguladoras, quanto os regulados, estardo preocupados com o efeito geral da regulacéo
na economia. Esta Gltima, Cardoso (2009) denomina de Teoria da Competicéo entre grupos.

De fato, os estudos de Stigler (1971) constituiram uma das principais teorias da regulacédo
econdmica, e buscava a partir dos pressupostos da economia classica entender qual o efeito da
regulacdo em determinados mercados. Assumiu que existe uma cooptacdo das agéncias
reguladoras em decorréncia da relacdo demanda-oferta de interesses do Estado e Grupos
Regulados. Ou seja, ambos os grupos (Reguladores e Regulados) estardo interessados em
perpetuar o seu poder (CARDOSO, 2009).

Cardoso et al., (2009) destacam ainda a Teoria Tridimensional do Direito de Miguel Reale e a
abordagem de Habernas. Em ambas as teorias, o sujeito e a forma como este pode reagir a
regulacao proposta séo considerados, 0 que nas teorias anteriores consideram-se as perspectivas
econbmicas e socioldgicas classicas (ou seja, 0 sujeito como racional e com interpretacdes
homogéneas acerca das informacdes postas, €; o individuo como participante de um grupo e
condicionado as suas regras). Isso implica que a regulacdo surge para atender a um interesse
social, que visa definir regras (ou principios) para a realizacdo de determinados fatos (SILVA,
2007 apud CARDOSO et al., 2009).

No ambito da Contabilidade, tal perspectiva é deveras relevante. Ball (2006) destaca que a
interpretacdo das normas internacionais pelos responsaveis pela elaboracdo das normas pode
ndo ser homogénea, por diversos fatores tais como culturais, educacionais, institucionais, nesse
sentido, a ideia de conflito de interesses implicita nas teorias da regulagcdo mencionadas a priori,
pode figurar como base de sustentacdo para construcdo de hipoOteses a serem testadas
empiricamente no ambito da regulacdo contabil. Por exemplo: A adocdo das normas
internacionais de fato atendeu aos objetivos iniciais? A adogdo das normas de contabilidade
implicou de fato na homogeneidade das préaticas de contabilidade? Como os operadores da

contabilidade tém aplicado esta ou aquela norma instituida?
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Di Pietra, Mcleay e Ronen (2014) afirmam que as pesquisas em contabilidade oferecem duas
abordagens para entender a regulacdo. A primeira se refere ao efeito da regulacdo sobre o
comportamento dos gestores, tanto no nivel operacional quanto estratégico. Nesta abordagem,
analisa-se o efeito da regulagéo sobre a estrutura de governanca e a mitigacdo do conflito de
agéncia, pois este pode afetar o processo de preparacdo dos relatérios financeiros, bem como
as consequéncias as partes interessadas (incluindo os reguladores). A segunda abordagem
analisa os determinantes da regulacdo e também considera a natureza e qualidade da informacéo
contébil que € produzida pelos diferentes padrbes (e.g. IFRS, USGAAP). Nesta perspectiva, 0
estudo da regulacdo prové um panorama sobre a eficiéncia e eficacia da norma tanto no nivel

nacional, quanto internacional.

No presente estudo, a regulacdo sera a linha direcionadora dos testes, no sentido de se avaliar
como a alteracéo de normas de contabilidade e controles internos (NCCI’s) afetou a qualidade
da informagé&o financeira, especificamente, (1) Sarbanes-Oxley (2002) e (2) adocéo da IFRS

(2008) afetou a qualidade da informacéo financeira.

2.3.2 Norma de Protecdo aos Minoritarios

O desenvolvimento das modernas corporacdes, sobretudo aquelas descritas por Berle e Means
(1932), perpassa pela regulacdo de politicas de estimulos ao investimento externo de
poupadores que dispostos a auferir um lucro maior, alocam seus recursos em titulos de renda
variavel, conhecido por acdes (BRAGA, 2006).

Nesse contexto, considerando as divergéncias culturais e juridicas quando se compara o Brasil
com paises como Estados Unidos e Inglaterra (paises com notoria tradi¢do de investimentos no
mercado de capitais), observa-se uma necessidade de revisdo do sistema normativo e o estimulo
cultural, com vistas a aumentar a alocacgao de recursos nesse tipo de investimento. De acordo
com Santos (2010), o desenvolvimento do mercado de capitais, em grande medida ocorre em
decorréncia da estrutura legal de uma determinada economia. Isso porque, a estrutura legal
possibilita aos poupadores uma maior (ou menor) seguranga, o0 que o estimula na alocagéo de

recursos naquela oportunidade de investimentos (LA PORTA et al., 1998).
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Por outro lado, questdes ligadas a cultura de alocagdo de recursos no mercado de capitais,
reduzem a possibilidade seu desenvolvimento em paises como o Brasil. Gorga (2004, p.309)
afirma que o mercado de capitais brasileiro ¢ “subdesenvolvido”, com elevada concentracao de
capital e um pacote de incentivos privados excessivos aos controladores, sendo o0s aspectos
culturais internos e externos uma das principais causas desse cenario. 1sso porque a despeito da
promulgacdo de normas que regulam o comportamento dos agentes, bem como fortalece os
direitos dos acionistas minoritarios, a aceitacdo tacita de determinadas praticas e a desconfianca
dos poupadores acerca do comportamento dos agentes (gestores) limita o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro, uma vez que aumenta a percepcao de risco e exclui uma gama

de investidores com perfil mais conservador (GORGA, 2004).

No contexto brasileiro, apesar de ter havido um crescimento significativo a partir do inicio da
década de 1990 até inicio da década de 2000, observou-se uma elevada volatilidade no volume
de investimentos, o que evidencia fragilidades no mercado de capitais (DAVID, 2007). Nesse
sentido, a adocdo de politicas publicas e privadas que estimulassem o aumento do fluxo de
capitais no mercado de acdes se tornou premente, e a promulgacdo de normas e o
desenvolvimento de programas de estimulo ao investimento no mercado de capitais tornaram-
se nitidas a partir do inicio da década de 2.000, de modo a se criar oportunidades de
investimentos sustentaveis no mercado de capitais (CUNHA e SAMANEZ, 2013).

Uma das a¢des publicas que buscaram reduzir as limitaces que restringem o desenvolvimento
do mercado de capitais foi a promulgacdo da Lei 10.303 de 31 de outubro de 2001. Essa Lei
que alterou dispositivos da Lei 6.404 de 1976 e da Lei 6.385 de 1976 visou dar maior seguranga
e transparéncia principalmente na relacdo com os acionistas minoritarios, uma vez que estes
possuem uma maior assimetria informacional em comparagdo com os acionistas controladores,

que, via de regra, participam da gestdo da companhia.

Braga (2006) afirma que a Lei 10.303/2001 trouxe cinco grandes mudancas na estrutura do
mercado de capitais protegendo os acionistas minoritarios nos seguintes aspectos:
e Direito de recesso;

e Instituicdo de tag along;
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e Representacdo no Conselho de Administracao;
e Acesso ao Conselho Fiscal,

e Utilizacdo da arbitragem como mecanismo de solucdo de conflitos.

O direito de recesso refere-se a possibilidade do acionista minoritario, insatisfeito com decisdes
aprovadas em assembleia geral, alienar suas acOes, exceto quando: (i) as acOes apresentarem
liquidez que o possibilite comercializa-las no mercado, (ii) as participa¢fes forem dispersas,
sendo definida a dispersdo, quando os acionistas controladores detiverem menos de 50% da
participacdo societaria (BRAGA, 2006).

Outro direito garantido pela lei refere-se a instituicdo do chamado Tag along. O tag along
constitui-se de uma clausula contratual que garante ao acionista (N&o controlador) o direito de
receber pela sua participacdo, pelo menos 80% do valor pago ao controlador, em caso de oferta
publica de ac6es com alteracdo do controle (aumento ou mudanga). Esse mecanismo possibilita
entre outras coisas que o acionista minoritario, em decorréncia de inseguranca quanto ao futuro
da companhia devido a mudanga do controle, possa alienar sua participagdo, sem, contudo, se
ver prejudicado quanto aos recursos alocados previamente. Nesse sentido, deve a companhia
realizar uma oferta publica com a finalidade de adquirir a¢cbes dos minoritarios, nos termos
referidos anteriormente (GORGA, 2004).

A representacdo no conselho de administragdo consistiu-se em uma mudanca relevante a
transparéncia na relacdo entre controladores e minoritarios (SANTOS et al., 2009). Braga
(2006, p.67) salienta que “tal alterag@o legislativa possibilita” que 0S minoritarios participem
nas decisOes estratégicas da companhia, a partir de seu representante nesse 6rgao deliberativo.
Cateb (2009) afirma que os acionistas estdo sempre interessados na maximizacgéo do seu valor,
seja por meio do auferimento de lucro decorrente da participacdo societéria, ou, ainda, por meio
da valorizagéo dos precos das acoes de sua propriedade. Para Gorga (2004) a participacdo dos
minoritarios no processo de gestdo possibilita que um agente independente potencialize a
maximizacao de resultados para estes investidores. A autora reforca que se trata de um avango
a alteragdo trazida pelo artigo 141 em seu paragrafo quarto, pois inclui ndo sé os minoritarios

com agOes ordinérias, mas também os preferencialistas.
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O Conselho Fiscal € o 6rgéo que tem como funcdo fiscalizar os atos dos gestores e verificar se
as normas estatutarias e legais foram adequadamente cumpridas. Nesse contexto, Amaral et al.
(2008) afirmam que cabera a este 6rgao emitir um parecer se posicionando acerca das questdes
postas anteriormente. De acordo com Braga (2006), dentre as atribui¢cdes do Conselho Fiscal,
a dendncia de atos que contrariem a lei e o estatuto indicando a ocorréncia de um erro, fraude
ou crimes identificados pelos seus membros. Além disso, a apresentacéo e leitura do parecer
por eles emitidos e aprovados pela Assembleia Geral de Acionistas. Com entrada em vigéncia
da Lei 10.303/2001, os acionistas minoritarios passaram a ter maior acessoa 0 Conselho
Fiscal na medida em que um representante desse grupo tivesse assento neste 6rgdo que passou
a ter entre 3 e 5 membros (BRAGA, 2006). Gorga (2004) salienta que a alteracéo trazida pela
lei inovou no que diz respeito a atribuicdo de poderes individuais dos membros do Conselho

Fiscal.

Por fim, a existéncia de conflito de interesses entre 0s acionistas minoritéarios e controladores
consiste em um motivo de inseguranca aqueles que nao detém participacdo suficiente para
influenciar nas decisdes estratégicas da companhia. Isso implica que a eminéncia de disputas
entre esses dois grupos € permanente. Diante disso, buscando reduzir os custos de agéncia para
a solugédo desses conflitos, a Lei 10.303/2001 introduziu a possibilidade de se utilizar uma

camara de arbitragem para se solucionar conflitos existentes entre as partes (CATEB, 2009).

Essa alteracdo segue a tendéncia mundial de reducédo da solucéo de conflitos na esfera judicial
evitando a postergacao da disputa, e buscando uma forma mais parcimoniosa de solucdo da
lide. Braga (2006) observa que a solucdo arbitral decorre de um desejo entre as partes de
solucionar o conflito, com a intervencdo de um terceiro, isento e imparcial, que tem como

objetivo, atender as expectativas reciprocas das partes.

Estes mecanismos que buscaram proteger os minoritarios visavam estimular o volume de
operacdes no mercado de capitais brasileiro bem como a melhoria da qualidade das
informacdes. Pois a adogéo destas alteragcdes trouxe um fortalecimento dos instrumentos de
governanga corporativa. Logo, esperava-se ingresso de novos investidores, aumento dos
volumes de investimentos por investidores atuais e ainda o ingresso de investidores estrangeiros
(GORGA, 2004; BRAGA, 2006).
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Rabelo et al. (2007) realizaram um estudo com o objetivo de avaliar o efeito da estrutura de
governanca sobre as carteiras de investimentos. Sob a premissa de a busca por um ambiente de
negocios mais saudavel potencializa um menor risco aos investidores. Para os autores, a
promulgacédo da Lei 10.303/2001 apresentou-se timida e insuficiente, entretanto, ndo ha como
ignorar um fortalecimento das relacGes contratuais, notadamente aquelas que garantiriam
direitos aos acionistas minoritarios, usualmente denominadas de instrumentos de governanca.
Nesse sentido, os autores buscaram analisar se existiam diferencas significativas entre as
empresas que adotavam praticas de governanca, ndo exclusivamente aquelas externas,
determinadas pela lei, mas também em mecanismos “auto-regulatdrios”, no que se refere ao
desempenho. De forma complementar, buscaram analisar se as empresas com melhores praticas
de governanca corporativa apresentavam desempenho maiores que as que nao se enquadravam
nessa categoria. Para tanto, analisaram duas carteiras de a¢cdes, uma composta por empresas que
participavam dos niveis de governanca da BMFeBovespa e outra com empresas que nao
assinaram contrato de adesdo aos niveis de governanca. Os dados referiram-se aos retornos

observados no periodo de janeiro de 2003 a outubro de 2006.

As conclusfes reforcaram a hipdtese de que a estrutura de governanca potencializa maior
geracdo de valor para o acionista (JENSEN e MECKLING, 1976). Observou-se que de fato as
empresas que aderiram a um nivel de governanca apresentaram desempenho significativamente
superior quando comparado com as demais que nao aderiram a nenhum nivel. 1sso significa
que a estrutura de governanca sugere aos provedores de capital, menor percepcao e risco quanto
a oportunidade de investimentos, fazendo com que a demanda por esses papéis aumente, logo,
0 preco dos titulos sobem (relacdo oferta/demanda). Por conseguinte, essa menor percepcao de
risco decorre do fato de os instrumentos de governanca (regulatorios ou auto-regulatorios)
estimularem os agentes a agirem em linha com os objetivos dos acionistas, reduzindo a
potencialidade de a¢des oportunistas por parte dos gestores, fazendo com que um volume maior

de investidores realize operagdes com as respectivas companhias.

Agrawall (2013) analisou o efeito das prote¢des aos investidores sobre os desempenhos das
empresas. Segundo o autor, a adocdo de normas que protegem o investidor afeta
significativamente o volume de dividendos, de investimentos e do tamanho das companhias. O
autor realizou um estudo com 152 empresas no periodo de 1899 a 1918 totalizando 1.215

observacdes de empresas de 25 estados norte-americanos. Os estados selecionados, a principio,
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migraram de um sistema regulatorio fragil para outro, com maiores garantias aos investidores,
tornando-os a priori, mais atrativos. Dentre os principais resultados, observaram que apos a
instituicio de normas protetivas aos investidores, os dividendos distribuidos foram
aproximadamente 10% maiores entre o0 1°. e 2°. ano e, em torno de 15% maiores apos o0 2°. ano.
No que se refere ao volume de operagdes de compra e venda dos titulos, verificou-se um
aumento significativo, ou seja, apés a adocdo de normas que fortaleciam os direitos dos
acionistas, o volume de operacGes aumentou de forma representativa. Por fim, analisou-se o
efeito de um ambiente legal mais robusto sobre o tamanho das firmas. Observou-se que ap6s a
instituicdo de normas mais adequadas, o volume de ativos cresceu substancialmente. Isso
decorre do fato de que com o aumento da confianga dos investidores o volume de recursos
captados no mercado de capitais aumenta a possibilidade de alocacdo desse dinheiro em
investimentos de longo prazo (principalmente). Isso faz com que os volumes de ativos cresgam

quando as normas estimulam os acionistas dando-lhes maior seguranca juridica.

A literatura relata evidéncias de que a protecdo aos investidores por meio do sistema legal
estimula o mercado de capitais, pois a percepcao de risco diminui e um maior alinhamento entre
os interesses dos acionistas e dos agentes é esperado. Por outro lado, sistemas legais que
restringem mais adequadamente o oportunismo dos agentes e potencializam melhor
desempenho, reduz a quantidade de conflitos, litigios e disputas entre as partes. Nesse sentido,
diversas foram as evidéncias que reforcaram essa teoria, destacando-se entre outros 0s estudos
de Choi e Wong (2007), Coffe (2007), Zingales (2009), Jackson e Roe (2009), Morley e
Romano (2009), Mulbert (2010), Xu et al. (2011), Beltratti e Stulz (2012), Chin et al. (2013).

2.3.3 Enron e a Promulgacdo da Sarbanes-Oxley

No ano de 2001, a Enron Corporation anunciou a republicacdo das demonstracdes financeiras
reduzindo o lucro antes dos impostos em quase 2 bilhdes de ddlares. Tal ajuste decorreu de
erros ocorridos no periodo de 1997-2000 e implicou em uma queda de 18% no preco das ac¢des.
Ronen (2014) afirma que esse caso foi o0 estopim para a descoberta de varios outros casos, tais
como Worldcom, AOL, Metromedia, Fiber Networks e Queens Comunications. Borgeth (2012)
complementa que apos a ocorréncia do 11 de setembro de 2001, o0 mundo se viu atdnito com
mais um caso (Enron) surpreendente que criou uma crise institucional comparavel apenas a de

1929. Este evento que marcou a histéria do mercado de capitais norte-americano
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contemporaneo, além de arruinar com uma das maiores empresas de energia do mundo, acabou

em questdo de dias com a reputacéo de uma das principais empresas de auditoria externa.

Apesar da catastrofe econémica gerada pelo caso que evidenciou as fragilidades do mercado de
capitais, questdes éticas e morais foram expostas, numa clara demonstragdo de que as anomalias
de mercado defendidas pelas Finangas Classicas (FAMA, 1970) como justificativa do
pressuposto de uma pretensa racionalidade ilimitada dos agentes, ndo decorrem apenas de
questdes de natureza intelectuais e cognitivas (KAHNEMAN e TVERSKY, 1974;
KAHNEMAN e TVERSKY, 1979), mas também de escolhas “racionais” que consideram a
manuten¢do ou maximizacao de um bem-estar prdprio e que ultrapassam os limites socialmente
aceitos. Ronen (2014) faz uma leitura critica do caso, elencando um conjunto de questdes
centrais percebidas ap0s a ocorréncia desse evento, a saber:
e A “exuberancia irracional” ou bolha de mercado nao foi a fonte do problema, mas sim,
ampliou a recompensa por uma conduta antiética;
e A ganancia é inofensiva, a menos que se manifeste em acGes antiéticas;
e A sociedade é melhor quando seus membros sdo mais éticos, mas os perfis éticos sdo
dificeis de mudar no curto prazo;
e A conduta ética é sensivel aos incentivos: recompensas e punicdes;
e Os incentivos de mercado, se possivel, sdo menos onerosos que aqueles criados por
legislacdo, entretanto, se complementam;
e Aseparacao do que é verificavel e ndo verificavel entre os elementos das demonstracdes
financeiras melhora a avaliacao de risco dos investidores e, por conseguinte a alocacéo

de recursos.

Dado o objetivo do presente estudo, ndo se discutiu cada ponto levantado por Ronen (2014),
mas serviram de balizadores para o debate acerca da necessidade de se controlar o
comportamento dos agentes (a0 menos em alguma medida) de modo a otimizar a utilizacdo dos

recursos sob seu controle.

Adicionalmente, o caso Enron, culminou na promulgacdo da chamada Lei Sarbanes-Oxley
(SOX). Trata-se de um instrumento legal, aprovado pelo Congresso Norte-Americano em 30

de julho de 2002 e teve como objetivo principal definir com maior clareza as responsabilidades
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da alta administracdo quanto as informacGes divulgadas ao mercado, reduzindo assim a
possibilidade de que novos eventos como esse ocorressem (BORGERTH, 2012), abrangendo
todas as empresas que comercializavam papéis na NYSE — New York Security Exchange
(inclusive as estrangeiras). Apesar de esse caso ter sido marcante no que se refere a
promulgacéo de leis mais rigidas acerca de controles internos e que estimulem a transparéncia,
existe a perspectiva de que este foi um fato isolado. Essa interpretacdo considera que a SOX
ndo culminou em uma reforma significativa em todos os aspectos relevantes expostos pelo caso
Enron. Isso implicou que um conjunto de “custos significativos” foram criados com a adogdo
da norma. Um exemplo expresso diz respeito a federalizacdo dos aspectos chave da Governanga
Corporativa. Em sua perspectiva, a SOX restringiu em demasia quando obrigou a todos os
estados seguirem normas padronizadas quanto aos elementos centrais da Governanga
Corporativa (BRANSON, 2003).

Por outro lado, Fanto (2008) defende que o caso Enron demonstra 0s riscos assumidos em
decorréncia do conflito de interesses entre gestores-acionistas. Os gestores, com um viés auto-
maximizador, podem buscar todos 0os meios possiveis de satisfazer o seu bem-estar em uma
nitida afronta aos principios morais e éticos aceitos. Nesse sentido, a SOX veio como uma
resposta aos comportamentos oportunistas dos agentes, restringindo tais atitudes e fortalecendo
0 mercado de capitais. Em sintese, tratou-se de uma norma que contribuiu socialmente na
medida em que exigiu maior profissionalismo: (i) dos conselhos de administracédo, (ii) dos
administradores, e (iii) dos analistas de investimentos. Apesar disso, como defende Ronen
(2014), a mudanca da ideologia que sustenta 0 comportamento dos executivos, ultrapassa 0s
limites legais, na medida em que a lei ndo garante o cumprimento, mas seu poder de
“enforcement” faz com que o agente econdmico pense antes de agir ilegalmente, haja vista as

punicdes previstas (e as recompensas) pelo seu descumprimento.

Isso implica que a norma restringe, mas nao elimina o problema e consiste em um mecanismo
externo que “forga” o agente econdmico a caminhar dentro dos limites estabelecidos. Chambers
e Crowley (2003) defendem que apesar das ac¢Ges reguladoras adotadas nos EUA nos altimos
tempos terem aumentado as responsabilidades de auditores e gestores, 0 que potencializa uma
melhoria na transparéncia e por consequéncia no funcionamento do mercado, a adog¢éo da SOX
(e.g.) ndo atende satisfatoriamente as mudangas necessarias as respectivas estruturas de

governanga das companhias. Apesar disso, Borgeth (2012, p.19) explica que a SOX busca
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estabelecer regras mais rigidas contra “procedimentos ndo éticos e em desacordo com boas
praticas de governanga corporativa”, implicando maior confianca dos investidores e

consolidacéo da teoria dos mercados eficientes.

De acordo com Silva e Robles Jr. (2008), a SOX é uma norma abrangente que afetou
sobremaneira os agentes de mercado (Executivos, auditores, analistas, advogados, etc.). Essa
amplitude fez com que desenvolvessem mecanismos externos e internos de controle, tais como
a (i) criagdo da PCAOB — Public Company Accounting Oversigth Board, (ii) a criacdo de
controles internos que fortalecessem a estrutura de governanca, (iii) adogéo de procedimentos
preventivos contra fraudes, (iv) instituicdo de penas mais rigidas contra os fraudadores
(criminais e pecuniérias) e (v) aumento da independéncia dos auditores externos. O grande
objetivo, segundo os autores foi aumentar a transparéncia e a fidedignidade das informacoes

divulgadas pelas companhias abertas.

Para Cantidiano (2005), a SOX é reflexo de uma “rapida mobilizagdo” do legislativo americano,
buscando, reduzir os efeitos nefastos dos casos de fraudes contabeis naquele pais, tais como a
Enron, WordCom e Xerox. Essa mobilizacdo culminou no estabelecimento de regras mais
rigidas, mas que de forma inovadora, apostou “no que se chama de private enforcement”, ou
seja, a utilizacdo de certificacdes, controles internos e outros mecanismos auto-regulatérios que
monitoram mais eficazmente os agentes participantes do mercado de capitais. Em sintese a

SOX estabelece regras sobre os seguintes aspectos (QUADRO 2).
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Capitulo Titulo Obijetivos (e atribuicdes)
1 Criacdo do 6rgdo de supervisdo do trabalho dos | Monitorar e supervisionar os trabalhos das empresas de auditoria das companhias abertas. Dentre as suas
auditores independentes atribuicbes destacam-se:
e  Manter o registro de empresas de auditoria autorizadas a funcionar no pais;
e Estabelecer padrdes éticos e técnicos (qualidade e independéncia) quanto a conducdo dos
trabalhos de auditoria;
e Inspecionar as empresas de auditoria;
e Investigar, disciplinar e impor san¢des as empresas de auditorias (inclusive sécios e gerentes);
e Promover o alto padrdo de qualidade dos servicos de auditoria das empresas registradas;
e Assegurar que as empresas de auditoria observem os preceitos estabelecidos pela SOX.
2 Independéncia do auditor Aumentar a independéncia das empresas de auditoria, restringindo os servicos e participacfes dos
auditores nas empresas objetos de auditoria. Dentre as restri¢des estabelecidas, tém-se:
e Vedacdo dos auditores elaborarem as demonstra¢@es que serdo por eles auditadas;
e Vedagdo dos auditores a desenvolverem consultorias na &area de sistemas de informaces
financeiras das empresas que serdo por elas auditadas;
e Vedacdo do auditor a participagdo em processo de valuation da companhia que seré auditada;
e Vedacdo a prestacdo de servicos atuariais e de auditoria interna para as empresas que serdo por
ela auditadas;
e Vedacdo ao exercicio de: fungBes administrativas, recursos humanos, corretagem, servicos
juridicos e pareceres técnicos.
3 Responsabilidade Corporativa Reduzir as fragilidades dos controles internos e aumentar as responsabilidades dos executivos. Dentre as
principais acbes desse capitulo, tem-se:
e Obrigatoriedade de um comité de auditoria;
e Existéncia de certificacdo dos principais administradores;
e Vedagdo a coibicdo ou influéncia sobre o auditor;
e Confisco de bbénus e compensacdes devido a republicacbes por omissGes ou negligéncias
materiais;
e Proibicdo de realizar transa¢6es durante periodo de blackout dos fundos de pensdo da companhia.
4 Aumento do Nivel de Divulgacéo de Informagdes | Aumentar a transparéncia das informag6es divulgadas ao mercado quanto as (i) demonstragdes contabeis,

Financeiras

(ii) operacOes de empréstimos e mUtuos com executivos, (iii) ao cadastro dos diretores, executivos e
acionistas, (iv) avaliacdo dos controles internos.

(continua...)
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5 Conflito de Interesses de Analistas A lei estabelece que os analistas devem manter uma opinido imparcial acerca da companhia
recomendada.
6 Comissao de Recursos e Autoridade Apresenta regras sobre os poderes (aumento) atribuidos a SEC para fiscalizar as empresas participantes
do mercado de capitais norte-americano.
7 Estudos e Relatorios Determina que a Controladoria Geral Norte-Americana realize estudos com o objetivo de investigar
préticas inapropriadas (e/ou criminosas) nos seguintes casos:
e Fusdo entre grandes empresas de auditoria (e seu efeito no mercado);
e Atuacdo e independéncia das agéncias de classificagdo de risco;
e Relacdo de profissionais envolvidos ou coniventes com fraudes;
e Atuacgdo dos bancos de investimentos.
8 Prestacdo de Contas das Empresas e Fraudes | Estabelece penalidades aos responsaveis por fraudes corporativas, tais como:
Criminais e Destruicdo, alteracdo ou falsificacdo de documentos objetos de investigacdo (multa, cassacéo do
registro profissional e privagdo de liberdade por até 20 anos);
e Recorrentes praticas de crimes corporativos (sem direito a perddo de multas a serem impostas);
e Prazos de prescri¢do para crimes corporativos;
e Obstrucdo a justica em casos de crimes corporativos;
e Protecdo de empregados para a realizacdo de dendncias de crimes corporativos (proibe a
retaliacdo por parte das empresas);
e Crimes contra acionistas de companhias abertas.
9 Aumento das Penalidades para Crimes de | Estabelece aumento de penalidades contra crimes do colarinho branco, tais como:
Colarinho Branco e Tentativas e conspiracfes para a pratica de crimes de colarinho branco;
e  Crimes pelo correio ou telefone;
e Violagdo do direito de empregados;
e Utilizacdo de ma-fé ou declaragdes falsas nos certificados exigidos.
10 Restituicdo de Impostos Corporativos Atribuic8o de co-responsabilidade aos administradores quanto a declaragdo do Imposto de Renda. Em
caso de fraude, poderd ser exigida a restituicdo do valor sonegado.
11 Fraudes Corporativas e Prestacdo de Contas Estabelece regras quanto a prestacdo de contas da companhia, além de elencar algumas penas, tais como:

e  Adulterar e destruir arquivos (multa e até 20 anos de detencéo);

e Congelamento das contas da empresa (a pedido da SEC);

e Vedacdo de participagdo de executivos envolvidos em fraudes em conselhos e diretorias de
outras empresas de capital aberto;

e Retaliacdo a informantes sobre fraudes (multa e pena de até 10 anos).

Fonte: Elaborado a partir de Borgeth (2012).

(Continuacéo)
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2.3.4 International Financial Report Standards (IFRS)

De acordo com Weffort (2005), a ado¢do das Normas Internacionais de Contabilidade decorre
de um movimento de harmonizagéo das regras vigentes nos diversos padrdes (e.g. BRGAAP,
USGAAP, IFRS) e sustentou o chamado processo de convergéncia (SHIMAMOTO e REIS,
2010). Conforme Shimamoto e Reis (2010), o processo de convergéncia as normas
internacionais no contexto brasileiro comecou por volta da década de 1990, quando a CVM
criou trés comissdes com a finalidade de revisar as Leis 6.404/76 e 6.385/76, trabalho este que

finalizou no ano seguinte a criagdo das respectivas comissdes.

Entretanto, apesar das respectivas comissdes terem evidenciado uma necessidade de se realizar
ajustes de natureza institucional e contabil, apds diversas audiéncias publicas que debateram o
tema, foram aprovadas as sugestdes relativas as relagdes com investidores e postergadas aquelas
de natureza contabil (CVM). Apesar da aprovacdo, a promulgacéo de normas que alterariam o0s
aspectos relativos a relagdo com investidores ndo ocorreu de prontiddo. O anteprojeto de
reformulacdo da Lei das SA’s foi entregue em julho de 1999 ao Ministro da Fazenda na época
(Pedro Malan), tendo este sido discutido intensamente, sem a devida aprovacdo do congresso
para posterior modernizacdo das normas de contabilidade (CARVALHO, LEMES e COSTA,
2006).

Essa inércia legislativa ndo eliminou a busca de uma melhoria da qualidade das normas de
Contabilidade. Em 2005, a partir de uma iniciativa da sociedade civil, 6rgdos de classe e
agéncias reguladoras se uniram para iniciar o processo independente da determinacéo legal, o

gue culminou na criacdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis (WEFFORT, 2005).

Esse orgéo foi criado por meio da Resolugdo 1.055 de 07 de outubro de 2005, com o objetivo
de estudar, preparar, traduzir e adaptar os pronunciamentos técnicos emitidos pelo IASB —
International Accounting Standard Board ao contexto brasileiro. Estruturalmente o Comité de

Pronunciamentos Contabeis esta organizado conforme apresentado na Figura 9.
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FIG. 9- Estrutura e objetivos do Comité de Pronunciamentos Contébeis
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Fonte: Adaptado do Comité de Pronunciamentos Contébeis

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) é composto por membros que representam as

diversas camadas do mercado financeiro, de crédito e de capitais, as empresas, 0s contadores e
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auditores, os pesquisadores da area de Contabilidade, bem como representantes do Banco
Central (BACEN), da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), da Secretaria da Receita
Federal (SRF) e da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP).

Este 6rgdo que esté dividido em quatro coordenadorias, tem como fungdo, conduzir o processo
de convergéncia as normas de contabilidade, centralizando o processo de normatizagdo
contabil, tornando-o mais democratico. Os principais objetivos do CPC é estudar, preparar e
emitir pronunciamentos técnicos com visando a convergéncia as normas internacionais de
Contabilidade (IFRS). Por fim, tem-se que como produto final, o CPC emitird: (i)

Pronunciamentos Técnicos, (ii) OrientagGes e (iii) Interpretacdes®.

O modelo adotado no contexto brasileiro ndo difere significativamente dos adotados em outros
paises. O IASB — International Accounting Standards Board, guardadas as suas peculiaridades,
abarca representantes das diversas partes interessadas no tema (normatizacéo contabil), sempre
visando buscar um conjunto amplo e de qualidade de normas que possibilite a elaboracéo de
informacdes financeiras que atendam as demandas informacionais dos provedores de capital
(MACKENZIE et al., 2013).

Epstein (2009) salienta que a adoc¢do de um padréo Unico de normas de Contabilidade de alta
qualidade, possibilita que o fluxo de capitais seja mais intenso, pois facilitara a analise de risco
e retorno, logo os investidores (estrangeiros principalmente), conhecedores dos padrdes de
contabilidade, poderdo decidir de forma mais assertiva. 1sso implicara, por consequéncia, no
volume de operacdes realizadas no mercado de capitais, bem como em outras implicacOes
econdmicas que justificam a adogdo da IFRS, tais como reducéo do custo de capital, do custo

de geracéo e processamento (BALL, 2006).

Ball (2006) destaca que a adocédo das IFRS apresenta algumas vantagens em relacéo as normas
nacionalmente adotadas nos paises. Em geral, o IFRS aumenta a comparabilidade e reduz o
custo da informacdo, bem como a percepcao de risco. Nesse sentido, o autor relata as seguintes

vantagens especificas:

¢ Informacdes disponiveis em http://www.cpc.org.br/ogue.htm . Acessado em 02 de marco de 2014.
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e O IFRS promete uma informacdo mais precisa, compreensivel e tempestiva;

e Este padrdo auxilia com maior adequacao investidores ndo institucionais, ja que estes,
tém maior dificuldade de avaliar a companhia a partir de outras fontes de informacao;

e Elimina as diferencas entre os padrdes e por consequéncia 0s custos inerentes a
reconciliacGes e ajustes;

e Reduz o custo de processamento da informacdo financeira e melhora a eficiéncia do
mercado;

e Reduz as diferengas entre padrOes, removendo barreiras para que investidores

estrangeiros aloquem (ou retirem) seus recursos em outros paises.

Ball (2006) relata ainda que algumas vantagens indiretas sdo esperadas com a adocao das IFRS.
Inicialmente espera-se que se reduza o custo de capital das firmas. 1sso porque, com a melhoria
da qualidade da informagé&o e uma maior transparéncia, os provedores de capital conseguirédo
(a0 menos potencialmente) avaliar mais adequadamente suas posic¢des de investimento, logo,

exigira um custo menor, dada a reducao do risco inerente a oportunidade de investidores.

Adicionalmente, a ado¢do das normas internacionais, pode reduzir o conflito de agéncia. Isso
porque, como as informacgdes sdo mais transparentes, 0s gestores serdo estimulados a alinharem
seus interesses com 0s dos acionistas fazendo com que os contratos firmados entre a firma e

gestores sejam mais eficientes.

Por fim, uma vantagem indireta, porém passivel de debate se refere ao aumento de relevancia
das informacdes financeiras (Value Relevance) para a estimativa de valor das companhias
(LANDSMAN, MAYDEW e THORNOCK, 2012). Sabe-se que a Contabilidade é utilizada
como base de dados para que os investidores (e outros usuarios) estimem o fluxo de caixa futuro
da companhia, fornecendo assim, um parametro de comparacéo para a determinacéo do valor
de mercado das companhias. Com a adogdo das IFRS, espera-se que esses nimeros contabeis
tenham maior capacidade preditiva do valor de mercado (PALEA, 2013). Entretanto, a
flexibilidade trazida pelas normas pode induzir os elaboradores, por exemplo, alisarem 0s
resultados a partir da prépria Contabilidade, desvirtuando o objetivo da norma (COTTER,
TARCA e WEE, 2012). Além disso, questdes ligadas ao conceito de valor justo (instrumentos

financeiros, por exemplo), podem fazer com que se gerencie resultados com o objetivo de
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atender as expectativas dos gestores, de credores, de investidores e do governo, por exemplo
(MALA e CHAND, 2012).

Apesar das vantagens apresentadas, questfes ligadas a cultura, educacdo e sistema juridico
podem limitar a aplicagdo “de fato” das normas internacionais (WEFFORT, 2005). Ball (2006)
alerta fortemente para a utilizacdo do conceito de valor justo. Em sua perspectiva, trata-se de
uma definicdo relevante do ponto de vista econébmico, mas que pode gerar assimetrias
informacionais e/ou anomalias de mercado, quando os gestores (e contadores) a utilizam para
manipular os resultados e influenciar o mercado (de capitais e de crédito). Mala e Chand (2012)
buscaram evidenciar o efeito do fair value accounting sobre a crise financeira, dada a
representatividade desse fendmeno. Latridis (2010) salienta que a utilizacdo do fair value como
base de mensuracao traz maior volatilidade aos resultados contabeis, porém essa volatilidade
da maior qualidade as informacdes financeiras na medida em que melhora a previsibilidade dos
lucros das companhias (FRANCIS, OLSSON e SCHIPPER, 2006)

Adicionalmente, o grande debate e mudanca filos6fica na adocdo das normas se refere a ideia
de principios em detrimento de regras. O sistema juridico brasileiro, baseado no civil law, ou
direito codificado, usualmente utiliza-se de normas que apresentam em detalhes, o0 que, e 0
como se fazer algo (WEFFORT, 2005). Entretanto, as normas internacionais (IFRS) baseiam-
se em principios, como tradicionalmente o fazem aqueles paises com sistema juridico baseado
no commom law, ou direito consuetudinario (baseado nos costumes). O problema dessa
mudanga, considerada drastica em termos de praticas contdbeis, refere-se a chamada
subjetividade responsavel (LOPES, 2012). Isso porque, normas baseadas em principios sao
mais amplas e em muitos casos ndo determinam o como se executar o comando legal, nesse
sentido, nas praticas contabeis, essa liberalidade demanda uma subjetividade por parte dos
elaboradores das demonstracfes contabeis quando do reconhecimento, mensuragdo e
divulgagdo (WUSTEMANN e WUSTEMANN, 2010).

Os defensores dessa abordagem afirmardo que a subjetividade responsavel é o caminho para a
valorizacdo profissional e melhoria da qualidade das informacdes, pois privilegia a esséncia
econbmica do evento mensurado. Entretanto, isso pode ndo ser uma verdade, dadas as questdes
culturais, econdmicas e financeiras envolvidas (BALL, 2006). Bradbury e Schoder (2012)

afirmam que normas baseadas em principios exigem maior julgamento e sensibilidade
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profissional, pois as decisfes sobre o0 método de mensuragdo deverédo ser tomadas pelo contador
(e/ou administrador) considerando a esséncia econémica do evento. Ocorre que esse poder
discricionario, pode incitar esses agentes a agirem oportunisticamente, visando atender a
objetivos privados especificos (SPALDING JR. e ODDO, 2011).

Por fim, pode-se esperar uma série de limitagdes na aplicacdo das normas internacionais de
Contabilidade (WAGENHOFER, 2009). Ball (2006) as sintetiza em:

e A adocdo de normas internacionalmente aceitas exige um “ato de f&”, pois ndo se tem
evidéncias empiricas suficientes de que tenham implicado no objetivo principal das
mesmas (melhoria da qualidade e comparabilidade);

e A énfase na utilizacdo do valor justo é uma preocupacdo, principalmente em paises
menores (e aqueles com padrfes culturais, econdmicos e juridicos drasticamente
diferentes);

e Os incentivos aos gestores e executores (auditores, reguladores, cortes, judiciario)
locais, criardo inevitavelmente diferengas na qualidade das informacGes financeiras e
essas tendem a “serem varridas para debaixo do tapete” de forma consistente’;

e A existéncia de um padrdo Unico reduz a competicdo entre os padrdes, o que pode
prejudicar o desenvolvimento futuro das normas de contabilidade;

e No longo prazo é possivel que o IASB se torne um 6rgdo politizado, burocrético e

polarizado ao padrdo ONU (Organizacdo das Nag6es Unidas).

Diante desse contexto, a presente tese buscou investigar como a ado¢do da IFRS afetou a
qualidade da informacdo financeira no Brasil. Trata-se de uma discussdo que suscita
esclarecimentos, pois anomalias e limitagdes das mais diversas origens podem ser observadas
(ao menos teoricamente). Do mesmo modo, o0 pressuposto de maior qualidade demanda estudos
aprofundados sobre a questdo para que se tenha referéncias mais solidas quanto ao atendimento
do objetivo primeiro das normas internacionais, qual seja: melhorar a qualidade e a
comparabilidade das informages financeiras (DYE e SRIDHAR, 2008).

" Traducéo livre do autor: The incentives of preparers (managers) and enforcers (auditors, courts, regulators,
politicians) remain primarily local, and inevitably will create differences in financial reporting quality that will
tend to be ‘swept under the rug’ of uniformity.
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2.4 Qualidade da Informacdo Contabil

2.4.1 Definicao de qualidade da informagé&o financeira

A informacédo financeira constitui-se de uma variavel importante para a tomada de decisdo
assertiva, sobretudo no mercado de capitais (BALL e BROWN, 1968; BEAVER, 1968).
O Glove e Sobel (1987) observam que os investidores, desde 0s novatos aos veteranos sabem
que as decisdes sobre comprar e vender agdes dependem de um mix de fatores, principalmente
informagdes solidas. Entende-se, nesse contexto, como informacdo solida, aquela que
possibilite aos interessados decidirem racional e assertivamente sobre a alocacdo de recursos

sob sua gestao.

Francis, Olsson e Schipper (2006) afirmam que a qualidade da informagdo no mercado de
capitais é de interesse de todos aqueles que participam nas etapas do processo de criagdo,

disseminacéo e utilizagdo com o objetivo de alocacgdo de capital.

Para tanto, as informacdes financeiras figuram como uma das principais formas de
disponibilizacdo de dados Uteis e por consequéncia proporciona uma melhor tomada de decisdo
por parte dos detentores de capital (HENDRIKSEN e BREDA, 2007). Segundo O"Glove e
Sobel (1987) conhecer as regras de Contabilidade é indispensavel para se analisar os relatorios
financeiros. Por exemplo, uma simples mudan¢a no método de avaliacdo dos estoques pode
alterar substancialmente os resultados divulgados e, por conseguinte a decisdo a ser tomada

pelo usuério da informac&o.

Dechow e Schrand (2004) argumentam que os analistas financeiros tém como objetivos avaliar
o0 desempenho das companhias, buscando, a partir de dados histéricos e do desempenho
corrente, estimar ou projetar o desempenho futuro e o seu valor intrinseco. Para tanto, uma

informacdo contabil de alta qualidade é esperada.

Mas o que é uma informacéo contébil de qualidade? Conforme visto, a Estrutura Conceitual

da Contabilidade (CPC 00 R1) define que nas informagdes financeiras, espera-se encontrar as
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chamadas caracteristicas qualitativas: fundamentais e de melhoria. Empiricamente as
informacdes financeiras de qualidade séo aquelas que apresentam estreita relacdo com o preco
das acdes no mercado de capitais (GABRIEL, 2008).

Para Imhoff Jr. (1992), a informac&o contébil de alta qualidade esta associada a previsibilidade
(maior ou menor) dos lucros, ao (maior ou menor) erro de previsao (forecast), a surpresa (mais
ou menos) no anuncio dos resultados. Segundo Dechow e Schrand (2004, p.5), um resultado de
alta qualidade ¢ um namero que reflete acuradamente o desempenho operacional corrente e é
um bom indicativo do desempenho futuro, além de ser uma métrica sintética para se estimar o
valor da firma. Complementam ainda que sdo aqueles resultados que estdo intrinsecamente
associados ao valor da firma e que sdo observados quando os fluxos de caixa esperados sao

persistentes ¢ “previsiveis”.

Francis, Olsson e Schipper (2006) corroboram que uma informag&o financeira de qualidade é
aquela que afeta o comportamento dos investidores no mercado de capitais. Essa qualidade é
definida como a relevancia da informacdo para a avaliacdo dos titulos. Logo, quanto maior a
relacdo entre a informacdo financeira para a avaliacdo do valor da empresa, maior qualidade

terd a mesma.

Apesar da definicdo de Dechow e Schrand (2004) associar a persisténcia dos fluxos de caixa
como um dos parametros empiricos de qualidade das informacdes financeiras, elas argumentam
que o fluxo de caixa per si ndo atende as demandas dos diversos usuarios, pois ele é vulneravel
a volatilidade, e ndo representa os beneficios econémicos auferidos, mas sua realizacdo. Deste
modo, a simples mudanca da politica de crédito pode afetar o fluxo de caixa da companhia,

sem, contudo, em nada mudar no lucro auferido.

De acordo com Kohlbeck e Warfield (2010), uma informagéo contabil de alta qualidade esta
associada ao baixo nivel de Gerenciamento de Resultados (earning management) e forte
correlacdo entre as acumulagdes (accruals) e o fluxo de caixa, 0 que indica uma aproximacgao
entre o reconhecimento e a realizagdo dos eventos econdmicos (timeliness). Chaney, Faccio e
Parsley (2011) observam que os lucros reportados sdo um primeiro indicativo de qualidade da

informag&o contabil. O lucro difere do fluxo de caixa em funcéo das acumulagdes (accruals).
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Essas acumulagBes por sua vez possuem um componente discriciondrio e outro néo
discricionério. Pressupondo que as acumulacfes devem refletir o melhor julgamento dos
gestores e contadores no reconhecimento dos eventos econémicos, a analise da sua magnitude

e variabilidade, é um bom indicativo de qualidade das informacdes financeiras.

Conforme pode ser observado na Figura 10 existem duas principais fontes de qualidade da
informacdo financeira. A primeira (inata), inerente ao negdcio, decorre: (1) do modelo de
negaocios, (2) do risco das operacdes e (3) do ambiente operacional. A segunda fonte origina-
se, das escolhas de mensuracdo no processo de elaboracdo das demonstraces contabeis. Nessa,
observa-se que (1) as decisdes gerenciais, (2) os sistemas de informacdes, (3) a auditoria, (4) a
estrutura de governanca, e (5) as normas e padrdes de Contabilidade sdo mecanismos que
melhoram ou reduzem a qualidade das demonstracbes contabeis (FRANCIS, OLSSON e
SCHIPPER, 2006).

FIG. 10 - Esquema de fontes de qualidade das informacdes financeiras
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Fonte: Adaptado de Francis, Olsson e Schipper (2006)
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Como qualidade das informacgdes financeiras € um constructo e ndo pode ser medido
diretamente, diversas métricas foram desenvolvidas ao longo dos anos para representa-lo. Isso
implicou em um conjunto de proxies propostas para a avaliacdo da qualidade das informacdes
financeiras (DECHOW, GE e SCHRAND, 2010; FRANCIS, OLSSON e SCHIPPER, 2006;
DECHOW e SCHRAND, 2004). Essas proxies podem ser agrupadas em oito categorias, a
saber:

= Persisténcia dos Lucros;

= Magnitude dos accruals;

= Modelos residuais dos accruals;

= Alisamento dos resultados;

= Reconhecimento oportuno de perdas;

=  Benchmarks;

= Coeficiente de resposta dos lucros (ERC’s);

= |ndicadores externos de distor¢des nos lucros.

Dechow, Ge e Schrand (2010) apresentaram um Quadro sintese (Quadro 3) com a teoria que

sustenta as categorias de proxies, bem como os pontos fortes e fracos de cada uma delas.

No presente estudo, a qualidade das informagdes financeiras foi estudada a partir das proxies
tradicionalmente utilizadas (Earnings Persistence, Value Relevance, Earnings Management,
Conditional Conservatism, Restatement). Esses eventos caracterizadores da qualidade das
informacdes financeiras sdo fortemente influenciados pelas chamadas Escolhas Contébeis
(WATTS, 1992). Segundo Perlingeiro (2009), as Escolhas Contabeis (Accounting Choice) sdo
um fendmeno estudado desde a década de 1960. Trata-se de toda e qualquer decisao que tenha
como objetivo, influenciar de forma subjetiva o sistema contabil (FIELD, LYS e VINCENT,
2001).

De acordo com Jensen e Meckling (1976), o gestor visando atender um interesse especifico
pode agir oportunisticamente escolhendo aquele método que melhor atende aos seus objetivos.
Watts (1992) define a Accounting Choice como a possibilidade do gestor escolher entre um
método contébil ou outro. O autor cita o exemplo dos métodos de deprecia¢do. Considerando
as questdes discutidas nas secdes anteriores, principalmente, aquelas que se referem as

limitacbes do comportamento dos agentes, bem como a flexibilidade das normas
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(especificamente as internacionais), a analise das referidas proxies possibilitara a adequada
analise de qualidade, sob a perspectiva da Teoria Positiva da Contabilidade® e o efeito das

normas mencionadas anteriormente na qualidade da informacao contabil.

Field, Lys e Vincent (2001) observam que as escolhas contabeis sdo influenciadas por trés
fatores, a saber: (i) custos de agéncia, (ii) assimetria informacional e (iii) externalidades.
Considerando que um conflito eminente pode surgir entre 0s agentes e proprietarios, a
necessidade de mecanismos de controle dos agentes e de convergéncia dos objetivos de ambos
(COHEN, KRISHNAMOORTHY e WRIGTH, 2004), a incorréncia de custos de agéncia €
inevitdvel (JENSEN e MECKLING, 1976; JENSEN e MECKLING, 1994). Nesse sentido, 0
estabelecimento de contratos de remuneracdo (FENG et al., 2011) e o estabelecimento de uma
estrutura de governanca que alinhe os interesses dos agentes e investidores (MARTINEZ,

2010) se faz necessario.

8Teoria Positiva utiliza de forte instrumental estatistico para analisar as relagdes de causalidade entre as variaveis
envolvidas no fendmeno contabil. Influenciada fortemente pela Economia Positiva (Milton Friedman, 1938), foi
introduzida na contabilidade por volta da década de 1960 e tem “dominado” as pesquisas cientificas
contemporaneas em contabilidade (WATTS e ZIMMERMAN, 1986).
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Quadro 3 - Categorias de Proxies de Qualidade das InformacGes financeiras

Proxies

Fundamento Tedrico

Pros e Contras

Persisténcia dos Lucros

Resultadoy,1 = a+ PResultado; + &;

B mede a persisténcia

Firmas com mais persisténcia nos resultados tem uma relacdo
resultado/fluxo de caixa que sera mais Util como input para os

modelos de valuation baseados em fluxo de caixa.

Pros: De acordo com Graham e Dodd (2008) se adapta a visdo de que o
resultado como uma métrica resumida do fluxo de caixa esperado € util

para 0os modelos de avaliacdo de empresas.

Contras: Persisténcia depende do desempenho da empresa e do sistema
de mensuracdo contabil. Dissociar o papel de cada um é problematico.
Persisténcia no curto prazo pode ser alcangada com o Gerenciamento de
Resultados.

Magnitude dos Accruals

Accruals = Resultado, — FCO,

Accruals = ACapital Circulante Liquido
Accruals = AAtivosOperacionaisLiquidos

Componentes especificos dos accruals

Acréscimos elevados séo de baixa qualidade, pois eles representam
um componente menos persistente do resultado.

Pros: A métrica mede diretamente o papel dos Accruals (regime de
competéncia) em relacéo ao fluxo de caixa (regime de caixa).

Contras: O resultado (de fato) difere entre empresas com elevados
accruals e baixos accruals. 1sso implica que a persisténcia dos accruals
pode decorrer tanto do resultado (de fato) quanto dos critérios de

mensuragao.

Modelos residuais dos Accruals

Termo de erro da regressdo dos Accruals em relacdo a

direcionadores econdémicos

Os residuos dos modelos representam um gerenciamento
discricionario ou erro de estimacgdo, ambos reduzem a utilidade da

informacéo.

Prés: A métrica tenta isolar o componente gerenciado ou de erro dos
accruals. O uso desses modelos tornou-se metodologia aceita em

contabilidade para capturar a discricionariedade.

Contras: Testes de determinantes/consequéncias do Gerenciamento de
Resultados sdo testes conjuntos da teoria e as métricas de accruals

anormais como proxie de Gerenciamento de Resultados. A omissdo de
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varidveis significativas e a endogeneidade sdo uma preocupacdo na

aplicacdo dos modelos.

Alisamento de resultados
o(resultados)/c(fluxo de caixa)
Menor indice indica maior alisamento dos resultados em relagéo

ao fluxo de caixa

Suavizagdo dos fluxos de caixa transitorios pode melhorar a
Persisténcia dos Lucros e a informatividade. No entanto, os gestores
tentam suavizar as mudancgas no componente fixo do fluxo de caixa
e levara a uma menor informatividade dos resultados.

Prés: O alisamento de resultados parece ser uma pratica muito comum

em diversos paises ao redor do mundo.

Contras: E dificil separar do alisamento de resultados o que se refere a:
(i) aos ganhos propriamente ditos, (ii) das regras de contabilidade, (iii)

manipulacéo intencional dos resultados.

Reconhecimento Oportuno de Perdas (ROP)
Resultados,q = ay+ a;D. + BoRety + 1Dy x Rety + &
Onde D; = 1 se Ret,< 0. Maior B, implica reconhecimento mais

oportuno das perdas incorridas no resultado.

Existe uma demanda pelo reconhecimento oportuno de perdas, pois
combate o otimismo natural dos gestores. ROP representa maior
qualidade dos resultados.

Pros: Visa separar a métrica do processo, assumindo que os resultados

refletem apropriadamente as informacdes fundamentais.

Contras: O efeito liquido do reconhecimento oportuno de perdas sobre a
qualidade dos resultados é desconhecido, pois resulta em menor
persisténcia durante os periodos de noticias ruins do que durante os
periodos de noticias boas. Ambos, persisténcia e reconhecimento
oportuno afetam a utilidade da informagéo contabil.

Benchmarks

= “Quebra” na distribuicdo dos resultados;

] Mudancas na distribui¢do de resultados;

= “Quebra” na distribuicdo do erro de estimativa;
] Sequéncia de aumentos positivos dos resultados.

Concentragdo ndo usual da distribuicdo dos lucros indica
Gerenciamento de Resultados em torno dos alvos. Observagdes
iguais ou ligeiramente em torno dos alvos tém informacdes de baixa

qualidade.

Pros: A métrica é facil de calcular, o conceito ¢ intuitivamente atraente,
e as evidéncias sugerem o Gerenciamento de Resultados em torno das

metas.

Contras: Além das questdes de validade estatistica, evidéncias de que as
“quebras” representam Gerenciamento de Resultados oportunista ¢ misto,
com explicacdes alternativas, incluindo questdes no-contébeis. E dificil
distinguir as empresas que estdo com “quebras” por acaso ou aquelas que

gerenciam resultados com foco nas metas.
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Coeficiente de resposta dos resultados

Ret; = a+ Py(SurpresaResultados;) + &

Maior informatividade dos componentes dos resultados terd um
Bmaior.
Resultados mais relevantes para explicar o valor de mercado terdo

um R2 maior.

Investidores respondem a informac&o e isso afeta o preco das acGes.
Uma correlagdo alta com o valor da empresa implica que os

resultados refletem melhor o desempenho (de fato).

Pros: A métrica liga diretamente a utilidade dos resultados na decisdo,
que é qualidade, embora especificamente no contexto de decisbes de

avaliacdo patrimonial.

Contras: Assume que o mercado é eficiente. Além disso, as inferéncias
sdo prejudicadas por omissdo de varidveis omitidas, erro de mensuragéo
dos ganhos inesperados e variagdes transversais no processo de geragao
de retorno.

Indicadores externos de distor¢des nos resultados

. AAERS? identificados pela SEC1°
] Republicagdes das Demonstracoes
] Relatorios (SOX) de deficiéncias nos controles internos

Firmas que apresentam erros ou forem suscetiveis a terem erros nos

relatdrios financeiros, tendem a apresentar menor qualidade.

Pros: Inequivocamente reflete problemas de mensuragdo contabil. Os
pesquisadores ndo precisam usar um modelo para identificar empresas de
baixa qualidade.

Contras: Para AAERs, amostras pequenas podem induzir o pesquisador
a inferéncias errdneas. Para republicagdes e relatérios da SOX tem-se o

problema de distinguir os erros intencionais dos ndo intencionais.

Fonte: Adaptado de Dechow, Ge e Schrand (2010, p.351-352)

® AAERs - Accounting and Auditing Enforcement Releases

10 SEC — Security Commission Exchange
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Outro fator relevante sobre as escolhas contébeis, diz respeito a assimetria informacional. Os gestores
e investidores possuem niveis de conhecimentos diferenciados acerca da situacdo financeira e
patrimonial da companhia (BALL, 2006; FENG et al., 2011). Diante disso, a Contabilidade serve
como mecanismo para a reducao dessa diferenca entre os niveis de informacdo (BALL e BROWN,
1968; BEAVER, 1968; HENDRIKSEN e BREDA, 2007). Watts (1992) observa que os gestores
cientes disso, podem, visando atender as expectativas do mercado, realizar Escolhas Contabeis que
satisfacam aos interesses das partes interessadas (ele proprio e os investidores). Field, Lys e Vincent
(2001) afirmam que dentro dessa categoria, encontram-se aquelas escolhas realizadas pelos gestores
com a finalidade de atender as expectativas do mercado, maximizando sua remuneracdo ou ainda

melhorando sua reputacao.

Por fim as externalidades, compreendem aqueles eventos decorrente de relagdes extracontratuais
(gestor e firma), ou seja; trata-se de eventos decorrentes de contratos entre outras partes interessadas
(por exemplo, governo). Field, Lys e Vincent (2001) observam que 0s gestores podem realizar
escolhas contabeis para reduzir a carga tributaria, ou ainda atender ao nivel de endividamento minimo
decorrente de uma regulacao especifica. Bowen, Ducharme e Shores (1999) propdem uma sintese do
ambiente econdmico em que as escolhas contdbeis ocorrem e as respectivas implicacdes (Figura 11).

FIG. 11 - Ambiente econdmico das Escolhas Contabeis
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As decisdes contabeis dos gestores sdo influenciadas por:

« Incentivos alinhados com os interesses dos acionistas; |
| *+ Incetivos especificos aos interesses dos gestores; 1
L° Pressoes . I

Fonte: Adaptado de Bowen, Ducharme e Shores (1999, p.36)

Diante disso, 0 que se observa é que as escolhas contabeis constituem-se de eventos que influenciam

na qualidade das informacdes financeiras prejudicando as caracteristicas qualitativas esperadas nas
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demonstragdes (BREWER, 2009; DECHOW e SCHRAND, 2004; DEFOND, HU, et al., 2011). Este
evento pode ser identificado a partir de métricas (proxies) que indicam uma melhor ou pior qualidade

das informac6es financeiras divulgadas e serdo discutidas a seguir (Se¢édo 2.4.2).

2.4.2 Proxies de qualidade da informacao contabil adotadas no estudo

No presente estudo utilizou-se cinco das principais proxies de qualidade da informacéo contabil a,
saber: (i) Persisténcia dos Lucros, (ii) Value Relevance, (iii) Gerenciamento de Resultados, (iv)
Conservadorismo, (vi) Republicacdo (DECHOW e SCHRAND, 2004; KOTHARI, 2001; DECHOW,
GE e SCHRAND, 2010). A utilizagcdo das respectivas proxies decorre da disponibilidade das
variaveis necessarias para sua obtencdo, bem como o fato de serem as mais observadas na literatura
pesquisada (NELSON e SKINNER, 2013).

2.4.2.1. Persisténcia dos Lucros (Earnings Persistence)

Os lucros sdo a principal medida de eficacia empresarial (HENDRIKSEN e BREDA, 2007) e
apresentam caracteristicas mais adequadas para as estimativas do valor da empresa (DECHOW e
SCHRAND, 2004). Isto posto, a analise da Persisténcia dos Lucros, constitui-se como uma referéncia

importante na definicdo de qualidade da informacéo financeira.

A Persisténcia dos Lucros define-se pela correlacdo entre os resultados correntes (t,) € o resultado

anterior (t,). Segundo Soutes e Lima (2013, p.66), a Persisténcia dos Lucros é:

um constructo definido como a sustentabilidade dos lucros em face de novos acontecimentos
e que ndo haja reversdes a média ao longo da série temporal, sequindo um passeio aleatério.
A persisténcia € definida por alguns pesquisadores em termos da autocorrelagéo dos lucros.
Uma alta Persisténcia dos Lucros € vista pelos investidores como sustentabilidade, isto &,
mais permanente e menos transitdrio.

Frankel e Litov (2009) definem a Persisténcia dos Lucros como a capacidade das variagdes dos lucros
anteriores explicarem os lucros correntes. Esse conceito, oriundo da proposta de Dichev e Thang
(2009) considera que a variagdo do ROA (Retorno sobre Ativos) em periodos anteriores (ROA;_;) é

uma variavel capaz de explicar os Retornos sobre Ativos correntes (ROA;).
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Dada a possibilidade de que outras varidveis possam influenciar o lucro atual, os modelos utilizados,
via de regra incluem diversas variaveis de controle, de modo que se possa controlar seus efeitos, tais
como o efeito tamanho, a relacdo preco/lucro, a relacdo book-to-market, entre outros (DECHOW e
SCHRAND, 2004; DICHEV e THANG, 2009; FRANKEL e LITOV, 2009).

Além disso, questbes relacionadas ao pressuposto de linearidade dos lucros tém sido testadas, tais
como em Cheng e Wu (2013). Segundo estes autores, a consideracdo da nédo linearidade das variaveis
(EARN,,_, e EARN,) pode contribuir para a previsibilidade dos lucros, pois: (i) a relagdo entre lucros
correntes, lucros anteriores e os fluxos de caixa € defasada, (ii) em empresas com lucros que tém alta
volatilidade, o modelo que considera a néo linearidade apresenta maior capacidade de previsdo dos
lucros futuros, e (iii) a consideracdo da ndo linearidade evidencia que o fluxo de caixa apresenta maior

capacidade explicativa dos lucros futuros.

No presente estudo, a priori o0 modelo utilizado considerou as varidveis comumente utilizadas para a
avaliagéo da Persisténcia dos Lucros (DECHOW e SCRHAND, 2004; DICHEV e THANG, 2009;
CHENG e WU, 2013), tais como: tamanho da empresa, tipo de auditor, nivel de endividamento, nivel

de governanca, segmento econdémico, entre outros.

Cheng e Wu (2013) sugerem o modelo de Persisténcia dos Lucros da seguinte forma:

RES;t+1 = Po + B1RES; + &t (1)

Em que:

RES;.,, = Lucro (ou prejuizo) da iésima empresa no periodo corrente
RES;; = Lucro (ou prejuizo) da iesima empresa no periodo anterior

&;x = Termo de erro aleatorio

Dechow e Schrand (2004) destacam que o lucro (ou prejuizo) pode ser substituido pelos Fluxos de
Caixa Operacional (FCO;;), entretanto, sabe-se que o fluxo de caixa estd suscetivel a maior

discricionariedade dos gestores, bem como representa a realizacdo dos beneficios econdmicos e ndo
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os beneficios propriamente ditos. Isso significa que é possivel que se observe uma maior sazonalidade

na série temporal dos fluxos de caixa do que dos lucros.

Considerando que o lucro (ou prejuizo) deve ser ponderado pelos ativos totais, Frankel e Litov (2009)
reescrevem o modelo em termos de retornos sobre os ativos (ROA), demonstrando que o Retorno
sobre os Ativos do periodo atual (ROA;;,,) € uma funcédo dos Retornos sobre os Ativos de periodos
anteriores (ROA;;) adicionados de um componente de erro idiossincratico(e;;), Ou seja
ROA;;,1(ROA;, €;;). Nesse modelo, o coeficiente de inclinacdo da reta (8,) € a medida de
Persisténcia dos Lucros, deste modo, quanto maior 3;, mais persistente sera o resultado das empresas,
implicando maior qualidade das informac@es, na medida em que essa persisténcia possibilitara aos
diversos usuarios, principalmente os investidores, uma maior previsibilidade dos lucros (DECHOW
e SCHRAND, 2004; FRANCIS, OLSSON e SCHIPPER, 2006; DECHOW, GE e SCHRAND, 2010).

2.4.2.2. Value Relevance

A busca pela melhor estimativa do desempenho futuro das oportunidades de investimentos
disponiveis € um dos principais objetivos dos investidores, analistas e outras partes interessadas
(O"GLOVE e SOBEL, 1987). Desde o classico modelo de precificacdo de ativos (CAPM), proposto
por William Sharpe (1964), pesquisadores das &reas de Economia, Contabilidade e Financas, tém
buscado dar suas contribui¢es (LOPES, 2002).

Nesse desafio, as informacGes financeiras figuram como uma das varidveis que podem explicar o
valor da empresa (BARTH, BEAVER e LANDSMAN, 2001). Diante disso, uma das proxies de
avaliacéo da qualidade da informag&o contébil é a relevancia dos nimeros contabeis para a estimativa
do valor dos precos dos titulos (DEVALLE e ONALLLI, 2010).

De acordo com Houlthousen e Watts (2001), a relevancia do valor decorre da associag¢do entre 0s
numeros contabeis e a estimativa do valor das a¢des, ou seja; quanto maior a capacidade de explicacéo

do valor da empresa a partir de variaveis contabeis, maior a relevancia das informacdes financeiras.
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Conforme Barth, Beaver e Landsman (2001) apesar dos pesquisadores definirem a relevancia do valor
em termos de capacidade de explicacdo do valor estimado do preco dos titulos das empresas, esta
definicdo ndo representa adequadamente a definicdo do FASB — Financial Accounting Standard
Board. Isso porque, a relevancia do valor em termos de capacidade explicativa, exige o pressuposto
de que uma informagdo sera relevante, se somente se, novas informag6es forem disponibilizadas e,
portanto, tornando a informacéo contabil relevante. Entretanto, a relevancia ndo decorre apenas disso.
Argumentam esses autores que a Contabilidade, independente de trazer novas informacgdes ao
mercado, sua relevancia permanece. Isso porque, a Contabilidade serve como mecanismo de reducéo
de assimetria informacional, possibilitando a agregacéo de dados disponibilizados por outras fontes
de informacdo e reforcando (ou enfraquecendo) as expectativas acerca do desempenho da companhia
(BALL e BROWN, 1968; BEAVER, 1968).

Apesar dessa limitagdo, os modelos que avaliam a capacidade explicativa tém sido recorrentemente
utilizados, considerando o coeficiente de determinacdo (R?) como uma estatistica apropriada para a
indicacdo da qualidade do nimero contabil e sua representatividade na explicacdo do comportamento
dos precos (KOTHARI, 2001).

No presente estudo, a relevancia das informagdes financeiras, medida a partir de proxies observadas
na literatura, foi utilizada para a avaliagdo da mudanca ou estacionariedade da qualidade da
informacdo em um contexto de mudanca normativa. Especificamente, foi utilizado o modelo baseado
em Ohlson (1995, 2001) que considera variaveis contabeis para a explicacdo do valor da empresa.

Deste modo, Collins, Maydew e Weiis (1997) propde a seguinte modelagem:

VMAlt = (UO + wlLPAlt + wZPLAlt + Sit (2)

Em que:

VMA;; =Valor de Mercado das ac¢des da iésima empresa no periodo t.
LPA;; = Lucro por acdo acOes da iésima empresa no periodo t.

PLA;; = Patrimdnio liquido por acdo da iésima empresa no periodo t.

wy, W1, w, = Pardmetros do modelo (interceppto e coeficientes angulares)
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A utilizacdo do modelo de Ohlson (1995) se deu em funcéo deste modelo privilegiar a utilizagdo de
dados contabeis para a estimativa de valor das empresas. Ohlson e Gao (2008) afirmam que, nos
altimos anos, a utilizacdo de modelos de avaliacdo de empresas que consideram informacoes
contébeis vem crescendo, ao menos, na academia. 1sso porque considerando que os modelos de
avaliacdo de empresas usualmente desenvolvidos no @mbito das finangas priorizam informacoes de
mercado (ndo exclusivamente) como propde Alexander (2005), o estudo de modelos que utilizam
variaveis adicionais (contabeis) pode contribuir para o desenvolvimento do tema. Além disso, 0s
modelos que tradicionalmente utilizavam varidveis contdbeis apresentavam fragilidades que
demonstravam uma dispers@o muito grande em relagdo ao valor de mercado (MARTINS, 2001).
Beaver (1998) defende que a utilizacdo de informacbes contabeis para a estimativa de valor das
empresas trata-se de uma revolugdo que desde a década de 1950 vem se intensificando, e que ap0s 0s
trabalhos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), que trouxeram evidéncias de que as demonstragoes
contébeis sdo relevantes para o0 mercado de capitais, compreender a capacidade preditiva dos numeros
contabeis se tornou um dos principais interesses dos pesquisadores da area de contabilidade
(KOTHARI, 2001).

2.4.2.3. Gerenciamento de Resultados (Earnings Management)

O Gerenciamento de Resultados é um fenbmeno que trata da adocdo de praticas de Contabilidade que
visem atender a objetivos especificos dos gestores (DECHOW, SLOAN e SWEENEY, 1995).
Segundo Dechow e Schrand (2005), constitui qualquer deciséo subjetiva que tenha como foco alterar
os resultados apresentados nas demonstracfes contabeis, com vistas a alterar a avaliacdo geral dos

USuarios externos.

Healey and Wahlen (1999 apud Lo, 2008, p.350) afirmam que:

Gerenciamento de Resultados ocorre quando 0s gestores usam o julgamento nos relatérios
financeiros e na estruturacdo das operacdes, para alterar os relatérios, enganar os alguns
stakeholders sobre o desempenho econdmico da companhia ou para influenciar contratos que

dependam dos ndmeros contabeis divulgados.11

11Tratduc;élo livre do autor: ‘‘Earnings management occurs when managers use judgment in financial reporting and in structuring transactions to alter
financial reports to either mislead some stakeholders about the underlying economic performance of the company or to influence contractual outcomes
that depend on reported accounting numbers.”’
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De acordo com Schipper (1992 apud Dechow e Skinner, 2000, p.4), o Gerenciamento de Resultados
é a intervencdo proposital no processo de divulgacédo financeira externa com o intuito de se obter
ganhos privados (em oposicao, por exemplo, a simplesmente facilitar o processo de forma neutra)®2.
Para Martinez (2001), o Gerenciamento de Resultados é um comportamento que ocorre dentro de um
limite ténue com a fraude. Isso porque a despeito de se tratar de escolhas feitas dentro das normas
vigentes, tal evento prejudica as caracteristicas qualitativas, podendo caminhar para a fraude além de
envolver questdes éticas (LABELLE, GARGOURI, FRANCOUR, 2009). A Figura 12 demonstra
essa relagdo. As politicas e praticas contabeis decorrem da observancia das normas que apresentam
alguma flexibilidade, pois, o reconhecimento de eventos econdmicos pode ser realizado a partir de
diversos métodos (WATTS, 1992; BALL, 2006).

FIG. 12 - Limites do Gerenciamento de Resultados
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Fonte: Elaborado a partir de Martinez (2001), Dechow e Schrand (2004)
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Degeorge et al. (1999 apud CHAPMAN e STEENBURGH, 2011) afirmam que o Gerenciamento de
Resultados pode ser classificado em dois tipos: (i) gerenciamento de atividades, (ii) gerenciamento
dos accruals (Fig.13). O Gerenciamento de Resultados através das atividades reais ocorre quando 0S
gestores exercem seu poder discricionario acerca das decisdes de investimento, financiamento,
vendas e despesas. Ja 0 Gerenciamento de Resultados através dos Accruals, ocorre quando os gestores

utilizam do julgamento para alterarem os resultados finais reportados aos diversos usuarios.

12 Tradugéo livro do autor: “...a purposeful intervention in the external financialreporting process, with the intent of obtaining some private gain (as
opposed to, say,merely facilitating the neutral operation of the process)...”
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McKee (2005) argumenta que o Gerenciamento de Resultados pode ocorrer a partir da manipulacéo
das operacdes (reais) ou a partir dos accruals. Os gestores visando atender a expectativas do mercado,
de contratos, ou ainda, obter ganhos especificos, podem decidir sobre a antecipacdo de gastos com
publicidade por exemplo (CHAPMAN, STEENBURGH, 2011). Podem ainda antecipar ou postergar
o0 reconhecimento de perdas visando maximizar seus rendimentos varidveis (CORNETT, MARCUS,
TEHRANIAN, 2008). Ou seja, 0s agentes poderdo intervir nas operacOes reais ou utilizar a
flexibilidade das normas ou a rigidez dos principios para atingirem seus objetivos em termos de
resultados (ROYCHOWDHURY, 2006). Paulo e Martins (2008, p.2) acrescentam que uma terceira

forma de gerenciamento ocorre através da ‘“manipulacdo classificatoria das demonstragdes

contabeis”.
FIG. 13 - Estratégias para o Gerenciamento de Resultados
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Diversas sdo as hipoteses que fundamentam a existéncia do Gerenciamento de Resultados. Lopes
(2004) destaca: (i) oportunismo dos agentes, (ii) grau de endividamento e (iii) custos politicos.
Martinez (2001) e Matsumoto e Parreira (2007) destacam conforme (Fig.14) que as motivacdes ao
Gerenciamento de Resultados decorrem do mercado de capitais, dos contratos firmados com a firma

e custos politicos.
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FIG. 14 - Motivacdes do Gerenciamento de Resultados
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As motivacdes relacionadas ao mercado de capitais sdo aquelas que visam: (i) prospectar novos
recursos (ii) alisar os resultados, (iii) atender expectativas dos analistas e pagar dividendos por
exemplo (DECHOW, SLOAN e SWEENEY, 1995). J& nas motivagdes contratuais, encontram-se 0s
(i) sistemas de compensacdo de executivos, (ii) contratos de dividas, (iii) manutencdo de acordos
prévios e (iv) evitar pagar dividendos (JIANG, PETRONI e WANG, 2010). Por fim, as motivacgdes
oriundas dos custos politicos, sdo aquelas que visam alterar a visibilidade da entidade perante grupos
de interesses (stakeholders) tais como sindicatos, Orgdos fiscalizadores e/ou reguladores
(MARTINEZ, 2001; LOPES, 2002).

Em termos empiricos, o Gerenciamento de Resultados é detectado a partir de modelos de regressao
que estimam o0s accruals totais ou os accruals ndo discricionarios (PAULO e MARTINS, 2008).
Martinez (2001) foi o pioneiro na realizagcdo de estudos sobre Gerenciamento de Resultados no
contexto brasileiro. A época, quatro modelos eram os mais utilizados em pesquisas no contexto
internacional e foram utilizados pelo autor no contexto brasileiro, a saber: (1) Healy (1985), (2) Jones
(1991), (3) Jones Modificado (DECHOW, SLOAN e SWENNEY, 1995) e (4) KS (KANG e
SIVARAMAKRISHNAN, 1995). Passados alguns anos, diversos modelos foram desenvolvidos,
dado o interesse dos académicos e orgdos reguladores pelo tema (HANSEN, 2010). Paulo (2007)
apresentou uma sintese dos principais modelos desenvolvidos e utilizados nas pesquisas sobre

Gerenciamento de Resultados (Quadro 4).
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Quadro 4 — Principais Modelos de Gerenciamento de Resultados
Nomenclatura Férmula

Clo1TAi)

_ T
Healy (1985) NADy = = —
TAj—
De Angelo (1986) NAD;, =
ATy
Setorial (1991) NAD;, = y, + y.mediana (TA;;)
Jones (1991) TAw = @ (5=) + Bu(@Re) + B> (PPE) + ¢

Jones Modificado (1998) | 74, = ag () + Bi(ARi = ACRy) + B> (PPE) + &

KS (1995) TAy = ¢o+ $1(6:1Ri) + ¢$2(82Dy) + ¢3(83PPE) + &

Marginal (2000) WCAy = Ao + MRy + A,(AR; — ACRy) + &5

Jones Forward Looking | TA;; = ag + B[(1 + k)(AR;; — ACR;)] + B, (PPE;) + B3LAG (TA;) +
(2003) Bu(CrR;, + 1) + &

Pae (2005) TA; = a( )+ Bi(AR;) + By(PPE;) + A,(FCO;) + A,(FCOy ) +

A3(TAje-1)+ €t
Fonte: Adaptado de Paulo (2005, p.105-129)

NAD;; = accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo t

TA;; = accruals totais da empresa i no periodo t

A;_; = ativos totais no final do periodo t — 1

T = nimero de periodos utilizados para estimar os accruals discricionarios da empresa i

AT;_, = ativos totais no final do periodot — 1

NAD;; = accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo t

AR;; = Variagio das receitas liquidas da empresa i no periodo t, ponderados pelos ativos totais do periodo t-1
PPE;; = Saldo das contas do imobilizado e ativo diferido (bruto) na empresa i no final do periodo t, ponderados
pelos ativos totais do periodo t-1

ACR;=Variago das contas a receber(clientes)da empresa i do periodo t-1 para o periodo t, ponderada pelos

ativos totais no final de t-1

D;=montante dos custos e despesas operacionais totais da empresa i no final do periodo t, excluidas das

despesas com depreciagdo e amortizagdo, ponderadas pelos ativos totais no final do periodo t-1

WCA = Accruals do capital de giro (Working Capital Accruals) da empresa i no periodo t, ponderados pelos ativos totais
no periodo t-1

LAG (TA;)= accruals totais da empresa i no periodo t-1, ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-2
(accruals totais defasados)

CrR;+1=crescimento das vendas no proximo periodo, calculado através da variagdo das receitas liquidas da empresa i do periodo
t para t+1, ponderado pelas receitas liquidas da empresa i no periodo t

k = fator de correcdo que captura as variacdes das receitas esperadas no contas a receber, devido a variagao das receitas
liquidas da empresa i do periodo t-1 para o periodo t, ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-1;

6, = CRi,t—llRi,t—l

6, = INV; + DespAntec; | + CP; /Dy

63 = Depri,t_llPPEi,H

Ay, By Ony 6, Ay = coeficientesestimadosdaregressao

&;:= termo de erro da regressdo
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O desenvolvimento desses modelos se justificou pela existéncia de questdes metodoldgicas implicitas
nos modelos de regressdo (GUJARATI, 2006; PINDYCK e RUBINFELD, 2004; WOOLDRIDGE,
2011), tais como omisséo de variaveis significativas, necessidade de varidveis de controles e outras
questbes dessa natureza. Paulo (2007) faz uma anélise critica sobre as questdes tedricas e empiricas
citadas, entretanto, tais aperfeicoamentos ndao eliminam problemas como a auséncia de variaveis

representativas decorrentes de eventos como as escolhas contabeis (WATTS, 1992).

No presente estudo, utilizou-se, 0 modelo KS (1995) desenvolvido por Kang e Sivaramakrishnam
(1995) que corrige problemas existentes em modelos mais simplificados como os de Jones (1991). A
utilizacdo desse modelo se justifica, pois, na literatura brasileira € o modelo que apresenta maior
consisténcia nos resultados de estudos sobre qualidade da informacdo contébil através do
Gerenciamento de Resultados (PAULO, CAVALCANTE e MELO, 2012; MARTINEZ, 2013,
ANTUNES, 2014).

2.4.2.4 Conservadorismo (Conservatism)

O Conservadorismo é um fendmeno que decorre de uma escolha contébil, influenciada pelos
principios de Contabilidade em que os elaboradores das demonstragdes contdbeis, escolhem, dentre
0s métodos de reconhecimento e mensuragado de ativos e passivos, aqueles que implicarem em menor

valor para os ativos e maior para os passivos (PNEMAN e ZHANG, 2002).

Ahmed e Henry (2012) afirmam que a defini¢do de Conservadorismo contébil se refere ao viés na
superestimacao de ativos e subestimacédo de ganhos reconhecidos no patriménio das entidades. Basu

(1997) destaca que o Conservadorismo classifica-se como (i) condicional e (ii) incondicional.

O Conservadorismo Condicional é aquele em que o agente utiliza da flexibilidade das normas para
realizar um alisamento de resultados. Enquanto o incondicional é a aplicagéo sistematica da regra
menor custo para ativos e receitas, maior para passivos e despesas. Ahmed e Henry (2012) relatam
que no contexto australiano, naquelas empresas com estruturas de governanga mais robustas,
observou-se um menor Conservadorismo Condicional e um maior Conservadorismo Incondicional,

ou seja; considerando que o Conservadorismo Condicional estd mais associado ao problema de
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agéncia, a estrutura de governanga pode mitigar a existéncia desse fendomeno. Por outro lado, a
incorréncia do Conservadorismo Incondicional € maior, o que faz gerar um conflito interno na
contabilidade reduzindo a observancia das caracteristicas qualitativas da informacéo contabil (ndo

vies).

Paulo, Antunes e Formigoni (2008) definem o Conservadorismo como o reconhecimento assimétrico
de mas noticias em relacdo as boas. Segundo estes autores, esse fendmeno é fortemente influenciado
pelo sistema de regulacdo, pelo mercado de capitais e pelo tipo societario da empresa. Gao (2013)
argumenta que esse fenbmeno decorre da discrepancia entre a teoria e a pratica de mensuracdo e
reconhecimento dos eventos econémicos pela contabilidade, uma vez que ele fomenta o
Gerenciamento de Resultados. O autor destaca que nos padrées FASB e IASB, o Conservadorismo
tem sido discutido como principio a ser seguido. Dechow e Schrand (2004) observam que o0 maior
Conservadorismo aumenta a objetividade e a verificabilidade, por outro lado pode prejudicar a

qualidade das informacdes financeiras.

O que se pode extrair dessa discussdo (Fig.15) é que o conservadorismo influencia fortemente nas
politicas e préaticas de Contabilidade. Essa politica tendera a ser conservadora, reduzindo o efeito do
viés de otimismo dos agentes quando do reconhecimento e mensuracdo dos ativos e passivos. Esse
Conservadorismo, por sua vez reduz a qualidade das informagdes financeiras, pois adiciona um viés
aos numeros contabeis (DECHOW e SCHRAND, 2004; GAO, 2013).

FIG. 15 - O efeito do Conservadorismo nas Demonstracdes Contabeis

PRINCIPIO POLITICA REDUZIR O EFEITO DO
CONTABIL » CONTABIL OTIMISMO DOS
AGENTES
| CONSERVADORA
CONSERVADORISMO COMPROMETE AS
- - * Lucros CARACTERISTICAS
= Maior valor para passivos *  Balango QUALITATIVAS
= Menor valor para ativos

.

VIES DA INFORMACAO
CONTABIL

Fonte: Elaborado a partir de Basu (1997), Soutes e Lima (2012)
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A prética do Conservadorismo, e sobretudo o condicional (AHMED e HENRY, 2012), tem relacéo
estrita com o Gerenciamento de Resultados que é uma das principais proxies de qualidade da
informacao contabil (DECHOW, GE e SCHRAND, 2010). Ou seja, 0s agentes, interessados em
satisfazer suas necessidades (JENSEN e MECKLING, 1994), podem realizar escolhas contdbeis
(WATTS, 1992) que prejudiqguem a qualidade da informacdo contébil, principalmente para os

analistas, como afirmam Dechow e Schrand (2004).

No presente estudo avaliou-se a existéncia do Conservadorismo Condicional, ou seja; aquele que
pode ser usado em funcdo da flexibilidade das normas e que foi objeto de analise especifica, pois
trata-se de uma das proxies de qualidade da informacéo financeira como mencionada. 1sso porque,
profissionais de contabilidade de empresas mais conservadoras, tendem a incorporar informacdes
negativas as demonstracdes contabeis de forma mais sistematica, o0 que reduz o risco de divulgacgdes
de noticias ruins no futuro, por outro lado, pode-se viesar 0s respectivos niUmeros contabeis na medida
em que ndo se adota 0 mesmo procedimento para os ganhos (BUSHMAN e PIOTROSKI, 2006). Para
tanto, utilizou-se o modelo de Ball e Shivakumar (2005). Este modelo aplicavel a companhias abertas
ou fechadas considera que uma empresa conservadora tendera a ter de forma mais persistente
variacOes negativas nos resultados (ANI;;), desse modo, espera-se que nas empresas com praticas
conservadoras, os coeficientes o, e az tenham sinais negativos, sendo o contrario nos casos opostos,
pois aquelas empresas menos conservadoras tenderdo a ter componentes positivos de forma mais
persistente nos resultados. Desse modo, tem-se que (BALL e SHIVAKUMAR, 2005):

AN, = ay + @;DANIL;,_y + ayANI;_; + azANI,_y x DANI,_; + &, 3)

Em que:

ANI;; =; Variagdo do lucro liquido contabil da iésima empresa no momento t;

ANI;;_; = Variagdo do lucro liquido contabil da iésima empresa no momento t-1 (ano imediatamente
anterior)

DANI;;_, = Variavel dummy que indica se a variacdo do lucro de t-1 para t foi positiva ou negativa,

assumindo-se 1 quando negativa e 0 quando positiva.
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2.4.2.5 Republicacdo® das Demonstracdes Contabeis (Restatement)

A republicacdo das demonstracdes contabeis € uma das poucas proxies de qualidade das
demonstracdes que pode ser medida diretamente (FRANCIS, OLSSON e SCHIPPER, 2006). As
companhias abertas, obrigadas a divulgacdo das demonstragdes periodicamente (trimestralmente e
anualmente), quando por determinacdo da CVM - Comissédo de Valores Mobiliarios devera refazer,
republicar ou reapresentar as demonstracfes (CVM, Deliberacdo 388/2001). Adicionalmente, a
empresa, por iniciativa propria podera reapresentar espontaneamente, quando entender que incorreu

em erro, falha ou omissdo de dado relevante aos diversos usuérios (NETTO e PEREIRA, 2010).

Conforme a Resolugdo no. 737/92 do Conselho Federal de Contabilidade, a republicacdo se dara
quando as demonstracfes apresentadas anteriormente contiverem erros materiais e/ou omissdo de
dados relevantes para sua correta compreensao e interpretacdo. De acordo com Dantas et al. (2011)
considerando que as demonstracdes contabeis buscam reduzir o nivel de assimetria informacional e
esta pode afetar o comportamento dos investidores (e outros provedores de capitais), a existéncia de
distorcBes ou omissdes, incita a republicacdo. Logo, pode possuir um contetdo informacional

significativo, apresentando-se como uma informacdo util.

A republicagéo indica em esséncia que alguma impropriedade (ou erro) existia nas demonstragdes
publicadas e isso reduz a qualidade das informacdes, Dechow e Schrand (2010) destacam que essa
proxie apresenta uma limitacdo importante. Quando o 6rgdo regulador ou a propria empresa
(voluntariamente) reapresentam as demonstracdes, pressupde-se que algum erro (ou Omissao)

ocorreu. Entretanto, ndo se sabe se esse erro foi intencional ou nao.

Apesar disso, considerando que o objetivo do trabalho, e que a republicacdo, independente de conter
erro ou omissao, ser intencional ou néo intencional, considerou-se que todas as republicagdes afetam

a qualidade da informagdo, isso porque, se as demonstragdes foram reapresentadas, € porque algum

13 Utilizou-se o termo republicagdo como sindnimo de reapresentagdo (restatement) ou refazimento (CVM).
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dado relevante que prejudicava a interpretacdo e/ou compreensdo dos usuarios foi omitido ou
divulgado erroneamente (DI PIETRA, MCLEAY e RONEN, 2014).

As evidéncias sinalizam que a quantidade de reapresentacdes tem aumentado. Dantas et al. (2011)
evidenciaram que a partir de 2005 a quantidade de republicacbes por determinagdo da CVM
aumentou sistematicamente. Os autores demonstram que 74% das reapresentac¢des determinadas pelo
regulador do mercado de capitais no periodo de 2001 a 2009 concentraram-se nos anos de 2005 a
2009. Os motivos que fundamentaram as republicacGes foram basicamente: (i) inadequacdo nos
critérios de reconhecimento e mensuracdo de itens patrimoniais, (ii) impropriedades no
reconhecimento de receitas e despesas, (iii) falhas na divulgacdo em notas explicativas, (iv)
inobservancia dos principios de contabilidade e (v) problemas relacionados a descumprimento de

normas especificas.

No presente estudo, as reapresentacdes foram analisadas quantitativamente a partir da TRA — Taxa
de Republicagdo Acumulada. A utilizacdo dessa medida em detrimento dos valores absolutos das
quantidades de republicacbes para cada empresa/ano ou uma dummy para captar a republicacdo ou
ndo foi decidida de modo a se controlar o efeito tempo de listagem da empresa, ou seja; aquelas
empresas com mais republicacfes acumuladas tenderiam a ter maior peso, independente da
quantidade de vezes que estariam obrigadas a publicar. Deste modo a TRA foi medida da seguinte

forma:

TRAit _ Republicagdes; (4)

Publicagdes;;
Em que:
TRA;; = = Taxa de Republica¢des Acumulada da iésima empresa até o ano t.
Republicagdes;; = = Quantidade de republicagdes acumuladas da iésima empresa até o ano t.
Publicagdes;; = = Quantidade de publica¢des a que estavam obrigadas da iésima empresa até o0 ano
t.
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2.5 Pesquisas Anteriores

2.5.1. Estudos Estrangeiros

Os estudos sobre qualidade das informac@es tém evoluido sistematicamente, mas em uma velocidade
aquem do esperado (DEFOND, 2010) e demandam entender em maior profundidade os efeitos de
mudancas normativas sobre a relevancia e qualidade dos numeros contabeis (DICHEV, GRAHAM,
et al., 2013). Em se tratando do efeito da adogédo das IFRS ou da SOX diversos estudos estrangeiros
tem apresentado evidéncias sobre seus beneficios e limitagdes (ILIEV, 2010; DOUKAKIS, 2010;
KALELKAR e NWAEKE, 2011; CLARKSON et al., 2011; GAVIOUS, 2013; CHRISTENSEN,
HAIL e LEUZ, 2013; AUBERT e GRUDNITSKI, 2014; ANDRE, FILIP e PAUGAM, 2015). O que
se observa é que tanto a adocdo da SOX, quanto do IFRS tém melhorado a qualidade das informacGes
financeiras, porém ndo de forma consistente em diversos contextos econdémicos e institucionais, sobre

as diversas proxies estudadas.

Iliev (2010) analisou como a adocdo da SOX afetou os custos com auditoria, a qualidade dos lucros
e 0 preco das acdes. Os dados referiram-se a 281 empresas que estavam submetidas a obrigatoriedade
da SOX no periodo de 2001 a 2004. Os autores observaram que a adogdo da norma aumentou 0s
custos de agéncia, reduziu a discricionariedade dos lucros e uma reacdo positiva do mercado em
termos de precificacdo dos ativos. Esses resultados corroboram a expectativa tedrica de melhoria da
qualidade da informacao seja, em termos de discricionariedade dos lucros ou ainda de sua relevancia,
nesse caso, 0 reconhecimento tempestivo nos resultados. Por outro lado, o aumento dos custos
demonstra-se como um dos efeitos adversos e que inclusive geraram criticas com a adog¢do da SOX
(ANDRADE, BERNILLE e HOOD l11, 2014).

Kalelkar e Nwaeze (2011) analisaram o efeito da SOX sobre a qualidade dos lucros e dos accruals.
Para tanto analisaram dados do periodo de 1997-2006 disponiveis na base de dados Compustat,
totalizando 9527 observagdes. Os resultados demonstraram que os niveis de accruals totais e
discricionérios antes da adocdo da SOX foram maiores e estatisticamente significativos em relacéo
ao periodo posterior. Considerando que a SOX buscou reduzir a possibilidade de decisdes

discricionarias e oportunistas incorporadas as demonstra¢fes contabeis e a magnitude dos accruals é
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uma das métricas para deteccdo desses fatos, os resultados sinalizam para o atendimento da

expectativa que motivou a promulgacéo da lei (GAVIOUS, 2013).

A adoc¢do da SOX ndo apresenta evidéncias de melhorias apenas sobre a qualidade da informacéo
contébil. Chang, Fernando e Liao (2009) verificaram se houve diferenca significativa sobre o Custo
de Capital de 2962 empresas nos anos de 1999-2005, comparando-se o periodo pré e p6s SOX. Os
autores observaram que a melhoria da informacgdo, medida a partir do nivel de Gerenciamento de
Resultados acarretou na reducdo da assimetria informacional, potencializando a reducao do custo de
capital apds a adocgdo da referida norma o que é coerente com a expectativa pré-adogdo da norma,
pois existe uma relacdo negativa entre assimetria informacional e o custo de capital (EASLEY e
O'HARA, 2005).

No que se refere ao efeito do IFRS sobre qualidade das informacdes financeiras, diversos sdo 0s
estudos realizados sobre as diversas proxies, destacando-se aqueles que testaram o Gerenciamento de
Resultados (Earnings Management) e os que analisaram a Relevancia dos Numeros Contabeis (Value
Relevance), mas ndo se restringe a essas duas, conforme se observa no Quadro 6 e Quadro 7. Apesar
da maioria dos estudos sinalizarem para melhoria marginal com a adocdo do padrdo internacional
(IFRS), algumas evidéncias caminham no sentido contrério, pois 0s agentes possuem incentivos
econdmicos e esses podem influenciar na forma como aplica a referida norma. Zhang, Uchida e Bu
(2015) defendem gue o ambiente institucional é um fator chave no que diz respeito a qualidade da
informacdo divulgada. Em ambientes econdbmicos onde o mercado de capitais é desenvolvido e,
portanto, as informagdes publicas tém um peso significativo no processo decisério dos investidores
(estruturas de propriedade dispersas), 0s gestores terdo maiores estimulos a gerenciarem resultados
com essa finalidade especifica, tal como atender a expectativa do mercado em termos de desempenho.
Por outro lado, em ambientes institucionais em que a principal fonte de financiamento das empresas
é o capital de terceiros, dividas e titulos privados, os estimulos séo outros, por exemplo, reduzir a

percepcao de risco, que por sua vez afetaria no custo de capital das dividas.

Isso significa que apesar dos resultados sinalizarem para melhoria na qualidade das informac6es
financeiras ap6s a adogdo da SOX e do IFRS, esses resultados podem divergir em funcdo dessas

caracteristicas especificas (ambiente legal e institucional). Watrin e Ullmann (2012) analisando dados
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de 407 companhias Alemas listadas do periodo de 1994-2005 e que divulgavam as demonstracdes
em padrdo USGAAP e IFRS (no consolidado) e concluiram que em termos de Gerenciamento de
Resultados, ndo se observou diferencas significativas. Barth et al. (2012) argumentam que o padréo
IFRS e 0 USGAAP sdo comparaveis, entretanto, essa comparabilidade é maior a partir da adogdo
integral e obrigatéria do IFRS, além disso, o ambiente de enforcement das normas aumenta a
comparabilidade, bem como 0s anos mais recentes sdo mais comparaveis que nos periodos anteriores,

sugerindo que esses padrdes tem se aproximado.

Ball (2006) observa que a adocdo das IFRS pode n&o implicar melhoria de fato, e em alguns alguns
estudos esses resultados se confirmam (AHMED, NEEL, WANG; 2013). André, Filip e Paugam
(2015) demonstraram que apesar do IFRS ser um padrao conservador (condicionalmente) na pratica
esse Conservadorismo pode ser violado ou reduzido, o que gera assimetria informacional. A partir de
uma amostra de 13.711 empresas europeias de 16 paises com dados do periodo de 2000-2010, eles
concluiram que a adocéo do padréo internacional reduziu o nivel de Conservadorismo. Observaram
ainda que esse Conservadorismo era menor em empresas em que a qualidade da auditoria era maior,
0s mecanismos de compliance e enforcement sdo mais robustos, o que se justifica, pois, esse menor
Conservadorismo pode se sustentar nos incentivos que fundamentam o Gerenciamento de Resultados,

logo, a flexibilidade das normas (IFRS) pode levar os agentes a serem menos conservadores.

No mesmo sentido, Chalmers, Clinch e Godfrey (2011) observaram que as informacdes financeiras
no padrdo IFRS sdo mais relevantes, ou seja; os lucros e o patriménio liquido tém maior capacidade
de explicacdo do valor de mercado da firma. Os autores analisaram dados de empresas australianas
do periodo de 1990-2008 totalizando 20.025 observacdes. Entre seus resultados, verificaram que de
fato o padréo IFRS apresenta maior qualidade em termos de relevancia dos nimeros contabeis, porém
a persisténcia dos resultados reduziu, sinalizando maior volatilidade. O lucro apresentou-se como
mais significativo que o patriménio liquido como variavel explicativa do valor de mercado. Apesar
dessa maior volatilidade dos resultados, a maior associagéo entre o lucro e o valor de mercado sugere
que os resultados apresentados incorporam os elementos econdémicos que se propdem a representar
fielmente conforme espera-se com o padrdo IFRS. Desse modo, pode-se inferir que a despeito da
volatilidade dos resultados ser uma questao relevante no que se refere a estimativa do valor futuro da

companhia, a maior capacidade de o lucro explicar o valor de mercado das empresas sugere que nao



95

se trata do mais representativo para tal estimativa. Dentre os principais resultados, os estudos

evidenciam que:

= A adocdo das IFRS melhora a qualidade da informacdo contabil, fazendo com que o
Gerenciamento de Resultados diminua, os lucros sejam mais persistentes e tempestivos
(AHMED, MICHAEL e DECHUN, 2013);

= A adocdo das IFRS melhora a qualidade das informacGes em ambientes institucionais com
baixa protecédo aos investidores (HOUQE, EASTON e ZIJL, 2014);

= A adocdo das IFRS tem reduzido as diferencas entre os paises em termos de métricas e
informagdes divulgadas (JONES e FINLEY, 2011);

= A adocdo das IFRS sinaliza um efeito positivo sobre o volume de republicacdes das
demonstragdes contabeis (HEE, 2011);

= Um dos principais mecanismos de enforcement na aplicacdo das IFRS é a republicacdo das
demonstragdes (CHRISTENSEN, HAIL e LEUZ, 2013).

2.5.2. Estudos Nacionais

No contexto brasileiro, os resultados apresentam-se com algumas controvérsias, pois enquanto alguns
estudos sinalizam para uma melhoria significativa e consistente sobre a qualidade da informacéo
contabil, outros demonstram que esses efeitos ndo sdo significativos reforcando a tese de que a adogédo
das respectivas normas pode ndo implicar melhorias em decorréncia de fatores institucionais e
econdmicos (SANTOS e CAVALCANTE, 2014; PIMENTEL, 2015; GRECCO, 2013; SANTIAGO,
CAVALCANTE e PAULO, 2015; CARDOSO, SOUZA e SOUZA, 2015). Lourenco e Branco
(2015) afirmam a partir da revisdo da literatura do periodo de 2000-2013 que em geral a adocdo das
IFRS tem melhorado a qualidade das informacfes contébeis, aumentando a relevancia do valor, na
previsibilidade dos analistas, na comparabilidade e na utilidade da informacdo. Entretanto, essa
melhoria varia em fungdo de fatores econémicos e institucionais tais como, mecanismos de

enforcement, tamanho da empresa, tipo de auditor, segmento econémico, entre outros.

No contexto brasileiro, as evidéncias seguem a mesma linha, em que no geral observa-se uma

melhoria da qualidade da informacg&o apos a adogdo do IFRS, entretanto, essa melhoria é fortalecida
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ou ndo, em decorréncia de caracteristicas econdémicas e/ou institucionais das firmas (MACEDO et
al., 2013).

A diferenca no efeito pratico da adogé@o das normas no contexto brasileiro se justifica, pois apesar das
empresas estarem no mesmo ambiente econdémico, caracteristicas especificas como o mercado em
que atuam, a estrutura de governanca utilizada e sua estrutura financeira tendem a se alterar, mas no
geral, o que se observou foram melhorias (STEINBACH e TANG, 2014). O Quadros 6 apresenta
uma sintese de estudos publicados nos principais periodicos nacionais e que discutiram o efeito da
adogdo das normas internacionais sobre a qualidade das informac6es contabeis, medidas em geral a
partir das métricas mencionadas anteriormente e operacionalizadas na sec¢do sobre os procedimentos
metodoldgicos. Na sequéncia, 0 Quadro 7 apresenta um agrupamento de alguns trabalhos sobre o
impacto da SOX e do IFRS considerando os respectivos efeitos nas proxies de qualidade da
informacdo.  Adicionalmente, o Anexo 9 apresenta uma relacdo das teses desenvolvidas nos
programas de Doutorado em Ciéncias Contébeis e que discutiram sobre a tematica. Destaca-se que
dentre estes, apenas o trabalho de Gabriel (2011) buscou propor um indice de qualidade da
informacao contabil (QIC). A delimitacdo de teses desenvolvidas nos programas de Doutorado em
Ciéncias Contabeis se deu em decorréncia de serem desenvolvidas com maior recorréncia dado o

interesse da area pelo tema.

Como ja mencionado, um dos objetivos da presente tese foi propor um indice de Qualidade das
Informacdes Financeiras (IQIF). Dentre os estudos revisados, ndo se verificou tentativa similar, salvo
o trabalho de Gabriel (2011). O autor, na oportunidade buscou construir um indice de Qualidade das
InformacBes Contabeis (IQIC), a principio para capturar a confiabilidade e relevancia, caracteristicas
qualitativas fundamentais. Entretanto a proposta do autor foi diferente da presente tese, dado que foi
desenvolvido um indice a partir do consenso baseado na opinido de especialistas (Delphi). O autor, a
partir de um questionario enviado a um grupo de oito especialistas utilizou a técnica Delphi para
validar o questionario e construir um IQIC. A ideia foi analisar as informacdes financeiras divulgadas
de 200 empresas Brasileiras no que se refere a atenderem ou ndo as questbes do Quadro 5.
Adicionalmente, a técnica Delphi foi aplicada para validar se as perguntas apresentadas refletiam os

atributos de qualidade de interesse da pesquisa (fidedignidade e relevancia).
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Quadro 5 - Perguntas utilizadas para a construcédo do 1QIC de Gabriel (2011)

Pergunta

O parecer do auditor é limpo?

A firma de auditoria € uma das quatro maiores?

A companhia republica suas demonstragdes contabeis?

A companhia também divulga suas demonstraces em US-GAAP ou IAS/IFRS?

A companhia ndo reavalia seu ativo imobilizado

A companhia registra despesas pré-operacionais ou despesas com pesquisa e desenvolvimento no ativo diferido?
A companhia divulga suas demonstracdes dentro do prazo legal?

A companhia divulga a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa?

A companhia divulga a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA)?

0 | A companhia divulga demonstracdes em moeda de poder aquisitivo constante?

1 | A companhia divulga o gasto com a remuneracdo fixa e variavel desagregando o percentual pago os executivos
e ao conselho de administracdo?

12 | A companhia divulga o custo do capital préprio ou alguma medida de lucro econdmico?

Fonte: Gabriel (2011, p.48-49)

P PO NOOOIAIWIN|F

O indice foi mensurado com uma escala de 0 a 10 sendo interpretado como de maior qualidade
aquelas que mais se aproximavam de 10 e de menor, o contrario. N&o se constitui objeto do presente
estudo descontruir ou criticar o estudo do citado autor, entretanto, 0s questionamentos sobre as
perguntas aplicadas ndo deixam de existir, por exemplo; quanto a identificacdo de associacéo entre
as informac6es divulgadas e o comportamento dos precos dos titulos. Conforme Dechow e Schrand
(2010), a definicdo de qualidade da informacdo financeira esta associada ao comportamento dos
Precos das Ac¢des, dos Accruals e do Fluxo de Caixa, logo, tais questdes deveriam a priori serem
abordadas no questionario utilizado. Porém o autor argumenta que tal abordagem se deu como
estratégia de mitigar o efeito simultaneidade, comum gquando da aplicacdo dos modelos utilizados no
presente estudo. Entretanto, essa justificativa é questionavel até porque existem outras técnicas que
possibilitam resolver mais apropriadamente essa questdo, por exemplo o Teste de Causalidade de
Granger. Por outro lado, a sustentacdo tedrica das relacdes de causa e efeito € uma premissa base na
analise econométrica (WOOLDRIDGE, 2010; WOOLDRIDGE, 2011). Além disso, dada a aplicacao
da técnica Delphi, o autor se defende apresentando os resultados quanto a concordancia dos
especialistas de que as questdes postas captavam o que se pretendeu no seu estudo. Dado o objetivo
do trabalho de Gabriel (2011), seus resultados, em sintese evidenciaram:

= Quanto melhor a estrutura de governanga, maior é a Qualidade da Informacéo Contabil;

= A estrutura do conselho de administragdo foi a variavel mais relevante para a explicacdo do

IQIC;
= Os lucros passados tém efeito positivo sobre o IQIC;
= A adocdo do IFRS ndo teve efeito significativo sobre o IQIC.
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Quadro 6 - Sintese de estudos publicados nos principais periodicos nacionais sobre o efeito das IFRS

Autor (es)

Objetivo

Meétodos

Principais resultados

Santiago,
Cavalcante e
Paulo (2013)

Verificar se a qualidade da informagao contabil
das empresas de capital aberto do setor de
construgdo no Brasil sofreu mudangas ap6s o
IFRS

Descritiva, documental e
quantitativa com dados trimestrais
de 23 firmas brasileiras no periodo
de 2004 e 2015.

As evidéncias apresentadas apontam efeitos da adocdo do IFRS na qualidade
da informagdo contébil afetando na reducdo do Conservadorismo e da
persisténcia ap6s a adocéo.

Machado,
Silva Filho e
Callado (2014)

Analisar, em periodos ‘pré’, ‘durante’ e ‘pos’
processo de convergéncia as IFRS, a
capacidade do lucro (liquido e operacional),
fluxo de caixa e accruals

Descritiva, documental e
quantitativa com dados trimestrais
de 54 firmas no periodo de 2006-
2011.

Os resultados revelam um aumento da capacidade explicativa do lucro
liqguido e do fluxo de caixa operacional combinado com os accruals,
calculados pelo enfoque do fluxo de caixa, durante o periodo pOs-
convergéncia, comparativamente aos periodos pré e convergéncia parcial.

Santiago,
Cavalcante e
Paulo (2015)

Avaliar o efeito da adocéo dos IFRS no Brasil
sobre a relevancia informacional do lucro
contabil.

Descritiva, documental e
quantitativa com dados trimestrais
de 246 firmas no periodo de 1999-
2013.

Aumentou a capacidade explicativa, (2) reduziu a tempestividade, mas ndo
significativamente e (3) ndo afetou o Conservadorismo Condicional

Cardoso,
Souza e Dantas
(2015)

Investigar se a adocdo do IFRS teve impacto no
cOmputo dos Accruals Discricionarios.

Descritiva, documental e
guantitativa com dados trimestrais
de 235 firmas no periodo de 2009 e
2010.

A adocdo das IFRS apresentou diferencas significativas nos niveis de
AcumulagBes Discricionarias (AD). Adicionalmente evidenciaram que a
estimacdo das AD’s agrupando dados dos periodos pré e pés IFRS ndo é
adequado.

IFRS  (International Financial Reporting
Standards) — desde o padrdo original da Lei
6.404/76 até o full IFRS — no lucro e
patrimdnio liquido das empresas brasileiras

quantitativa com dados trimestrais
de 262 firmas brasileiras no
periodo de 2008 e 2010.

Silvae Analisar o efeito do processo de convergéncia | Descritiva, documental e | Os resultados ndo evidenciaram efeito significativo sobre os niveis de

Fonseca (2015) | as normas internacionais de contabilidade | quantitativa com dados trimestrais | Gerenciamento de Resultados, destacando os autores que a adogéo das IFRS
sobre o0s niveis de Gerenciamento de | de 143 firmas brasileiras e 30 | de per si ndo determina a melhoria da qualidade, pois fatores culturais,
Resultados em empresas brasileiras e | portuguesas no periodo de 2001 e | socioecondmicos e institucionais podem afetar no resultado da aplicagéo das
portuguesas. 2012 em intervalos especificos. normas.

Santos (2015) Medir o impacto total da implementacdo do | Descritiva, documental e | A autora observou que a adogdo das IFRS afetou positiva e

significativamente tanto o Lucro quanto o Patrimdnio Liquido das empresas
brasileiras.

Pires e Decourt
(2015)

Mensurar os impactos da fase final da
convergéncia obrigatdria para o IFRS no lucro
liquido (LL), no patrimdnio liquido (PL) e no
ativo total (AT) das empresas brasileiras de
capital aberto

Descritiva, documental e
quantitativa com dados trimestrais
de 97 firmas brasileiras no periodo
de 2009 e 2010.

Adogdo obrigatéria do IFRS gerou aumentos expressivos tanto no lucro
liquido como no PL das empresas analisadas: um acréscimo médio de cerca
de 21% no lucro liquido e de cerca de 11% no patriménio liquido; bem
como, gerou um aumento, embora um pouco menos expressivo, de cerca de
7%, no ativo total. Todavia, apenas a diferenga no lucro liquido foi
sianificativa

Fonte: Adaptado pelos autores
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Quadro 7 - Estudos estrangeiros identificados a partir de 2005 sobre o efeito da SOX e do IFRS nas Proxies de Qualidade da Informacao

Contabil na Base Periédicos CAPES

Proxy

Efeitos Significativos

Efeitos Nao Significativos

Conservadorismo

Manganaris, Floropoulos, Smaragdi (2011); Bertin, Moya, (2013); Andrade, Bernille e Hood Il1
(2014); André, Filip e Paugan (2015); Chan, Hsu, Lee (2015); Wu, Li, Lin (2014); Manganaris,
Spathis, Dasilas (2015); Jayaraman (2012)

Ahmed, Neel, Wang (2013); Chen et al
(2010)

Gerenciamento de
Resultados

Zhou, Xiang, Ganguli (2009); Gosh, Marra, Moon (2010); Wang, Chou (2011); Gebardht, Novotny-
Farkas (2011); Chalmer, Clinch, Godfrey (2011); Houssain et al., (2011); Zeghal, Chtourou, Sellami
(2011); Lin, Riccardi, Wang (2012); Latridis, (2012); Ahmed, Neel, Wang (2013); Lai et al. (2013);
Andrade, Bernille e Hood 111 (2014); Aubert e Grudnitski (2014); Gavious e Rosemboim (2013);
Zhang, Uchida, Bu (2013); Iliev (2010); Chen et al (2010); Kalelkar e Nwaeze (2011); Mala, Chand
(2012); Ismail et al. (2013); Cameran, Campa, Pettinicchio (2014); Grecco et al. (2014); Watrin e
Ulmann (2012); Cascino, Gassen (2015); Gray et al. (2015); Ho, Liao, Taylor (2015).

Jeanjean, Stolowy (2008); Kabir, Laswad,
Islam (2010), Wang, Campbell (2012);
Doukakis (2014); Cang, Chu, Lin (2014);
Bryce, Ali, Mather (2015);

Persisténcia dos
Lucros

Doukakis (2010); Latridis, Rouvolis (2010); Jones, Finley (2011); Singer, You (2011); Chalmers,
Clinch, Godfrey (2011); Houge, Easton, Zijl (2014);

N&o identificado

Value Relevance

Gjerde, Knivsfla, Seattem (2008); Beneish, Yohn (2008); Chang, Fernando, Liau (2009); Epstein
(2009); Oliveira, Rodrigues, Craig (2010); Devalle, Onali, Magarini (2010); Cheong, Kim, Zurbruegg
(2010); Chen et al (2010); Clarkson et al. (2011); Khanagha (2011); Liu, Zhuang (2011); Manganaris,
Floropoulos, Smaragdi (2011); Agostino, Drago, Filipo (2011); Tsalavoutas, Andre, Evans (2012);
Landsman, Maydew, Thornock (2012); Jiao et al. (2012); Choi, Peasnell, Toniato (2013); Jaafar,
Halim (2013); Ismail et al.; (2013); Papadamou, Tzivinikos (2013); Chau, Dosmukhambetova,
Kallinterakis (2013); Ismail et al. (2013); Beneish, Miller, Yhon (2015); Manganaris, Spathis, Dasilas
(2015); Bissessur, Hodgson (2012); Negakis (2013); Tsalavoutas, Dionysiou (2014); Elshandidy
(2014); Hillier, Hodgson, Ngole (2015).

Goodwin, Ahmed, Heaney (2008), Taylor
(2009); Cotter, Tarca, Wee (2012)

Republicacéo

Gjerde, Knivsfla, Settem (2008); Christensen, Hail e Leuz (2013); Flanagan, Muse, O’Shaughnessy
(2008); Hee (2011); Wang, Chou (2011).

N&o identificado

Fonte: Elaborado pelo autor
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificacdo da Pesquisa

3.1.1. Quanto aos objetivos

O presente estudo classificou-se como descritivo, pois, analisou o efeito da regulacéo sobre
a qualidade da informacé&o contabil a partir das proxies de qualidade da informacéo contabil
mencionadas na Secdo 2.4. e propds um indice de Qualidade das Informag@es Financeiras
(IQIF). Nesse sentido, buscou evidenciar as relagfes existentes, bem como descrever
caracteristicas tanto no ambito das proxies de qualidade isoladamente (ao longo do periodo
estudado), linha de pesquisa que vem sendo realizado consistententemente no cenario
nacional e estrangeiro, mas também, as relacGes existentes entre o indice agregado de
qualidade da informacdo financeira, trabalho inédito no contexto cientifico e que merece

estudos aprofundados para se entender as relacdes existentes enddgena e exogenamente.

Tradicionalmente, os estudos sobre a qualidade da informacdo contébil analisam
especificamente o efeito de variaveis ou caracteristicas diversas sobre as respectivas
proxies (MARTINEZ, 2010; ALMEIDA, 2010; BRAGA, 2011; COELHO, NIYAMA e
RODRIGUES, 2011; CRUZ, 2010), ou ainda discutiram bibliograficamente os conceitos
de qualidade da informacéo contabil a partir do CPC, IFRS e FASB (LIMA et al., 2013).
No contexto internacional essa perspectiva ndo € diferente, pois os estudos pesquisados
para o desenvolvimento dessa tese, em geral analisavam o efeito da adocéo das IFRS e/ou
outras normas, bem como evidéncias de que as proxies de qualidade sdo consistentes
empirica ou teoricamente (LANDSMAN, MAYDEW e THORNOCK, 2012; ISMAIL et
al., 2013; DICHEV, GRAHAM et al., 2013, PALEA, 2013).

Diante disso, este estudo € pioneiro na tentativa de se agregar as proxies de qualidade da
informacdo financeira, buscando avaliar o efeito da regulacdo e outras caracteristicas

econbmicas e institucionais sobre esse indice agregado
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3.1.2. Quanto aos procedimentos

O presente estudo classificou-se como bibliografico e documental. Bibliografico, pois para
se elaborar um indice de Qualidade da Informagdo Financeira buscou-se identificar na
literatura, o conceito de qualidade da informacao contébil e as proxies envolvidas.

Por outro lado foi classificado como documental, pois para a andlise dos modelos
(estatitisticos) utilizados, realizou-se a coleta de dados econémicos-financeiros e outras
informacdes complementares oriundas das demonstracdes financeiras, dos relatérios de

auditoria e outras informac0des divulgadas pelas empresas participantes da amostra.

3.1.3. Quanto a abordagem do problema

Quanto a abordagem do problema utilizou-se tanto a estatistica descritiva, quanto a
estatistica inferencial. No primeiro caso, buscou-se analisar as caracteristicas das proxies
de qualidade utilizadas (SECAO 2.4) de modo exploratério. Essa analise contribuiu para
que se realizasse as andlises inferenciais e probabilisticas a partir das técnicas de analise
descritas nas secdo 3.4. A analise descritiva, possibilitou entre outras coisas, que se testasse
posteriormente as hipGteses acerca dos pressupostos (FAVERO et al., 2009) necessarios
para a aplicacéo das técnicas de anélises de dados (MAGALHAES e LIMA, 2008).

A utilizacdo da estatistica inferencial e probabilidade se deu quando da aplicacdo de
técnicas de analise multivariadas definidas. Especificamente, a Secdo 3.4, discutiu em
maiores detalhes as técnicas escolhidas bem como as justificativas para a aplicacdo das

mesmas.

Diante disso, o presente estudo classificou-se como quantitativa quanto a abordagem do
problema. Considerando que o mesmo se fundamenta na perspectiva positiva em
contabilidade (WATTS e ZIMMERMAN, 1986), a realizacdo do estudo, pressupde a
utilizacdo de técnicas estatisticas de modo que se consiga atender aos objetivos propostos.

A Figura 16 sintetiza a classificagdo proposta para a pesquisa.
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FIG. 16 - Sintese da classificacdo da pesquisa

CLASSIFICACAO DA PESQUISA
QUANTO AOS OBJETIVOS —
1

DESCRITIVA

+ e

DOCUMENTAL E EXPOST

1
1
1
QUANTO AOS PROCEDIMENTOS — : FACTO :
1
! 1

QUANTO A ABORDAGEM DO ESTATISTICA DESCRITIVAE
PROBLEMA INFERENCIAL

Fonte: Elaborado pelo autor
3.2 Amostra e Coleta de dados

A amostra constitui-se de uma quantitade restrita de observacGes coletadas em uma
populacio (FAVERO et al., 2009). De acordo com Hair Jr. et al. (2005, p.37) a realizacio
de censos, onde todas as observac6es de uma determinada populagdo séo coletadas, é por
vezes inexequivel. Nesse sentido, a utilizacdo de amostras é deveras Util. De acordo com
estes autores uma amostra ¢ “um subconjunto relativamente pequeno da populagdo. E
extraida utilizando-se procedimentos probabilisticos ou ndo probabilisticos”. A utilizagdo
de amostras probabilisticas (onde todos o0s elementos da populacdo tém chances iguais de
serem sorteados) contribui para a realizagdo de generalizacGes, entretanto, algumas
questbes que garantem a representatividade da amostra devem ser observadas. Kerlinger

(1910) reforca que a amostra é uma porcao (usualmente representativa) da populagéo.

3.2.1 Definigéo e caracterizagdo da amostra

A amostra intencional e ndo probabilistica foi composta pelas empresas que negociaram
acdes na BM&FBOVESPA no periodo de 1998 a 2013, excluindo-se aquelas que sdo

classificadas nos setores econdmicos: servigcos financeiros e outros conforme a
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BMF&BOVESPA em decorréncia das diferencgas existentes na estrutura financeira dessas
empresas comparativamente aquelas dos demais setores. Destas 26% ingressaram no
mercado de acOes brasileiro entre o periodo de 1943 e 1980, 8% no periodo de 1981-1990
e 66% das empresas que participam do mercado de a¢des, ingressaram no periodo entre
1991-2013.

Quando analisados o0s segmentos econdémicos conforme a classificagdo da BM&F Bovespa
(TAB.1) verifica-se que os segmentos de Utilidade Publica (22%), Construcéo e Transporte
(19%) e Consumo Ciclico (19%) representam 60% do total de empresas

Tabela 1 - Tabela de frequéncia de empresas por segmento econémico

Segmento Econdmico Frequencia
Por segmento Acumulada (%)
Bens Industriais 34 34 9,88%
Construcéo e Transporte 66 100 19,19%
Consumo Ciclico 64 164 18,60%
Consumo Nao Ciclico 36 200 10,47%
Materiais Basicos 40 240 11,63%
Petrdleo, Gé&s e Biocombustiveis 6 246 1,74%
Tecnologia da Informacéo 9 255 2,62%
Telecomunicagdes 9 264 2,62%
Utilidade Pudblica 74 338 21,51%
Outros 6 344 1,74%
Total de empresas 344 100%

Fonte: Elaborado a partir BM&FBovespa

3.2.2 Coleta de dados

Os dados necessarios para a analise estatistica foram coletados no sitio da CVM - Comissao
de Valores Mobiliérios. Especificamente, todas as demonstracfes contabeis, relatérios de
auditoria e informacdes sobre republicacdo (formularios de referéncia) foram obtidas no
sitio da CVM. Posteriormente consolidaram-se as informagdes financeiras em um banco
de dados (atraveés do Acess 2013). Os relatorios de auditoria e os de referéncia foram
analisados e as informacOes de interesse foram armazenadas no banco de dados
posteriormente. Adicionalmente, as informacfes sobre os pregos historicos das acoes
foram coletados no sitio da BM&FBovespa. Todos os dados foram coletados referente aos

periodos 1998-2013. Os dados que foram utilizados serdo descritos na se¢édo 3.4.5.
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3.3 Técnica de analise de dados

3.3.1 Andlise de Regressdo com dados em painel

A andlise de regressdo constitui-se de uma técnica importante nos estudos na area de
economia, administracdo e contabilidade, pois possibilita a realizacdo de testes sobre a
significancia estatistica de variaveis diversas em fendmenos especificos nesses campos de
conhecimento (WOOLDRIDGE, 2010; WOOLDRIDGE, 2011). Na area de contabilidade,
essa técnica tem sido destacadamente relevante por influéncia do Positive Accounting de
Watts e Zimmerman (1986) que nos ultimos anos tem direcionado as pesquisas em
contabilidade, principalmente aquelas que relacionam contabilidade e mercado de capitais
(WATTS, 1992; KOTHARI, 2001; BEAVER, 2002).

Adicionalmente, tem crescido nas areas de contabilidade e financas os estudos com a
utilizaco dados em painel (FAVERO, 2013). A utilizacio de dados em painel possibilita
que se compreenda o comportamento de fendmenos, caracteristicas e outras unidades de
observacdo ao longo de um periodo (WOOLDRIDGE, 2010). De acordo com Pindyck e
Rubinfeld (2004), a utilizacdo de dados em painel possibilita: (i) reduzir o efeito da
heterogeneidade da amostra, (ii) aumenta o numero de graus de liberdade e (iii) possibilita
compreender o efeito de fendmenos nas vérias unidades de observagéo ao longo do tempo.
Marques (2000) apud Favero (2013, p.133) complementa que “0s dados em painel
providenciam uma maior quantidade de informacdo, maior variabilidade dos dados, menor
colinearidade entre as variaveis, maior nimero de graus de liberdade e maior eficiéncia na

estimacgao”.

Segundo Wooldridge (2011), trés abordagens de analise de dados em painel sdo mais
comuns: (i) Modelo POLS — pooled ordinary least square, (ii) Modelo de Efeitos fixos e
(ili) Modelo de Efeitos Aleatérios. Matematicamente, tem-se que o0s modelos
supramencionados sao definidos por (GUJARAT]I, 2006):
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Modelo Equacao
Pooled Ordinary Least Square Y = a+ BX + ¢ ®)
Efeitos Fixos Yii = aje + B Xie + &ir (6)
Efeitos Aleatorios Yie = i + B Xir + & + vt (7)

Em que:

Y;; = i-ésima variavel explicada

a;= Intercepto

B;= Coeficiente angular do modelo

g; = termo de erro idiossincratico (observacoes)
v;; = termo de erro idiossincratico (ao longo do tempo)

A utilizacdo de cada um dos modelos considerou as caracteristicas dos dados e as
limitagdes inerentes (WOOLDRIDGE, 2010; PINDYCK e RUBINFELD, 2004). Por outro
lado, é possivel que se avalie 0 modelo mais adequado a partir de testes especificos (Tabela
2). Marques et al. (2013) apresentaram um Quadro resumo sobre as regras de decisdo para
a escolha do modelo de dados em painel mais apropriado ao conjunto de dados disponiveis

ao pesquisador.

Tabela 2 - Testes para avaliagcdo do modelo de dados em painel mais apropriado

Comparacéao Teste Hipoteses Modelo Regra de Decisdo

Pooled x Efeitos Fixos (EF) F de Chow Ho: By =P, = .. B=B, | Pooled

F < 0,10 — rejeita-se H
Hi:B:1#B2#..Bi#By, | EF ) 0

Pooled x Efeitos Aleatorios (EA) Hy:02=0 Pooled -
< — R
BreushPagan H,: 02 70 EA LM < 0,10 — rejeita-se Hy
Hausman H, : apenas EA é eficiente | EA

Efeitos Fixos x Efeitos Aleat6rios x%< 0,10 — rejeita-se Hy

H, : apenas EF é eficiente | EF

Fonte: Marques et al. (2013, p.9-10)

Para a realizacdo do estudo utilizou-se os modelos com dados em painel, tendo em vista
que apresentam melhorias substanciais em suas propriedades estatisticas
(WOOLDRIDGE, 2010).

3.3.1.1. Problemas econométricos

Os modelos econométricos séo Uteis para o teste ou avaliacéo de teorias acerca de diversos
fendmenos (PINDYCK e RUBINFELD, 2004; GUJARATI, 2006; WOOLDRIDGE,
2010). Apesar dessa influéncia e de suas notorias contribuicdes, sua a utilizacdo exige a
observancia de alguns pressupostos, a saber (WOOLDRIDGE, 2010):

1. Linearidade nos parametros;

2. Valor médio do termo de erro € zero;
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Homocedasticidade;
Auséncia de correlacdo serial dos residuos;

Correta especificacdo do modelo;

o g ~ w

Auseéncia de multicolinearidade perfeita.

Adicionalmente, Gujarati (2006), elenca que devera haver:

7. Os valores de X séo fixos para amostras repetidas;
8. Auséncia de covariancia entre o termo de erro e as variaveis explicativas;
9. Auséncia de micronumerosidade;

10. Variabilidade das variaveis explicativas.

Esses pressupostos possibilitam que se obtenha o chamado estimador BLUE - Best Linear
Unbiased Estimator, ou seja; melhor estimador linear ndo tendencioso. Para tal, este deve

ser: (i) Linear, (ii) Nao-tendencioso e (iii) Variancia Minima.

Dentre os problemas mencionados, alguns merecem atencdo especial do pesquisador, pois
podem influenciar na ruptura de um ou mais pressupostos mencionados anteriormente
(FAVERO et al., 2009), tais como: (1) Endogeneidade, (2) Omissdo de Variaveis

Significativas e (3) Heterocedasticidade.

O problema da Endogeneidade decorre do fato de se existir correlagdo entre o termo de
erro e uma ou mais variaveis explicativas (WOOLDRIDGE, 2011). Gujarati (2006) destaca
gue quando existe covariancia entre o termo de erro e uma ou mais variaveis explicativas,
o0 estimador pelo MQO se torna viesado. Segundo Wooldridge (2010) a Endogeneidade
decorre: (i) da omissédo de variaveis representativas; (ii) do erro de mensuracéo; e (iii) da

simultaneidade.

A omissao de variaveis representativas é um problema que viesa os estimadores do MQO
e ocorre quando se omite uma ou mais varidveis explicativas que contribuem para a
explicacdo do fenbmeno em questdo. As principais solucdes para a reducdo deste tipo de
problema sdo (WOOLDRIDGE, 2010):
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» Revisdo da literatura para identificacdo de outras variaveis explicativas
omitidas (ou proxies);

= Utilizacdo de variaveis instrumentais;

= Utilizagdo de um modelo de regresséo em dois estagios;

» Utilizacdo de um modelo de regressdo com equagdes simultaneas;

Dentre estas op¢oes, identificacdo de varidveis explicativas complementares ou proxies das
mesmas € o procedimento mais adequado, entretanto, muitas vezes ndo se tem disponivel,
ainda que identificadas. Nestes casos, as demais solucgdes propostas reduzem o efeito dos
problemas observados, possibilitando, ainda que com limitagdes, uma estimativa
apropriada (GUJARATI, 2006).

O erro de mensuracdo consiste na coleta incorreta do dado de interesse (variavel
explicada ou explicativa) ou ainda a disponibilidade de um dado que se aproxima do real,
mas ndo o é. Por exemplo, Wooldridge (2011, p. 285-286) afirma que “infelizmente, as
familias ndo declaram com perfei¢do suas poupancas anuais; é facil deixar categorias de
fora ou superestimar o montante contribuido para determinado fundo”. Esse erro ¢ definido

pela diferenca entre o valor observado (y) e o valor real (y*).

Wooldridge (2010) afirma que o erro de medida na variavel dependente ndo é por si s6 um
problema sério e em muitos casos ndo ha o que se fazer a ndo ser coletar dados de melhor
qualidade. Gujarati (2006) complementa que sendo o erro de medida da variavel
dependente, independente das varidveis explicativas, 0s estimadores obtidos pelo MQO
permanecerdo ndo viesados e consistentes, ndo prejudicando os testes inferenciais (teste t,
F e LM). Apesar disso, a existéncia de erros de medida provoca variancias maiores do que

se teria comumente, mas como dito, neste caso resta coletar dados de melhor qualidade.

O erro de medida da variavel explicativa apresenta-se como um problema maior do que
0 anteriormente discutido (PINDYCK e RUBINFELD, 2004; GUJARATI, 2006;
WOOLDRIDGE, 2010; WOOLDRIDGE, 2011). A andlise da questdo para as variaveis

explicativas exige que se verifique duas hipéteses: (i) O erro de medida é ndo-
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correlacionado com a medida observada, e (ii) o erro de medida é ndo-correlacionado com

a variavel real.

Na primeira hipdtese, assumindo que o erro tenha média 0 e seja ndo-correlacionado com
a medida observada, o problema pratico principal refere-se ao efeito na variancia que sera
maior do que o habitual. Entretanto, quando a hipétese (ii) é violada, os estimadores obtidos

se tornam viesados e inconsistentes.

Por fim, a simultaneidade é um tipo de problema que ocorre quando uma ou mais variaveis
explicativas sdo determinadas conjuntamente com a variavel explicada. Quando isso
ocorre, via de regra observa-se uma correlacdo entre a varidvel explicativa e o termo de
erro. Neste caso denominamos de viés de simultaneidade (WOOLDRIDGE, 2011). O
grande problema decorrente da simultaneidade é que em sua existéncia nao se sabe qual o
nivel de influéncia da explicativa sobre a explicada e vice-versa, ja que ambas possuem
influéncias reciprocas. Nesses casos, tem-se que 0s estimadores sdo viesados e
inconsistentes (KOKE e BORSCH-SUPAN, 2000). As principais formas de solucdo deste
problema sdo: (i) utilizacdo de Modelos de Equacbes Simultaneas (PINDYCK e
RUBINFELD, 2004; GUJARATI, 2006) ou ainda (ii) utilizacdo do Método dos Momentos
Generalizados (WOOLDRIDGE, 2011).

Observou-se que a omissdo de variaveis em modelos econométricos compromete a
existéncia dos estimadores BLUE de per si e influencia na ocorréncia de outros problemas,
tais como a Endogeneidade. Quando da existéncia de varidveis omitidas, pode-se: (i)
ignorar o problema e analisar os estimadores viesados e inconsistentes, (ii) identificar uma
proxy que represente a variavel omitida, ou ainda, assumir que a variavel omitida ndo se
altera ao longo do tempo e utilizar os métodos de efeitos fixos ou primeira diferenga
(WOOLDRIDGE, 2010).

Pindyck e Rubinfeld (2004) argumentam que outra opcao para a solucdo ou reducdo do
problema € a utilizagdo de variaveis instrumentais. Uma variavel instrumental (z) consiste
em uma variavel passivel de representar a variavel omitida, mas que possua as seguintes

caracteristicas: Cov (z, u) = 0, ou seja; z é ndo-correlacionado com o termo de erro (u), e
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Cov (z, u) # 0, ou seja; Z ¢ correlacionado com x. Wooldridge (2011) sugere ainda, a
utilizacdo da estimativa pelos minimos quadrados em dois estagios (MQZ2E), afirmando
que esta solucdo é adequada para casos em que se tem duas ou mais variaveis explicativas

omitidas.

A homocedasticidade é um pressuposto (3) para a existéncia do estimador BLUE.
Wooldridge (2010), por sua vez, demonstra que a existéncia de heterocedasticidade nédo
torna o0 estimador viesado ou inconsistente, entretanto, na existéncia de
hetorocedasticidade, as estatisticas t, habituais nos estimadores MQO, ndo apresentam
distribuicdo t (GUJARATI, 2006). No mesmo sentido, na existéncia desse problema, as
estatisticas F e LM ndo terdo respectivamente distribuicdo F e Qui-quadrado. Ou seja, as
estatisticas usualmente utilizadas acerca da significancia dos parametros da regressao, se
tornam inapropriadas, 0 que aumenta a chance de se ocorrer em erros do tipo | ou Il
(Quadro 8).

Quadro 8 - Tipos de erros possiveis nos testes de hipdteses

Aceitar Ho Rejeitar Ho

Ho verdadeira | Deciséo correta| Erro do tipo |

Ho falsa Erro do tipo Il | Deciséao correta

Fonte: Adaptado de Favero et al. (2009)

Identificada a existéncia de heterocedasticidade (através do teste Breusch-Pagan ou Teste
de White para a heterocedasticidade), uma solucéo é a utilizacdo do erro robusto em relacao
a heterocedasticidade (WOOLDRIDGE; 2011). Este procedimento implicara estatisticas t,

F e LM robustos em relacdo a heterocedasticidade.

Todos estes problemas sdo passiveis de serem observados no que diz respeito ao estudo
sobre qualidade da informacdo contabil. Watts (1992) destaca que diversos modelos que
relacionam informacéo contabil e o efeito das a¢cdes apresentam problemas de omissdo de
variaveis, uma vez que desconhecemos especificamente as escolhas contabeis que séo
feitas pelos usuarios e gestores. No mesmo sentido, a simultaneidade é um problema tipico
nas pesquisas em contabilidade. No caso em questdo, buscar-se-a analisar o efeito da

regulacdo sobre a qualidade da informacdo contébil. A titulo de exemplo, considere o
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modelo abaixo (Equagéo 15), em que o indice de Qualidade da Informag&o Contabil (IQIF)
é uma funcdo da Estrutura de Governanga (IGOV), da adocéo da SOX (Dsyx), da adocao
das IFRS (D;rgs), do tamanho da empresa (TAM), do nivel de endividamento (END), do
setor (Dsgror) € do tipo de auditor (D4ypsr). Inicialmente, € possivel que exista
simultaneidade entre a estrutura de governanca e o IQIF, pois a estrutura de governanga
afeta a qualidade da informacéo, mas a Qualidade da Informacéo pode afetar a Estrutura

de Governanca.

IQIF;; = a + B{NGOV + }i; Dsox + Xi 1 Dipgs + B2 TAM + B3END +
Yic1Dspror + Xi=1Davpir t+ &

(8)

Do mesmo modo, é possivel que alguma varidvel representativa possa estar omitida, ou
ainda, que possa ter problemas quanto a heterocedasticidade uma vez que as empresas
apresentam varidveis com dimensfes diferentes. Para esta questdo, a padronizacdo das
variaveis ¢ uma forma de se reduzir o efeito dimensédo (ou tamanho). Quanto a omisséo de
variaveis, foi realizada uma extensa pesquisa bibliografica para identificar possiveis
variaveis ndo utilizadas nos modelos tradicionalmente apresentados na literatura. Por fim,
a simultaneidade, a priori sera resolvida com a utilizacdo do Método dos Momentos
Generalizados Sistémicos, proposta utilizada em alguns trabalhos anteriormente realizados
(KOKE e BORSCH-SUPAN, 2000).

3.3.2 Andlise Fatorial

De acordo com Mingotti (2007), a analise fatorial € uma técnica multivariada que tem como
finalidade reduzir a quantidade de varidveis em um estudo, a partir de caracteristicas
internas das mesmas. Complementa a autora, que “o que se espera ¢ que as variaveis
originais X;,i —1,2,...,p estejam agrupadas em subconjuntos de novas variaveis

mutuamente ndo correlacionadas” (p.99) “definindo-se fatores de agrupamento”.

Manly (2008) observa que a anélise fatorial tem objetivos similares aos da analise de

componentes principais, entretanto, enquanto a analise de componentes principais ndo se
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fundamenta em um modelo estatistico especifico, a andlise fatorial ¢ “baseada em um”
(p.105). Em linhas gerais, o interesse € “descrever um conjunto de p variaveis

X1,X2, ..., Xp” apartir de uma quantidade menor de “fatores ou indices” (p.105).

Na presente tese, a analise fatorial foi utilizada para se construir um IQIF considerando as
principais proxies de qualidade da informagdo contabil. Especificamente, a Anélise
Fatorial serviu para a extracdo das variancias acumuladas de cada variavel que compGe o
IQIF. A construcdo do IQIF se deu a partir da utilizagéo das principais proxies de qualidade
das informagdes financeiras levantadas por Dechow, Ge e Schrand (2010). Estas proxies
constituem-se de constructos para a avaliagdo das caracteristicas qualitativas da
informac&o contabil que ndo possuem de per si uma proxy especifica para cada uma. Deste
modo a construcdo do IQIF, considerou que as diversas proxies existentes (DECHOW, GE
e SCHRAND, 2010) apresentam uma interacdo continua e a utilizacdo da Andlise Fatorial

possibilitou agrega-las.

Deste modo, tem-se que o indice de Qualidade da Informagéo Financeira foi definido por

(Equacao 10):

IQIF = f (GR, RV, Conser, Pers, Reapr) 9)

Em que:

IQIF = indice de Qualidade da Informag&o Financeira
GR = Gerenciamento de Resultados

RV = Relevancia da Informagdo Contabil

Conser = Conservadorismo

Pers = Persisténcia dos Lucros

Reapr = Reapresentacdo das Demonstra¢fes Contabeis

Estas variaveis mensuram indiretamente o nivel de qualidade das informacdes financeiras
(QIC) definidos pela Estrutura Conceitual da Contabilidade, e foram discutidas na SECAO

2.4. A Figura 17 sintetiza o percurso metodol6gico seguido.
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3.3.3 Anélise de Cluster

Por fim, utilizou-se a Analise de Cluster para categorizar as empresas por nivel de
qualidade das informacGes financeiras medido a partir do IQIF. Segundo Manly (2008), a
Anélise de Cluster é util para se agregar observacGes que se assemelham em suas
caracteristicas, logo essa técnica serve para se categorizar, individuos, empresas e estuda-
las a partir dos grupos identificados. Favero et al. (2009) destacam que € uma técnica de
interdependéncia que possibilitar categorizar os individuos a partir das suas similaridades

ou dissimilaridades.

No presente estudo, as categorias foram definidas a partir das distancias euclidianas dos
IQIF das empresas participantes da amostra. Segundo Hair Jr. et al. a Distancia Euclidiana

é calculada da seguinte forma (Equacéo 10):

}sz (X=X jx)?
dl] _ k=1\Vik™jk (10)

\/(xil_le)z+(xi2_xj2)2+"'+(xip_xjp)2

Sendo que x;;€ o valor da variavel k da observacao i e x;€ a variavel k da observagao j e

a interpretacdo é que quanto menor a distancia, mais homogéneo é aquele grupo.

3.3.4. Testes de Diferengas entre as Médias (Medianas)

3.34.1. Teste T

Segundo Favero et al. (2009), o Teste T de Student é util para verificar se 0s grupos ou
periodos utilizados ao longo do estudo apresentavam médias estatisticamente diferentes
entre si, por exemplo. Um dos testes realizados foi de que os Accruals Discricionarios Pré
e Pos adocdo do IFRS eram significativamente diferentes. Essa hipdtese foi testada ndo sé
pelo teste t, mas também com a homogeneidade das variancias, no que se refere a variancia

e com as medianas, no caso do teste dos sinais (Wilcoxon).
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O Teste t, por ser um teste paramétrico exige que se atenda a dois pressupostos
fundamentais (normalidade e homogeneidade das variancias). Ndo sendo atendido esses

pressupostos, utilizou-se um equivalente Ndo-Paramétrico.

A hipotese geral testada para diversas varidveis de interesse foi a de que a média das
variaveis eram iguais, entre si (Ho: X; = Xp41 ou X;1 = X;2). Ou seja; a média da variavel
X no periodo t é igual a média da varidvel X no periodo t+1. Ou ainda; a média da variavel
X para o grupo 1 é igual a média da variavel X para o grupo 2. A regra de deciséo consistiu
em rejeitar-se H, quando o < que os niveis de significancia de 1%, 5% ou 10% (HAIR Jr.
et al., (2009).

3.3.4.2 Homogeneidade das Variancias

O Teste Levene para homogeneidade das variancias é Util para se verificar o pressuposto
exigido no teste t, mas também comparar se as variancias de duas ou mais populacgdes (e
amostras) sdo homogéneas (HAIR JR. et al.; 2009). No presente estudo foi utilizado para
testar se a variancia dos Accruals Discricionarios era homogénea ao longo do periodo (Pré
e P6s SOX) ou entre os grupos (Empresas com Niveis Diferenciados de Governanca e as

Tradicionais).

A Hipotese nula testada (H,) foi de que as variancias populacionais sao homogéneas
(6?4 = 0%4). A regra de decisdo consistiu em rejeitar Hy quando o < que 1%, 5% ou 10%

(FAVERO et al.; 2009).
3.3.4.3 Teste Wilcoxon Mann-Whitney

O Teste Wilcoxon Mann-Whitney é uma alternativa ao Teste t quando 0s pressupostos
destes ndo sdo atendidos. E (til para se comparar a média populacional de dois grupos. A
Hipdtese nula testada (H,) é de que ndo existe diferenca entre 0s grupos ()?g1 = ng)- A
regra de decisdo consistiu em rejeitar Hy quando o < que 1%, 5% ou 10% (FAVERO et
al.; 2009).
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FIG. 17— Sintese do percurso metodoldgico
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3.4. Hipoteses, Variaveis e Modelos

3.4.1. Hipoteses sobre o efeito da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) sobre a qualidade da

informac&o contébil

A SOX — Sarbanes-Oxley constituiu-se de uma das principais normas de controles internos
desde a ocorréncia do caso Enron em 2001(BORGERTH, 2012; BRANSON, 2003). Isso
porque estabeleceu-se regras mais rigidas quanto aos procedimentos adotados pela
companhia relacionados aos controles internos, bem como regras de transparéncia e
punicdes mais severas aos gestores, auditores e agentes de mercado (RONEN, 2014).
Diante disso testou-se as seguintes hipoteses sobre o efeito da SOX na qualidade das

informacgdes contabeis:

Hipodtese 1 - A promulgacéo da Sarbanes-Oxley (SOX) afetou (—) significativamente o
(GR) Gerenciamento de Resultados contabeis (Verleum et al., 201). Alternativamente,
pode-se observar que a promulgacdo da SOX ndo afetou (--) significativamente o (GR)

Gerenciamento de Resultados contébeis. Ou seja:

Ho,: SOX > GR
Hy,: SOX-~ GR

Verleum et al. (2011) apresentaram uma sintese dos efeitos de curto prazo sobre a
qualidade das informacGes financeiras pés SOX. Em suas analises, observaram que a
adocdo da SOX gerou uma melhoria na qualidade das informacg6es financeiras medidas
pelo: (1) Gerenciamento de Resultados e a (2) Relevancia do Valor. Verificaram que o
Gerenciamento de Resultados e a relevancia do valor se mostraram significativos e com
melhorias substanciais. O Gerenciamento de Resultados serd menor quando a diferenga
entre os accruals estimados e os observados diminuirem, o que foi observado nos quatro
anos subsequentes a adocdo da SOX. Observou-se ainda uma melhoria persistente na
relevancia do valor, o que implicou em afirmar que 0s nimeros contabeis se tornaram mais

relevantes para a estimativa do valor das companhias.
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Weinberg (2003) e Francis (2004) argumentam que 0s 6rgdos reguladores e as auditorias
foram colocados em cheque ap06s o caso Enron, pois evidenciou-se as incertezas quanto a
capacidade de monitorarem de fato o comportamento dos agentes econémicos. Nesse
sentido, a SOX foi promulgada como um instrumento para acabar com o ambiente de
Inseguranca que pairava naquele momento, por esse motivo, a expectativa a priori era de
que melhorasse a qualidade das informacgdes contabeis (ASARE, COHEN e
TROMPETER, 2005; HEFLIN e HSU, 2008). Nesse contexto testou-se a seguinte

hipotese:

Hipotese 2 -A promulgagéo da Sarbanes Oxley (SOX) afeta (—) significativamente a (RV)
Relevancia do Valor. Entretanto, é possivel que a promulgacéo da Sarbanes Oxley (SOX)
ndo afete (--) significativamente a (RV) Relevancia do Valor (KOHLBECK e

MAYHEW, 2010). Ou seja:
H,,: SOX - RV
H,,: SOX—~— RV

De acordo com Jiraporn, Singh e Lee (2009) argumentam que diversos sdo os fatores
afetam na avaliacdo de uma empresa, entre eles, a estrutura de governanca. Os autores
argumentam que a adocdo da SOX fortaleceu reduziu a percepcao de risco por parte do
mercado, melhorando a qualidade da informacdo contabil, pois esta passou a ser mais
confidvel. Isso porque, com a adocdo da SOX, a atribuicdo de responsabilidades aos
membros da administracdo e conselhos ficaram mais evidentes exigindo maior rigor no

exercicio de suas funcoes.

Apesar dos resultados positivos quanto as duas primeiras proxies, 0s autores nao
verificaram essa melhoria significativa no Conservadorismo (VERLEUM et al., 2011).
Apesar de terem observado um pequeno aumento no Conservadorismo, esse aumento néo
foi significativo, ou seja, a adogdo da SOX ndo gerou de forma relevante um maior
reconhecimento assimétrico de perdas em relacdo aos ganhos. De modo a se verificar o

efeito da adogdo da SOX no contexto brasileiro testou-se a seguinte hipotese:
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Hipotese 3 -A promulgacdo da Sarbanes-Oxley (SOX) afetou (—) significativamente o
(Conserv) Conservadorismo Condicional. Porém, é possivel observar que a promulgacéao
da Sarbanes-Oxley (SOX) ndo afete (-—) significativamente o (Conserv)

Conservadorismo Condicional. Ou seja:

Hy,:SOX — Conserv

Hy,: SOX—— Conserv

Liu e Magnan (2016) destacam que o periodo pré-adocdo da SOX foi um periodo de
elevada instabilidade, mas que gerou aprendizado ao mercado financeiro e de capitais. Por
outro lado, os autores observam que o Conservadorismo aumenta a percepgao de risco por
parte dos provedores de capital aumentando o custo do capital e, por conseguinte, o valor

da empresa.

A persisténcia dos lucros é uma métrica de qualidade da informacéo contébil, pois sinaliza
a maior ou menor previsibilidade dos lucros futuros (DECHOW, GE e SCHRAND, 2010).
No caso Enron, principal caso de fraude contabil da historia recente, além de todas as
inadequagdes ocorridas, tudo se iniciou com o gerenciamento do lucro através do
reconhecimento de receitas (incertas) e que inflariam o lucro fazendo com a expectativa do
mercado aumentasse periodo a periodo (RONEN, 2014). Nesse contexto, a promulgacédo
da SOX veio com o objetivo de evitar que manipulacdes do resultado como as ocorridas
no caso citado se repetissem. Considerando que a adogdo de controles internos mais
robustos e maior atribuicdo de responsabilidade aos gestores reduzam a probabilidade de
ocorréncia de anomalias comportamentais por parte dos agentes e que portanto, a qualidade

dos lucros melhorasse, testou-se a seguinte hipétese:

Hipdtese 4 -A promulgacdo da Sarbanes-Oxley (SOX) afete (=) significativamente a
(Pers) Persisténcia dos Lucros. Entretanto, ¢ possivel que a promulgacdo da Sarbanes-
Oxley (SOX) nédo afete (-—) significativamente a (Pers) Persisténcia dos Lucros (HEE,
2011). Ou seja:

Hy,: SOX — Pers
Hy,: SO0X—— Pers
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Dentre as proxies de qualidade da informacéo selecionadas a partir da literatura, a tltima
em que se testou o efeito da promulgacdo da SOX foi a Republicacdo das Demonstracoes.
De acordo com Wiedman e Hendricks (2013), as republicagdes podem ser vistas de duas
formas. Quando se referirem a corre¢bes do lucro ou de dados nédo relacionados a este,
trata-se de uma melhoria da qualidade, pois tal correcdo potencializa a melhor avaliacao
do valor da empresa. Isso porque de acordo com a segunda visdo, do compliance, a
alteracdo do lucro corrige a principal métrica de avaliacdo de desempenho do negécio. J&
a correcdo de dado ndo relacionado ao lucro, ndo altera nessa avaliacdo, estando, portanto,

fazendo uma alteracdo de forma, nédo de esséncia.

Com adocgdo da SOX, os instrumentos de controles internos foram fortalecidos e a

responsabilizacdo dos gestores igualmente. Por esse motivo, testou-se a seguinte hipdtese:

Hipdtese 5 -A adog¢do da Sarbanes-Oxley (SOX) afetou (—) significativamente o volume
de (Reapr) Reapresentacdo das Demonstracdes. Por outro lado, da Sarbanes-Oxley (SOX)
pode ndo afetar (--) significativamente o volume de (Reapr) Reapresentagdo das
Demonstragdes (KRYZANOWSKI e ZHANG, 2013). Ou seja:

Hy,,: SOX — Reapr
Hy.,: SOX—=— Reapr

Por fim, a literatura sinaliza que a adog¢do da SOX fez com que a qualidade da informacéo
contabil melhorasse. Estudos que analisaram o efeito da SOX, tais como: Weinberg (2003),
Francis (2004), Hickins (2004), Asare, Cohen e Trompeter (2005), Heflin e Hsu (2008),
Pfarrer et al. (2008), Chan, Lee, Seow (2008), Hutton, Marcus, Tehrarian (2009), Kohlbeck
e Mayhew (2010), Scott e Nganje (2011), Hee (2011), Zhang (2007), Hollingsworth e Li
(2012), Abed, Badainah, Seerdaneh (2012), Morris e Alam (2012).

Em sintese, os resultados de estudos anteriores evidenciaram que:

e A promulgagdo da SOX aumentou os custos de agéncia;
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A promulgacdo da SOX aumentou a estrutura de governanca corporativa das

empresas;

e A SOX aumentou a independéncia dos auditores externos (reducdo do volume de
servigos de ndo-auditoria);

e A SOX aumentou o nivel de evidenciagdo das companhias;

e A adocdo da SOX reduziu o numero de republicacbes em empresas maiores e
auditadas pelas Big 4;

e A SOX aumentou a capacidade explicativa dos numeros contabeis;

e A SOX reduziu a percepc¢do de risco dos investidores (reducdo do prémio pelo
risco);

e A adocdo da SOX reduziu os niveis de gerenciamento, Conservadorismo e 0

desempenho das companhias.

Logo, testou-se a seguinte hipotese:

Hipdtese 6 - A promulgagdo da Sarbanes-Oxley (SOX) afetou(—) significativamente o
(IQIF) indice de Qualidade das InformacBes financeiras. Entretanto, dadas as
caracteristicas do contexto econdmico Brasileiro, é possivel que a promulgacdo da
Sarbanes-Oxley (SOX) ndo afete (-—) significativamente o (IQIF) Indice de Qualidade

das Informacdes financeiras, Ou seja:

Ho,,: IFRS = IQIF
Hy,,: IFRS—~ IQIF

3.4.2. Hipoteses sobre o efeito da adogdo das Normas Internacionais de Contabilidade

(IFRS) sobre a qualidade da informag&o contabil

A adocéo das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) visa melhorar a qualidade e
comparabilidade das demonstracdes contabeis das empresas (BROWN e TARCA, 2007,
CALIXTO, 2010), entretanto, seus efeitos podem implicar distor¢des, decorrentes de
aspectos culturais, educacionais e econdmicos (WEFFORT, 2005; BALL, 2006).
Considerando as evidéncias observadas na literatura das areas de contabilidade e financas

enunciaram-se as seguintes hipoteses:
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Hipdtese 7 - A adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) afetou (—)
significativamente o (GR) Gerenciamento de Resultados contabeis (ISMAIL et al.,
2013).Alternativamente, pode-se observar que a adog¢do das Normas Internacionais de
Contabilidade (IFRS) ndo afetou (—--) significativamente o (GR) Gerenciamento de
Resultados contabeis (BALL, 2006).0u seja:

Hy,: IFRS - GR
Hy :IFRS—— GR

As IFRS sdo normas baseadas em principios, isso implica que um nivel elevado de
julgamento é exigido dos elaboradores das demonstracGes contabeis quando do processo
de reconhecimento e mensuracdo dos eventos econémicos, administrativos e financeiros
(GRECCO, 2013). Benston, Browich e Wagenhoer (2006) argumentam que essa
necessidade de julgamento pode ser inconsistente com o conceito de objetividade e
fidedignidade implicito na Estrutura Conceitual da Contabilidade. A historia recente dos
EUA tem demonstrado que a utilizacdo de um padrdo baseado em principios exige que 0s
orgaos reguladores estabelecam regras mais detalhadas e especificas de modo a controlar
as anomalias decorrentes da Teoria da Agéncia (CHANG, TANG e KRIVOGORSKY,
2011). Isso implica que os gestores tém um maior poder discricionario na escolha dos
métodos contabeis a serem utilizados (WUSTEMANN e WUSTEMANN, 2010) e esse
poder pode fazé-los piorar a qualidade das informacgfes financeiras contrariando a
expectativa da adocdo das normas internacionais. Palea (2013) afirma que dois fatores
influenciam fortemente nessa anomalia quanto a aplicacdo das normas: (i) o ambiente
institucional e o (ii) enforcement das normas. A estrutura de regulacéo, o padrao de controle
dos 6rgaos reguladores, a estrutura de governanca das companhias € o rigor na aplicagéo e
punicdo dos agentes, consistem em estimulos que reduzem a possibilidade de ocorréncia

de problemas de agéncia.

Apesar dessas limitacdes, a ado¢do de uma maior subjetividade “ (ir) responsavel” no
processo de reconhecimento dos eventos incorporados as demonstracfes, traz uma maior
relevancia. Dechow e Schrand (2004) destacam que existe um trade off natural com a
adocdo de normas baseadas em principios, ganha-se melhor qualidade, entretanto perde-se
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objetividade. Essa dicotomia gera um debate acalorado no &mbito da contabilidade.
Defensores da adocdo das IFRS argumentardo que a Contabilidade deve refletir a melhor
estimativa possivel do valor dos elementos patrimoniais (LOPES, 2012). Por outro lado,
sabe-se que essa flexibilidade pode gerar problemas que afetem negativamente a qualidade
das informac6es. Ahmed, Chalmers e Khlif (2013) demonstram por meio de uma meta-
anallise que a relevancia do valor e o Gerenciamento de Resultados ndo tiveram melhoria
significativa apds a adogdo dos IFRS, entretanto, os resultados sugerem que a preciséo nas
estimativas dos analistas aumentou significativamente. Complementarmente, estudos
como os de Latridis (2010), Marra, Mazzola, Prencipe (2011) entre outros, sinalizam o
contrério, logo, testar-se-a as seguintes hipoteses sobre o efeito da IFRS sobre a relevancia

do valor:

Hipotese 8 -A adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) afete (—)
significativamente a (RV) Relevancia do Valor. Entretanto, é possivel que a adogdo das
Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) n&o afete(-—) significativamente a (RV)
Relevancia do Valor (GJERDE, KNIVSFLA e SAETTEM, 2011).0u seja:

Hy,: IFRS - RV
Hyg: IFRS—— RV

O Conservadorismo consiste em um principio contabil que gera um conflito interno na
contabilidade. Por um lado, espera-se que as demonstracdes contabeis representem mais
fielmente a posicdo patrimonial, econébmica e financeira das companhias. Para que a
representacdo seja fiel, esta deve ser ndo viesada, livre de tendéncias e erros. Entretanto,
para evitar um excesso de otimismo dos elaboradores das demonstracdes contabeis, a

contabilidade exige que os mesmos sejam conservadores (MACKENZIE et al., 2013).

O reconhecimento assimétrico de perdas em relacdo aos ganhos protege em alguma medida
o investidor do excesso de otimismo, entretanto viesa a informacao, reduzindo a capacidade
preditiva dos nimeros contabeis. Dimitropoulos, Asteriou e Sriopoulos (2012) demonstram
exatamente esse efeito entre empresas participantes do mercado de capitais da Grécia.

Fifield et al. (2011) evidenciaram que a adog¢do do padrdo IFRS tornou as demonstragdes
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contdbeis mais conservadoras em relacdo aos padrdes nacionalmente definidos.
Adicionalmente reforcaram que caracteristicas institucionais diferenciam o nivel de
Conservadorismo de um pais para o outro. Por outro lado, a utilizacdo de normas que
estimulam a aplicacdo do conceito de valor justo como base para reconhecimento de ativos,
exige que o reconhecimento de perdas e ganhos sejam simétricos, contrariando a ideia por
tras do Conservadorismo (KIM e PEVZNER, 2010). Diante desse contexto, testar-se-ao as

seguintes hipoteses:

Hipodtese 9 -A adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) afetou (=)
significativamente o (Conserv) Conservadorismo Condicional. Porém, é possivel observar
que a adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) ndo afete (--)
significativamente o (Conserv) Conservadorismo Condicional (KUSHNIROFF, 2012;
FERRARI, MOMENTE e REGGIANI, 2012). Ou seja:

Hy,: IFRS — Conserv
H,,: IFRS—— Conserv

Os lucros sdo a principal medida de eficAicia (HENDRIKSEN e BREDA, 2007).
Usualmente utilizado para se estimar o valor futuro das companhias (DECHOW e
SCHRAND, 2004) juntamente com o Patriménio Liquido (OHLSON e GAO, 2008) e o
Fluxo de Caixa Operacional (FRANCIS, OLSSON e SCHIPPER, 2006). Em termos de
qualidade da informacdo contabil, um resultado persistente (Lucro, Caixa ou Patriménio
Liquido) possibilita uma maior acurdcia na previsibilidade dos resultados contabeis
(DECHOW, GE e SCHRAND, 2010).

Um dos objetivos da adocdo das IFRS é dar maior comparabilidade das informacoes
financeiras. Essa maior comparabilidade potencializa a realizag&o de melhores decisdes de
investimento por parte dos investidores e demais provedores de capital. Por sua vez, a
comparabilidade pode ser avaliada a partir da persisténcia dos resultados. Ou seja, quanto
menos transitorios forem os elementos do resultado, maior a sua comparabilidade (série
temporal) e maior sera a capacidade explicativa dos resultados futuros (AUBERT e
GRUDNITSKI, 2012).
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De acordo com Lin, Riccardi e Wang (2012) a adocdo das IFRS no contexto europeu em
2005 implicou na media em (i) maior Gerenciamento de Resultados, (ii) menor
Conservadorismo e (iii) menor relevancia do valor quando comparados com o padrdo US-
GAAP. Entretanto, comparando-se os indicadores de qualidade da informacéo
mencionados em relagdo aos padrdes nacionais europeus houve uma melhoria significativa.
Uma explicacdo para uma melhor qualidade do padrdo USGAAP esta no poder de
enforcement. As normas americanas, apesar de baseadas em principios, assim como o
padrédo IFRS, apresentam regulamentacfes complementares estabelecidas pela SEC —
Securitie Exchange Commission que direcionam a aplicacdo das respectivas normas,
reduzindo o nivel de julgamento e possibilidade de ocorréncia de problemas de agéncia
(BARTH, LANDSMAN e LANG, 2012).

Atwood et al. (2011) complementam que o padrdo IFRS contribui para as estimativas do
valor futuro da companhia quando as empresas apresentam prejuizo e no caso de empresas
que apresentam lucro, essa contribui¢do ndo se diferencia significativamente. Os autores
estudaram como os PadrGes IFRS e US GAAP contribuem para a persisténcia dos
resultados e a estimativa de valor da companhia. Observaram que (i) o padrdo US GAAP
apresenta uma maior persisténcia dos resultados, tanto para empresas com lucro, quanto
para empresas com prejuizos; (ii) no padrdo IFRS as empresas que apresentaram lucro néo
demonstraram uma persisténcia significativa, 0 que ndo ocorreu com as empresas que
apresentaram prejuizo; (iii) o padrdo US GAAP apresenta uma maior capacidade preditiva
dos numeros contabeis quando comparados com o IFRS. Considerando que a adocdo do
IFRS sustenta-se na melhoria da qualidade das informacdes, a observancia de que quando
as empresas apresentam lucro a persisténcia fica prejudica, pode sugerir a ocorréncia de
alguma anomalia decorrente dos problemas de agéncia (HOUQE, MONEM e VAN ZIJL,
2012). Diante desse contexto, testar-se-do, as seguintes hipoteses:

Hipotese 10 -A adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) afetou (—)
significativamente a (Pers) Persisténcia dos Lucros. Entretanto, é possivel que a adocéo
das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) afetou (——) significativamente a
(Pers) Persisténcia dos Lucros (DOUKAKIS, 2010). Ou seja:
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Hy,,: IFRS — Pers
Hy ,: IFRS—— Pers

Como visto (se¢do 2.4.2) a reapresentacdo das demonstragdes contébeis é uma das proxies
de qualidade das informacdes (financeiras), pois a republicacdo voluntaria ou de oficio visa
melhorar a qualidade das informacGes na medida em que dados relevantes foram
divulgados errados ou com omissdo (DANTAS et al., 2011). Com a adocdo das IFRS, o
que se espera € que a sua adog¢do reduza a ocorréncia de republicagdes, pois trata-se de um
conjunto de normas que fortalecem a qualidade da informacdo (BALL, 2006). Apesar
disso, aspectos institucionais e culturais podem fazer com que essa qualidade néo se realize.
As republicacdes das demonstracdes elaboradas no padrédo IFRS para o padrdo US GAAP,
por exemplo, ndo apresenta diferenca significativa na qualidade informacional. Shelton,
Owens-Jackson e Robinson (2011) afirmam que quando a empresa elabora as
demonstracdes no padrdo IFRS republica no padrdo US GAAP, pode haver um incentivo
econémico que estimulem os gestores a tal atitude (e.g. reducdo do custo de capital,
aumento do valor da empresa e etc.). Entretanto, quando o poder de enforcement das
normas é elevado, a republicacdo ndo gera efeito significativo, nem em termos de
diferencas entre os resultados divulgados e tdo pouco, entre as proxies de qualidade da

informacdo (Gerenciamento de Resultados, por exemplo).

A republicacdo para correcdo de erros e/ou omissdes, tem uma perspectiva diferente. A
rigor ela é feita para que melhore a qualidade dos nimeros contabeis e estdo associadas a
eventos tais, como o ambiente regulatério (KHANIN e MAHTO, 2012), excesso de
confianca dos gestores (PRESLEY e ABBOTT, 2013), nivel de governanca (ZHIZHONG
et al., 2011), qualidade da auditoria (HE e CHIANG, 2013), o nivel de Gerenciamento de
Resultados (WU, 2014), entre outros. Nesse sentido, considerando que espera-se um efeito
no nivel de Gerenciamento de Resultados apés a adogdo das IFRS e que o gerenciamento
esta associado as republicagdes das demonstracdes contabeis, logo, testar-se-a as seguintes

hipoteses:

Hipdtese 11 -A adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) afetou (=)

significativamente o volume de (Reapr) Reapresentacdes das Demonstracdes. Por outro
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lado, a adogdo das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) pode néo afetar (--)
significativamente o volume de (Reapr) Reapresentacdes das DemonstracGes
(CAVALIER-ROSA e TIRAS, 2013). Ou seja:

Hy,,: IFRS — Reapr
Hy ,: IFRS—— Reapr

Ante o exposto anteriormente (hipoteses 7 a 11) a Gltima hipotese a ser testada é aquela
que enuncia o efeito significativo das IFRS na qualidade da informac&o contabil (ZHANG,
UCHIDA e BU, 2013; WANG e CAMPBELL, 2012; LANDSMAN, MAYDEW e
THORNOCK, 2012; CHRISTENSEN, HAIL e LEUZ, 2013) medida a partir do indice
proposto. Nesse sentido, testar-se-ao as seguintes hipoteses:

Hipdtese 12 - A adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) afetou(—)
significativamente o (IQIF) indice de Qualidade das Informacdes financeiras. Entretanto,
dadas as caracteristicas do contexto econémico Brasileiro, € possivel que a Normas
Internacionais de Contabilidade (IFRS) néo afete (-—) significativamente o (IQIF) indice

de Qualidade das InformacGes financeiras, Ou seja:

Ho,,: IFRS = IQIF
Hy,,: IFRS—~ IQIF

3.4.3 Modelos e Variaveis

Considerando as hipoteses apresentadas ao longo do trabalho e as evidéncias coletadas na
literatura pesquisada o presente estudo utilizou os principais modelos que buscam avaliar
a qualidade das informacGes contabeis (DECHOW, GE e SCHRAND, 2010; NELSON e
SKINNER, 2013). A escolha dos modelos (se¢éo 2.4.) decorreu do fato de apresentarem
maior adequacado ao contexto brasileiro (ALMEIDA, 2010; ANTUNES, 2014), sendo-0s:
o Republicacdo (DECHOW, GE e SCHRAND, 2010).

o Persisténcia dos Lucros (CHENG e WU, 2009);

. Value Relevance (COLLINS, MAYDEW e WEIIS, 1997);
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o Gerenciamento de Resultados (KANG e SIVARAMAKRISHNAN, 1995);
o Conservadorismo (BALL e SHIVAKUMAR, 2005);

Especificamente, a Republicacdo, ndo se trata de um modelo, mas a Unica métrica de

qualidade da informacdo mensuravel diretamente, pois as demais utilizadas referem-se a

estimativas.

operacionalizagdes.

Diante disso, o Quadro 9 apresenta as variaveis utilizadas suas

Quadro 9 - Caracteristicas das variaveis utilizadas nos modelos de Qualidade da

Informacéo Contabil

(continua)

Persisténcia dos Lucros (CHENG e WU, 2009)

RES;i11 = Bo+ BRES; + &

Variavel Descricao Tipo Composicao Fonte do dado
Earnings Demonstragdes
RES. Before Interest Quantitativa Resultado Operacional — Financeiras
i+l and Tax do ano Resultado Financeiro Padronizadas
corrente CVM
Earnings Demonstracgdes
RES. Before Interest Quantitativa Resultado Operacional — Financeiras
i and Tax do ano Resultado Financeiro Padronizadas
anterior CVM
A Erro idiossincratico da Dados da
it Termo de erro Quantitativa x .
regressdo pesquisa
Value Relevance (COLLINS, MAYDEW e WEIIS, 1997)
VMAit = Wo + wlLPAit + wZPLAitgit
Variavel Descricao Tipo Composicao Fonte do dado
Logaritmo da média
pre¢o da acdo no
trimestre posterior ao
Valor de encerramento do
VMA;, Mercado das Quantitativa exercicio da acéo BM&FBovespa
Acoes dividida pela média preco
da acéo no trimestre do
encerramento do
exercicio (P./P;_4)
Ln(LL;/LL;_;) ) em que
LL, é o valor do Lucro Demonstragdes
x Liquido no ano de Financeiras
LPAy Lucro por Aao publicacdo e LL,_,é 0 Padronizadas
valor do Lucro Liquido CVM
no ano anterior
Ln(PL,/PL;_;) emque
PL, é o valor do D ~
o St emonstracdes
Patrimonio Patriménio Liquido no Financeiras
PLA;; Liquido por Quantitativa ano de publicacéo e p :
< ) adronizadas
Acdo PL,_,é o valor do CVM

Patrimonio Liquido no
ano anterior
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Quadro 9 - Caracteristicas das variaveis utilizadas nos modelos de Qualidade da
Informacéo Contabil

(continua)

Conservadorismo (BALL e SHIVAKUMAR, 2005)

ANIit = Qy + alDANIit_l aF azANIit_l 4k a3ANIl-t_1 i DANIit_l 4F Eit

Variavel Descricao Tipo Composicéo Fonte do dado
Lucro Liquido do ano Demonstracses
Variacdo do corrente dividido pelo Financeir%\s
ANI; Lucro Liquido | Quantitativa Lucro Ligquido do ano Padronizadas
doanotat+l anterior menos 1 CVM
[(LL¢sq/LL)-1]
Variavel dummy que
Variagio do indica se a var_ia(;éc_J _do Der_nonstrggﬁes
P I lucro de t-1 foi positiva Financeiras
DANI;_4 Lucro Liquido Qualitativa . . .
4o ano £-2 a t-1 ou negativa, aSSL_Jmlndo— Padronizadas
se 1 para negativo e 0 CVM
para positivo
Variacdo do Lucrq qu.u[dc_) do ano Demonstracdes
Lucro Liquido I anterlqr d.'V'd'dO pelo Financeiras
ANI;_4 d Quantitativa | Lucro Liquido do 2°. ano :
oanot+2a anterior menos 1 Padronizadas
t+1 CVM

[(LL¢yq/LLe)-1]

Republicacdo (DECHOW, GE e SCHRAND, 2010)

Variavel Descricao Tipo Composicéo Fonte do dado
Variavel dummy que Demonstracdes
L - assume valor 1 quando a Financeiras
Repub Republicagdo Qualitativa DFP for republicagéo e 0 Padronizadas
quando ndo. CVM
Varidvel dummy que ~
| Demonstra¢Bes
Republicacdo I assume valor 1 qyanQo a Financeiras
RepubO s Qualitativa DFP for republica¢édo .
Obrigatoria obrigatoria e 0 quando Padronizadas
gatona e q CVM
nao.
Total de republicacdes
acumuladas até o periodo | Demonstracfes
Taxa de N . .
. —_— t dividido pelo total de Financeiras
TRA Republicacdo Quantitativa Lo .
publicacdes a que Padronizadas
Acumulada 2 .
estavam sujeitas até o ano CVvM
t
Total de republicagdes
Taxa de obrigatdrias acumuladas | Demonstragdes
Republicacéo oo até o periodo t dividido Financeiras
TRO Obrigatoria Quantitativa pelo total de publicacdes Padronizadas
Acumulada a que estavam sujeitas até CVM

oanot
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Quadro 9 - Caracteristicas das variaveis utilizadas nos modelos de Qualidade da
Informacéo Contébil

(conclusao)

Gerenciamento de Resultados (KANG e SIVARAMAKRISHNAN, 1995)
TAy = ¢o+ $1(6:Ry) + $2(8,Dy) + Pp3(63PPE) + &
Variavel Descricao Tipo Composicao Fonte do dado
AContas e Receber;, +
AEstoques;; —
Accruals Totais AFornecedores;; — Demonstracdes
da iésima oo Almpostos;; — Financeiras
TAit empresa no Quantitativa AOutros Ativos;; - Padronizadas
periodo t Depreciagio;; CVM
ponderados pelo Ativo
Total no ano t-1
Receitas Receitas Liquidas da Demonstracgdes
Liquidas da I iésima empresa no ano t Financeiras
Ri¢ o Quantitativa - .
iésima empresa ponderadas pelo ativo Padronizadas
no ano t total em t-1 CVM
Despesas reconhecidas na
DRE (Calculada Demonstragdes
Despesas da indiretamente EBIT — . ac
D, iésima empresa | Quantitativa Receita Liquida) da Fmangelras
it o Padronizadas
no ano t iésima empresa no ano t
. CVM
ponderadas pelo ativo
total em t-1
Saldo das contas do
imobilizado e ativo Demonstracaes
Imobilizado da diferido (bruto) na . ag
o I ) - Financeiras
PPE;; iésima empresa | Quantitativa empresa i no final do .
p . Padronizadas
no periodo t periodo t ponderado pelos
. . . CVvM
ativos totais no periodo t-
1
Contas a receber D'e:rir;]or:]str?rgoes
5, Quantitativa divididos pelas receitas Pa dr?)nﬁgajesls
liquidas (CR;/R;) CVM
Estoques mais Despesas
Antecipadas e Contas a
pagar do anterior Demonstragdes
. divididos pelas despesas i i
Variaveis de o : ; Financeiras
5, Controle Quantitativa do periodo anterior Padronizadas
(INVi + CVM
DespAntec, | +
CP;.1/Dj.1)
Depreciagdo do ano Demonstragfes
o anterior dividida pelo Financeiras
83 Quantitativa Imobilizado do ano Padronizadas
anterior (Depr, /PPE;;,) CVM

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Kang e Sivaramakrishnan (1995), Collins, Maydew
e Weiis (1997), Cheng e Wu, 2009) Paulo (2007), Almeida (2010), Dechow, Ge e Schrand
(2010), Antunes (2014).

Adicionalmente, dado o objetivo do estudo, avaliou-se 0 modelo da equacao (11) de modo

a se verificar as determinantes do IQIF — indice de Qualidade das Informagfes Financeiras.
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As variaveis explicativas de interesse foram a SOX e o IFRS, ambas, representando o

ambiente regulatorio. Além disso, utilizou-se variaveis de controle ja identificadas na

literatura da area e que podem afetar a qualidade da informacéo contabil. Destaca-se que

algumas delas foram inseridas nos modelos de qualidade apresentados no Quadro 10 e

quando ocorrido, foram indicadas no rodapé das tabelas com as respectivas estatisticas dos

modelos.

IQIF, = By + +D,SOX;+ D,IFRS;, + By TAM;, + +B,ESTCAP, + BsROA;, + B,ROE;, + DsRESULT;, +

D,NIVGOVt; + DsAUDIT;, + DgTIPREL; + D,IFRS pppicarorio + DeSetor + &

(11)

O Quadro 10 apresenta as caracteristicas das variaveis utilizadas nos modelos propostos,

com vistas a se testar a hipotese de que sejam estatisticamente significativas a um nivel de

significancia de 1%, 5% ou 10%.

Quadro 10 - Caracteristicas das variaveis utilizadas no modelo para validacao do

IQIF
(continua)
Descricdo Tipo Composicéo Sinal Fonte do
Variavel esperado dado
VARIAVEIS EXPLICADAS
Indice de Quantitativa
10IF, Qualidade da IQIF da i-ésima empresa - Dadosz da
i Informagéo no anot pesquisa
Financeira
VARIAVEIS EXPLICATIVAS
VARIAVEIS DE INTERESSE
Efeito SOX Dummy (D1) | 1 paraap6s a
S0X;; promulgagdo da SOX, 0 O] CVM
para demais periodos
Efeito da IFRS | Dummy (D2) | 1 para apés a adocdo da
IFRS;; IFRS, 0 para demais O] CVM
periodos
VARIAVEIS DE CONTROLE
Tamanho da Quantitativa Logaritmo natural do
TAMy Companhia total dos ativos (-) BP
ESTCAP, CE:thr?ttaulra de Quantitativa _F:a;ivo/Total de Passivo ) BP
Retorno sobre Quantitativa Lucro Antes do IR/Média
ROA Ativos do total de Ativos (-) DRE e BP
RSPL Eitorno sobre 0 | Quantitativa Lucro Liquido/PL Médio ) DRE ¢ BP
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Quadro 11 - Caracteristicas das variaveis utilizadas no modelo para validagédo do

IQIF
(concluséo)
Resultado Dummy (D3) | 1 para resultados DRE
RESULT;, negativos, 0 para (-)
resultados positivos
Estrutura de Dummy(D4) 1 para Novo Mercado, 0 Relatorio de
NIVGOV,, Governanca para as demais (-) referéncia
(CVM)
Tipo de auditor | Dummy (D5) | 1 para Big Four, 0 para Relatorio de
TAUDIT;, Né&o Big Four (-) referéncia
(CVM)
Tipo de Dummy (D6) | 1 para relatorio Relatorio de
TIPREL;; Relatdrio do qualificado, 0 para as (+) Auditoria
Auditor demais (CVM)
Obrigatoriedade | Dummy (D7) | 1 para 2010 em diante, O
IFRS oprigarorio das IFRS para anterior (-) CVM
Segmento Dummy(D8) 1 para o iésimo setor
SETOR;; Econdmico econdmico, 0 para 0s (-1+) CVM
demais

Fonte: Elaborado a partir de Ball (2006), Herbohn e Ragunathan (2008), Ahmed, Song, e
Stevens (2009), Castro e Martinez (2009), Dechow, Ge, e Schrand (2010), Jiang, Petroni,
e Wang (2010), Almeida, Lopes, e Corrar (2011), Cavalier-Rosa e Tiras, (2013).

3.5. Construcdo do Indice de Qualidade da Informagéo Financeira

Um indice de qualidade da informacéo financeira (IQIF) deve refletir o comportamento
das varidveis que o compuseram. A ideia inicial era utilizar os indicadores extraidos das
respectivas proxies de qualidade da informacgdo financeira a saber: (i) Taxa de
Republicacdo Acumulada (TRA), (ii) Accruals Discricionarios, (ii) Coeficiente de
Determinacdo do modelo de Value Relevance, (iv) o Coeficiente de Inclinacédo (da variavel
Lucro Anterior) do modelo de persisténcia e o (iv) Coeficiente de Inclinacdo. Ocorre que
dada as caracteristicas dos dados obtidos (anuais), alguns problemas foram observados ao
longo do estudo. Primeiro que ndo havia dados suficientes para a aplicacdo dos modelos
por empresa, pois eram dados anuais e em muitos casos, em decorréncia da presenca
outliers e/ou dados perdidos, a série de 1999-2013 estava incompleta. Por exemplo, o
modelo de Value Relevance utiliza como parametro de qualidade o R? da equacédo de
regressédo e seus coeficientes angulares. Para que isso fosse feito por empresa haveria que
se ter a0 menos uma série de dados trimestrais e mesmo assim € possivel que em algumas
empresas 0 modelo apresentasse problemas, pois a quantidade de dados disponiveis ndo
seria suficiente para uma estimacédo adequada e extracdo das métricas de qualidade. Além

disso, mesmo nesse caso, se 0 objetivo era analisar dados anuais, tal estimativa deveria ser
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feita por ano e dados trimestrais ndo seriam suficientes para a estimacdo em cada empresa
por ano, logo, ndo haveria como operacionalizar o estudo. Isso ocorreu em outros dois

modelos, o de Conservadorismo e o de Persisténcia dos Lucros.

J& a Republicacéo e o Gerenciamento de Resultados, os dados que medem a qualidade da
informacao financeira estavam disponiveis, pois no primeiro foi obtido diretamente a partir
da TRA — Taxa de Republicacdo Acumulada, ja o0 Gerenciamento de Resultados foi medido

pelos Accruals Discricionarios, estimados conforme o Modelo KS (1995).

Como alternativa para se operacionalizar a construcio do indice de Qualidade da
Informacdo Financeira, para os modelos de Value Relevance, Conservadorismo e
Persisténcia dos Lucros utilizou-se os residuos da regressao como se faz no caso dos
Accruals Discricionarios. A utilizacdo dos residuos apresenta limitacbes em decorréncia
das propriedades estatisticas dos modelos e dos dados disponiveis, por exemplo: O termo
de erro da regressdo pode decorrer de variaveis omitidas, erro de especificacdo e/ou
componentes idiossincraticos (WOOLDRIDGE, 2010). Como ndo se pretendeu
desenvolver os modelos utilizados, utilizou-se apenas variaveis de controle que foram Uteis
para a melhor estimacdo, mas ndo foi excluida nenhuma variavel do modelo original,

mesmo que apresentasse baixa ou nenhuma significancia estatistica.

Diante disso, o IQIF foi composto pela TRA — Taxa de Republicacdo Acumulada e os
residuos das regressdes dos modelos de Conservadorismo, Persisténcia, Gerenciamento de
Resultados e Relevancia do Valor. Em todas elas, ocorreu uma padronizacao da seguinte
forma (12):

)2
PQIC;; = GumXj) X 62 (12)

(x—x;j)?

Em que:

X;; € a iésima observacdo da proxie no momento t.

X;¢ € a menor observacdo da série de dados anuais no momento t
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X) € a maior observacao da série de dados anuais.

x; € a menor observacao da série de dados.

o?; percentual da variancia da iésima variavel padronizada

Essa padronizacdo relativiza as respectivas variaveis em relacdo ao conjunto de dados
observados no periodo variando entre zero e 1. Posteriormente procedeu-se ao somatério
das respectivas varidveis padronizadas. Observa-se ainda que as varidveis foram
ponderadas pela variancia total explicada por cada uma delas, variancia esta extraida dos
componentes principais da Analise Fatorial. Deste modo o IQIF foi construido a partir da
férmula (13).

IQIF; = ¥7_; PQIC;, (13)

Em que:

PQIC;; = Iésima Proxy de Qualidade da Informagao Contabilno momento t

O IQIF varia entre 0 a 1 e constitui uma escala em que 0 significa aquelas informacdes
financeiras com maior qualidade e 1 as de menor qualidade. Em sintese, consiste em uma
analise agregada dos desvios padronizados de cada proxy, em cada periodo. Logo, aquelas
empresas que se posicionam proximas a 0 tém maior qualidade e aquelas que apresentaram

indices iguais ou proximos a 1, menor qualidade (ANEXO 8).
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4. ANALISE DE DADOS E RESULTADOS

4.1. Dinamica das republica¢fes no contexto brasileiro

A Republicacdo das Demonstra¢es Contabeis consiste em uma das proxies de qualidade
da informacéo financeira. Inicialmente, observou-se que no periodo analisado houve uma
tendéncia de crescimento no numero de publicacdes e republicaces das demonstracbes
das empresas listadas na BM&FBovespa. Segundo dados da propria instituicdo, o nimero
de empresas listadas dobrou no periodo de 2001 a 2012. Esse aumento no nimero de
empresas listadas pode em alguma medida influenciar na propensdo a se observar
republicacdes das demonstracdes contabeis, pois uma quantidade maior de empresas estara
suscetivel a ocorréncia de erros e/ou omissdes no que se refere ao reconhecimento,

mensuracdo e divulgacdo das informagdes financeiras.

Verificou-se conforme o Gréafico 1 que no periodo de 1998-2001, anterior a adocdo da SOX
— Sabanes-Oxley, a média de publicacbes foi de 208, enquanto as republicacdes
apresentaram média de 35. Nesse mesmo periodo, 0s anos de 1999 e 2001 apresentaram as
maiores quantidades, mas ndo fugindo muito da média, ficando em 43 e 48 republicaces,
respectivamente, essas quantidades equivaleram a um percentual de republicacdo de 21%
e 16%.

Quando analisado o periodo p6s ado¢do da SOX verificou-se um crescimento 17% no
percentual de republicacdes. Destaca-se que esse periodo consistiu em periodo de grande
instabilidade, reflexo ainda da crise causada pelo caso Enron. Além disso, na sequéncia,
iniciou-se o processo de convergéncia iniciado no Brasil por volta do ano de 2005 com a
constituicdo do CPC — Comité de Pronunciamentos contabeis, 6rgdo responsavel pela
traducdo e implementacdo das IFRS. Neste aspecto, observa-se inclusive que os dois anos
anteriores & adoc¢do parcial (2006 e 2007), houve um aumento no numero de publicacdes
e, por conseguinte, republicacbes. Esses periodos de mudangas usualmente geram
instabilidade no ambiente normativo fazendo com que os elaboradores incorram em maior
grau em falhas e erros ocasionando a necessidade de se republicar as demonstracfes. Em

comum, nos dois periodos, observou-se uma tendéncia de crescimento no percentual de
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republicagdo, o que os diferenciou dos periodos subsequentes como pode ser observado no
Gréafico 1. Ja no periodo de adocéo parcial das IFRS verificou-se que o percentual de
republicacdo seguiu a tendéncia de crescimento médio, mas entre os anos, verificou-se um
declinio. Esse comportamento foi 0 mesmo observado no periodo de adogdo integral das
IFRS em que o primeiro ano foi 0 que apresentou a maior quantidade absoluta (175) e
relativa (52%) de republicacfes apresentando reducdes tanto em termos absolutos quanto

em termos relativos, o que sugere uma curva de aprendizagem ao longo do periodo.

Gréfico 1 - Evolucao das (re) publica¢des no periodo de 1998-2013
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Fonte: Dados da pesquisa

Posteriormente analisou-se 0 comportamento dos percentuais de republicacdes ao longo do
periodo (Grafico 2). Para tanto, observou-se as relacdes entre republicacdes e publicacdes,
republicacdes obrigatorias/republicacdes e republicacdes espontaneas/republicacdes. Esses

percentuais foram calculados em termos individuais (anuais) e acumulados.

Inicialmente verificou-se que houve uma tendéncia de crescimento do percentual de
republicagbes ao longo dos anos estudados. Especificamente no periodo pré SOX
verificou-se um maior crescimento nos anos de 1999 e 2001. Nesse periodo, o percentual
de republicacdo acumulado variou de 11% no ano de 1998 a 17% no ano de 2001. No que
diz respeito ao aumento, verifica-se que em sua maioria tratou-se de republicacfes
espontaneas, pois tanto o percentual de republicacbes anuais quanto o acumulado

apresentaram tendéncia de crescimento ao longo do periodo. Em contrapartida, o
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percentual anual de republicacdes obrigatdrias e o acumulado apresentaram tendéncia de
reducdo, sobretudo a partir do ano de 2002, ano de ado¢do SOX saindo de um patamar de
35% (2002) para 7% em 2013. Ao longo do periodo verificou-se que as republicaces nos
anos de 2004 (12%), 2009 (13%) e 2012 (11%) foram aqueles que apresentaram maiores

percentuais.

Em termos médios, a Taxa de Republicagdo Acumulada (TRA) foi de 23,88%, destacando-
se que o ano de 2010 foi o que apresentou maior volume de republicacdes. Esse efeito pode
ser decorrente da adocdo do IFRS completo, o que reforca os receios de Ball (2006) quanto
as limitacGes na interpretacdo e aplicacdo deste padrdo, entretanto, nos anos subsequentes
observou-se uma reducdo sistematica da TRA. Verificou-se também que 25% das
observacOes apresentaram uma TRA acima de 37,5%. Porém ha que se avaliar em maior
profundidade essas empresas, pois aquelas que tém menor tempo de obrigatoriedade de
divulgacéo tendem a apresentarem uma TRA maior em decorréncia de se tratar de uma
média.

Tabela 3 - Estatistica descritiva das variaveis determinantes da republicacéo

Variavel Observagdes | Média | Desvio-Padrao | 1° Quartil | 3° Quartil
TRA 2558 | 0,2388 0,2370 0,000 0,375
SOX (a) 2558 | 0,0563 0,2305 0,000 0,000
IFRS Parcial (a) 2558 | 0,4124 0,4924 0,000 1,000
IFRS Full (a) 2558 | 10,3088 0,1730 0,000 0,000
Big Four (a) 2558 | 10,7028 0,4571 0,000 1,000
NivGov (a) 2558 | 10,3987 0,4897 0,000 1,0000
TOpin (a) 2558 | 10,0887 0,2844 0,000 0,000
Public 2558 | 7,5915 4,3231 4,00 11,000
EBIT 2558 | 10,0088 0,0350 0,000 0,0075
LL 2558 | 10,0455 0,0861 0,001 0,0937
End 2558 | 10,4293 0,2740 0,202 0,6372
ARec 2558 | 0,0852 0,1633 0,000 0,1388
Accruals Totais 2558 | -0,0286 0,0875 -0,0692 0,0138
LnAtivo 2558 | 13,8334 2,0932 12,5497 15,0594
Desp 2558 | -0,0626 0,1246 -0,1326 0,0001

Nota: TRA = Quantidade de republicac6es/ Quantidade de publicacdes da empresa i até
ano t; TipRes = Variavel Dummy se o resultado é prejuizo; SOX = Variavel Dummy para
0 ano de adocdo da SOX — Sarbanes-Oxley ACT; IFRS Parcial = Varidvel Dummy para o
ano de adogdo parcial das IFRS; IFRS Full = Variavel Dummy para o ano de adogao
integral das IFRS; Big Four = Varidvel Dummy se o auditor € Big Four; NivGov = Variavel
Dummy se a empresa estad nos niveis diferenciados de governanca; TOpin = Variavel
Dummy se a opinido do auditor é qualificada (com ressalva, adverso, abstencdo de opinido);
Public = Quantidade de Publicaces Acumuladas da empresa i no ano t; EBIT =
EBIT; /Ativo Total;,; LL = LL;/Ativo Total;;; End = Passivo Total/Passivo +
Patrimbnio  Liquido; A Rec = (Receita Liquida, — Receita Liquida;_,)/
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Receita Liquida,_,; Accruals Totais = [A AC;; - A Disponivel,, - A PCy; - A
Empréstimos e Financiamentos (PC);,— Depreciacdo e Amortizagio;.)/

Ativo Total;;_1]; LnAtivo = Logaritmo Natural dos Ativos Totais; Desp = Despesa
mensurada indiretamente pela Receita Liquida — EBIT ponderadas pelo Ativo Total;;. (a)
= A média de variaveis dicotbmicas representa a proporcdo de observacdes daquela amostra
com a caracteristica que assume valor 1.

Conforme se verifica no Grafico 2, de modo a se compreender se o crescimento das
republicagdes estava associado a tipos especificos, analisou-se 0 comportamento por tipo
(obrigatoria e espontanea). O que se verificou foi que o aumento na TRA das empresas
participantes da amostra foi afetado em grande medida pelas republicacdes espontaneas,
pois, nestes casos 0 percentual acompanhou a tendéncia de crescimento do percentual
médio (geral). Como as republicacfes obrigatdrias apresentaram uma reducao ao longo do
periodo presume-se que apesar de uma tendéncia média de crescimento do volume de
republicacdes no periodo, esta foi afetada principalmente pelas espontaneas que por sua
vez em geral sdo realizadas em decorréncia de erros e omissdes de dados qualitativos®*.
Isso sugere que houve ao longo do periodo uma melhoria na qualidade das informacdes na
medida em que se reduziu o volume de republicacGes obrigatorias.

Grafico 1 - Evolucdo do percentual de republicacfes por tipo no periodo de 1998-
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Fonte: Dados da pesquisa

14Apesar de ndo ser objeto de estudo, o autor identificou que apenas 10% das republicacGes eram do tipo
obrigatdria. As demais, sua maioria (75%), tratavam-se de informacdes de natureza qualitativa.
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Posteriormente analisou-se o comportamento das republicacdes por nivel de governanga
(Grafico 2). Os niveis de governanca, conforme observado conferem maior qualidade as
demonstracdes contabeis na medida em que 0s gestores estardo sujeitos a regras mais
rigidas de governanga e controles internos. Logo, estardo menos propensos a utilizarem a
Contabilidade como mecanismo de manipulagdo. Em termos de crescimento ndo se
observou diferencas significativas ao longo do periodo entre 0s grupos (essa observacao
foi corroborada através da analise de variancia), pois as retas de crescimento apresentam
comportamentos semelhantes. Em termos de TRA médio entre os grupos, porém observa-
se um comportamento anémalo no ano de 2001, ano pré-adocdo da SOX, ano de descoberta
da fraude na Enron, o que pode explicar essa anomalia no nimero médio de republicaces.
Verificou-se ainda que os Niveis de Governanga mais elevados apresentaram maiores
TRA. Uma observacdo interessante refere-se ao periodo anterior a ado¢do de uma nova
norma. No caso da SOX o ano de 2001 apresentou um volume de republicagcbes muito
maior que os anteriores, sendo que ap6s a SOX 2002-2004, essa taxa retornou a niveis
aproximados aos observados anteriormente. Por sua vez, nos anos de 2007 e 2009
observou-se o contrario. Os anos subsequentes, os de ado¢do do IFRS (Parcial e Completo),
houve um crescimento no numero de republicagdes, observando-se uma tendéncia de
reducdo posteriormente. O que sugere uma curva de aprendizagem.
Gréfico 2 - Evolucao do Percentual de republicacdes por Nivel de Governancga no

periodo de 1998-2013
4 N

[ Nivel 1 [ Nivel 2
I Novo Mercado [ Sem Nivel de diferenciado
----- Média moével - Nivel 1 Média movel - Nivel 2
" Média mével - Novo Mercado =00 0mee=- Média mével - Sem nivel diferenciado )

Fonte: Dados da pesquisa
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Como o IFRS baseia-se em principios, existia um receio geral (pesquisadores,
normatizadores, contadores e auditores) de que sua aplicacdo pudesse de fato néo
representar a fiel esséncia econdbmica dos eventos, bem como atender aos niveis de
divulgacdo preconizados pela norma (AHMED, CHALMERSB e KHLIF, 2013). Nesse
contexto, os auditores assumem papel essencial, pois figuram como mecanismo de reducéao
dessa anomalia (CARAMANISA e LENNOX, 2008). Diante desse contexto analisou-se 0
comportamento das republicaces por tipo de auditor (Big Four e ndo Big Four)®®, bem
como por tipo de opinido (Qualificada e Ndo Qualificada)™®.

O que se verificou foi que apesar de em alguns anos as empresas que receberam opinides
qualificadas apresentarem maiores taxas de republicacdo, essa associacdo ndo foi
consistente ao longo dos anos e tdo pouco significativa. A probabilidade média de uma
empresa receber relatorios qualificados foi de 7% e historicamente esse percentual de
opiniBes qualificadas foi de 10% (MARQUES et al., 2015), isso pode explicar o fato de
ndo se observar significancia estatistica dessa caracteristica sobre a TRA. Por sua vez, as
empresas que receberam opiniGes ndo qualificadas apresentaram TRA’s que seguem 0
comportamento médio observado. No que se refere ao tipo de auditoria, observa-se uma
maior associacao entre a TRA e o tipo de auditor. Destaca-se que Marques et al. (2015)
verificaram que em torno de 75% das empresas que negociam acdes na BM&FBovespa

séo auditadas pelas Big Four, o que pode afetar nessa associagao.

15 Big Four refere-se ao termo utilizado para identificar as principais firmas de auditoria do mundo:
Delloite, KPMG, PriceWaterhouse e Ernrst e Young.

16 Classifica-se como opinido qualificada o relatdrio de auditoria do tipo: com ressalvas, sem ressalvas e
com abstencdo de opinido (MARQUES et al., 2015).
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Gréfico 3 - Evolucgdo do Percentual de republicagdes por tipo de auditor e de

opinido do auditor no periodo de 1998-2013
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Fonte: Dados da pesquisa

Por fim analisou-se a participacao setorial das empresas participantes da amostra sobre o
total de republicacbes. O que se verifica é que os setores de Energia Elétrica e da
Construcdo Civil se destacaram individualmente, pois representaram 29% do total de

republicacdes observadas.

Gréfico 4 - Participacao setorial no total de republicacfes no periodo de 1998-2013
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Fonte: Dados da pesquisa

Nota: Teste Wilcoxon Mann-Whitney apresentou um x?(753,43<0,0001) para diferenca na média (e
mediana) do percentual acumulado de republicagdo entre as empresas dos diversos segmentos econémicos.
Do mesmo modo, observou-se diferenca estatisticamente significativa entre a ocorréncia de republicacfes
por segmento econdmico x2(207,91<0,0001).
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Verifica-se ainda que os segmentos econdmicos destacados no Gréafico 5 representaram
56% do total de republicacdes e os demais, apresentaram percentuais de frequéncias baixas,
optando-se por agrega-los. Adicionalmente, verificou-se se existiam diferencas
estatisticamente significativas nas propor¢des por setor, confirmando-se a hipétese de
variagOes significativas entre os grupos, ou seja; existem diferencas estatisticamente

significativas entre as TRA’s dos diversos segmentos econdmicos.

De modo a se verificar a significancia das relagdes observadas na analise descritiva e testar-
se as hipdteses do estudo, utilizou-se 0 modelo de regressdo em que a TRA foi a variavel
explicada pelo ambiente legal e institucional das empresas participantes da amostra

conforme a Tabela 7.

Para tal analisou-se os dados de todo o periodo (1998-2013) e posteriormente separado por
ambiente normativo (pré e pds IFRS) controlados por caracteristicas econdmicas das
companhias. O que se verifica inicialmente é que tanto a SOX quanto a IFRS afetaram
significativamente na TRA (considerando um nivel de significancia de 5%). Enquanto a
SOX apresentou um efeito positivo sobre a TRA, a ado¢do do IFRS teve um efeito
negativo, entretanto, apenas no periodo parcial. Observa-se que a adoc¢do do IFRS Full
gerou um aumento sobre a TRA 0 que € coerente com 0 observado na analise descritiva.
Deste modo, confirma-se que tanto a ado¢do da SOX, quanto do IFRS teve efeito sobre as

republicacdes, entretanto, no caso da SOX positivo e no do IFRS, negativo.

Além disso, a analise de todo o periodo demonstrou que o tipo de opinido teve um efeito
significativo sobre a TRA. Esse resultado se justifica, pois, uma opinido qualificada sera
dada quando o auditor encontrar evidéncias de inadequacdo quanto as informacGes
financeiras. Por sua vez a medida que as empresas tém mais anos de existéncia, sua TRA
reduz, conforme observado no efeito das PublicacGes (quantidade de anos em que a
empresa esteve obrigada a publicar). Destaca-se ainda que o efeito dos anos foi

estatisticamente significativo e positivo em todos eles.

A andlise separada por periodo Pré e P6s IFRS reforgou em grande medida os resultados

observados anteriormente, entretanto, algumas questdes ficaram mais evidentes. Enquanto
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no periodo Pré-IFRS, os resultados apenas reforcaram os encontrados na anélise agregada,
apos a adoc¢do do IFRS verificou-se que 0 ROA, Endividamento e Nivel de Governanca. O
ROA apresentou um efeito positivo sobre a TRA. Como o ROA mensura a relacao entre
lucro e o total de ativos, elementos fortemente suscetiveis ao efeito dos accruals e o

Gerenciamento de Resultados, é possivel justificar que essa relagéo positiva.

Empresas com maiores retornos estdo mais suscetiveis a apresentarem maiores TRA’s em
decorréncia de seus resultados incorporarem maior volume de estimativas, podendo
inclusive utiliza-las para essa finalidade (aumentar o indicador de desempenho).
(CARAMANISA e LENNOX, 2008; CAVALIER-ROSA e TIRAS, 2013; CHAPMAN e
STEENBURGH, 2011). Por outro lado, aquelas empresas com maiores Resultados
Operacionais (EBIT) tendem a terem menores TRA’s, 0 que é coerente. Empresas com
desempenhos melhores ndo demanda utilizar de subterfigios para maximizar o valor para
0 acionista, logo, terdo menos incentivos ao Gerenciamento de Resultados e estardo menos
suscetiveis a necessidade de republicacdo das demonstracbes (DECHOW, GE e
SCHRAND, 2010; BRAGA, 2011; GERTSEN, RIEL e BERENS, 2006).

Por fim, as empresas com niveis diferenciados de governanca (N1, N2 e NM) apresentaram
maiores TRA’s. Uma explicacdo desse fato se associa ao principio da transparéncia
implicito no conceito de governancga. As empresas que adotam praticas de governanca mais
robustas demandam apresentar um maior nivel de transparéncia para com as partes
interessadas, logo, essas empresas tenderam a apresentar maiores TRA"s ao longo do
periodo de 2008-2013.

Destaca-se que como observado no Gréfico 3, a partir de 2008 houve uma tendéncia de
reducdo, mas, em todos 0s seis anos, as empresas dos niveis de governancga apresentaram
TRA’s superiores as empresas tradicionais, o que justifica o resultado. Destaca-se ainda
que essa diferenca ndo significa que as empresas dos NG’s divulguem informacoes
financeiras de menor qualidade, até porque conforme verificado, a maior parte delas

referem-se a republicacdes espontaneas e de natureza qualitativa.
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Tabela 4 - Efeito do ambiente normativo sobre as Republicagdes

1999-2013 1999-2007 1999-2007

Sinal | Coefic. A Prob>F | Sinal (P) | Coefic. Z Prob > F | Sinal (P) | Coefic. A Prob >
Intercepto + 0,0721 0,84 0,399 + 0,1111 1,09 0,275 + 0,0218 0,21 0,837
SOX + 0,1561 7,12 0,000
POS SOX + 0,0171 1,32 0,187
IFRS Parcial - 0,0645 -2,37 0,018 - 0,095 -2,56 0,010
IFRS Full + 0,3782 7,81 0,000 + 0,047 1,09 0,277
POS IFRS
TipRes + 0,0043 0,34 0,737 - 0,0083 -0,86 0,391
Big Four 0,0085 1,54 0,123 + 0,0114 0,99 0,322 + 0,0176 1,55 0,122
TOpin 0,0198 1,86 0,064 + 0,0062 0,45 0,649 + 0,0135 0,88 0,381
PubAcum - 0,0191 -5,07 0,000 + 0,0054 2,34 0,019 + 0,0018 1,35 0,177
EBIT - 0,0516 -0,55 0,580 + 0,1361 0,85 0,397 - 0,0584 -0,61 0,540
ROA - 0,0276 -0,65 0,517 - 0,0377 -0,48 0,627 - 0,1227 -1,86 0,063
End - 0,0106 -0,71 0,478 + 0,0075 0,35 0,722 + 0,0351 1,72 0,085
A Rec - 0,0074 -0,43 0,668 + 0,0064 0,27 0,788 - 0,0206 -1,18 0,239
Accruals Totais + 0,0108 0,36 0,719 + 0,0094 0,22 0,822 - 0,0080 -0,03 0,979
Ativo Total - 0,0001 -0,44 0,660 - 0,0051 -1,35 0,177 + 0,0052 1,05 0,292
Desp 0,0603 1,47 0,141 0,0419 0,70 0,485 + 0,0142 0,24 0,809
NivGov 0,0842 0,92 0,357 0,0395 1,09 0,275 + 0,1127 3,69 0,000
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1999-2013 1999-2007 1999-2007

Sinal | Coefic. Z Prob>F | Sinal (P) | Coefic. z Prob >F | sinal (P) | Coefic. z Prob >

Anoyg999 + | 0,0843 4,85 0,000

Anozg00 + 10,0839 4,74 0,000

Ano,g0; + | 0,1256 6,48 0,000

Anoyg03 + | 0,1806 7,37 0,000

Anoygo4 + | 0,1932 7,03 0,000

Anoygos + | 0,2308 7,55 0,000

Anoyg06 + 0,2351 6,98 0,000

Anoyqo7 + | 0,2825 7,67 0,000

Ano,g09 + | 0,3309 7,62 0,000

Anoygq + | 0,3930 7,77 0,000

Anoygy, + | 04150 7,69 0,000

Anoygy3 + | 04223 7,33 0,000
No. Observagdes 2.558 1.468 1.090
Grupos 311 254 289
R? (Dentre, Entre, Geral) (8,20%; 45,09%); 33,35%) (3,31%; 31,88%); 24,25%) (2,63%; 38,39%); 35,28%)
Wald 389,86 (0,0000) 127,20 (0,0000) 164,89 (0,0000)

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: TRA;; = X7, QS%ZZ"‘; QRepub = Quantidade de republicacdes da iésima empresa no ano t; QPub = Quantidade de publicacdes da iésima empresa no ano t; SOX = Assume valor 1 no ano (ou periodo de adogéo)

de adogdo da SOX; IFRS pg,.ciap = Assume valor 1 no ano (ou periodo de adocéo) de adocéo do IFRS Parcial; IFRS,; = Assume valor 1 no ano (ou periodo de adogdo) de adogdo do IFRS Full; TipRes;,= Assume valor
1 quando o resultado for prejuizo e 0 para lucro; BigFour;, = Assume valor 1 quando o auditor for Big Four e 0 para outros; TOpin;=Assume valor 1 quando a opinido do auditor for qualificada (com ressalva, adverso
ou abstencéo de opinido) e 0 para ndo-qualificada; PubAcuml;,= Quantidade de publicagdes acumuladas da empresa até o ano t; EBIT;,= Lucro antes dos juros e impostos da iésima empresa ponderado pelos ativos totais
da empresa no ano t; ROA;=  EBIT/[(Ativo Total, + Ativo Total,_,)/2)]; END;=  Passivo Total; /Ativo Total;,;;  ARec;;=A Receita Liquida da iésima empresa do periodo t —
1 at ponderada pelos ativos totais em t — 1; Accruals;=AContas e Receber;, + AEstoques;, — AFornecedores;, — Almpostos;, — AOutros Ativos;, - Depreciagio;,; Outros Ativos = Ativo Circulante —
Contas a Receber — Estoques — Passivo Circulante + Fornecedores + Impostos; Ativo;, = Logaritmo natural dos ativos totais da iésima empresa no ano t; Desp;, = Despesas reconhecidas na DRE (Calculada indiretamente
EBIT — Receita Liquida) da iésima empresa no ano t ponderadas pelo ativo total em t-1; NivGov; = Assume valor 1 quando a empresa estiver nos niveis diferenciados de governanga e 0 quando ndo; Ano; = Assume valor
1 para o controle do iésimo ano e 0 para os demais.
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4.2. Persisténcia dos Lucros e 0 Ambiente Normativo

Um dos grandes objetivos do investidor é estimar o valor futuro da companhia (BREWER,
2009). Ocorre que essa estimativa ndo é tarefa facil. Primeiro que o comportamento dos pre¢os
dos ativos tenderd a apresentar um comportamento aleatério (Random Walk), segundo que
ainda que se modele adequadamente havera sempre um componente idiossincratico o que
sustenta a ideia de eficiéncia de mercado (FAMA, 1970). Apesar das limitacGes, 0s
profissionais e pesquisadores das areas de Financas e Contabilidade tém desenvolvido e
utilizado modelos de previsdo do valor futuro, alguns deles, que incorporam informacoes
financeiras extraidas da contabilidade (PNEMAN e ZHANG, 2002).

Adicionalmente sabe-se que o Lucro é uma das principais medidas de eficacia das companhias
(HENDRIKSEN e BREDA, 2007) e que por vezes sdo utilizados como variavel para a
estimativa do Fluxo de Caixa (FCO) futuro da companhia. (DECHOW e SCHRAND, 2004;
DECHOW, GE e SCHRAND, 2010). A utilizacdo do lucro em detrimento do proprio FCO se
fundamenta na menor discricionariedade em que esta sujeito o lucro comparativamente ao FCO
(DECHOW e SCHRAND, 2004). Dada sua relevancia para a estimativa do valor futuro da
companhia, uma das proxies de qualidade da informacéo financeira utilizadas na literatura é a
Persisténcia dos Lucros (ECKER et al., 2013). Um lucro é considerado persistente quando o
atual for explicado pelo anterior sugerindo uma homogeneidade. Deste modo, analisou-se

abaixo o comportamento do lucro (EBIT) ao longo do periodo de 1998-2013 (Gréfico 6).

O que se observa graficamente é que houve uma tendéncia de crescimento dos lucros ao longo
do periodo. Observa-se também que em termos médios anuais, os resultados ndo se
diferenciaram significativamente (estes resultados foram corroborados pelo teste t para
diferenca entre as médias). Entretanto, verifica-se que no periodo Pré-IFRS houve uma
sazonalidade maior dos resultados sugerindo uma menor persisténcia. Esse achado é coerente
com a ideia inicial de adocdo do IFRS, pois esses implicariam resultados mais fiéis e por sua
vez, elementos mais persistentes estariam incorporados aos resultados, pois se relacionariam
com as atividades especificas e ndo escolhas contabeis (FRANCIS, OLSSON e SCHIPPER,
2006). Especificamente, a partir de 2005 (ap0s o inicio da convergéncia) observa-se um

resultado homogéneo em todo periodo, sugerindo maior persisténcia dos resultados.



145

Gréfico 5 - Evolucao do EBIT ao longo do periodo de 1998-2013
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Fonte: Dados da pesquisa

Quando analisado o comportamento dos lucros por Nivel de Governanga ao longo do periodo,
verificou-se que a taxa de variacdo ao longo do periodo ficou entre -5% e 9%, o que daria uma
amplitude de 13 pontos. O ano em que ocorreu a maior variacao positiva do EBIT foi 0 ano de
2004 (A 2003-2004) para as empresas do Novo Mercado e 0 ano de maior variagdo negativa foi
0 ano de 2009 (A 2008-2009) para aquelas do Nivel 1. Esses resultados sugerem um maior
Conservadorismo daquelas empresas do Nivel 1 comparativamente as demais, por outro lado,
0 oposto para as do Novo Mercado (BRICKLEY e ZIMMERMAN, 2010).

Gréfico 5 - Evolucdo do EBIT por Nivel de Governanca ao longo do periodo de 1998-
2013
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Quando analisado o comportamento do lucro ao longo do periodo por tipo de auditor (Grafico
8) observou-se uma correlacao entre as variancias dos resultados de ambos 0s grupos sugerindo
ndo haver diferencas em termos de homogeneidade dentre os grupos. Por outro lado, verifica-
se que as empresas auditadas pelas Big Four apresentaram maiores coeficientes de variagdes
comparativamente as demais. Uma das explicacfes pode se referir a diversidade de segmentos
econémicos que fazem parte desse grupo. Como os auditores do tipo Big Four respondem por
aproximadamente 75% das empresas que negociam acfes na BM&F Bovespa, a
heterogeneidade do resultado é esperada na medida em que se tem uma quantidade maior de
segmentos econdmicos representados. Entretanto, essa variabilidade ndo se apresentou muito
elevada. Segundo Favero et al. (2009) Coeficientes de Variacao de até 30% sdo considerados
aceitaveis estatisticamente, porém, caracteristicas especificas da amostra podem fazer com que
esse percentual seja além ou aquém do esperado. No presente estudo, como o coeficiente de
variacdo foi relativamente estavel ao longo do periodo de 2004 em diante, sugere-se maior

persisténcia dos resultados a partir de entdo.

Gréfico 6 - Evolucdo do EBIT por tipo de auditor ao longo do periodo de 1998-2013
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Fonte: Dados da pesquisa

Inicialmente, observou-se que 0 EBIT;_, possui capacidade explicativa significativa e positiva
independente do recorte realizado (Tabela 6 - Modelo de Conservadorismo dos Lucros por
Periodo Normativo). Entretanto, apos a dogdo do IFRS verificou-se que a intensidade foi maior
0 que se verifica pelo valor do coeficiente (0,3978 > 0,3072) e da estatistica z (16,69 > 9,58).
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Quando observado o efeito anual e, portanto os efeitos marginais da adogéo da SOX e do IFRS
verifica-se que no periodo de 1999-2004 o efeito anual foi negativo, enquanto a partir de 2008,
os lucros anteriores afetaram positivamente os correntes, exceto o ano de 2013 que foi negativo
e 0 ano de 2013 que apresentou multicolinearidade com o de 2012. Esses resultados sugerem
um maior Conservadorismo no periodo pré-adocdo do IFRS. A literatura sobre
Conservadorismo indica que os reconhecimentos assimétricos de perdas tendem a ser revertidos
em periodos proximos ao evento inicial (BUSHMAN e PIOTROSKI, 2006; ABED, AL-
BADAINAH e SERDANEH, 2012).

Tabela 5 - Modelo de Persisténcia dos Lucros por Periodo Normativo

1999-2013 1999-2007 (Pré-1FRS) 2008-2013 (Pés-1FRS)

Sinal | Coef. | Z | Prob |Sinal (P)| Coef. | Z | Prob |Sinal (P)| Coef. | Z |Prob
o, Intercepto + 10,0288 | 4,97 | 0,000 + 0,0354 | 4,37 [ 0,000 + 0,0317| 6,850,000
BLEBIT,_, + 10,3825|/20,36(0,000| + [0p3072|958(0,000| + |p3978|16,69 0,000
BrAccruals,_, + |0,0157| 1,73 | 0,083 + 0,0227 1,540,123
D,NivGov + |0,0083| 1,28 [0199| 4+ [p0147|1.58(0,113
D,Ano 1999 - 0,0168 | -2,42 | 0,015 - 0,0285| - 0,000
D,Ano 2000 - 10,0103 | -1,56 0,119 ] 0,0205| _-|0,006
D,Ano 2001 - |0,0016 | -0,24 | 0,808 ] 01178 -|0.103
D,Ano 2002 - 10,0056 | -0,89 | 0,375 ] 0,0139| -[0052
D,Ano 2003 - 10,0081 |-1,31|0,191 - 0,0165| - 0,019
D.Ano 2004 - 10,0034 | -0,06 | 0,955 - 0,0087| - 0,203
D.Ano 2005 + 10,004 | 0,07 | 0,941 - 0,0069| -|0.302
D,Ano 2006 - 10,0035 | -0,60 | 0,551 ] 0,1167| -|0,079
D,Ano 2007 + 10,0090 | 1,68 |0,093
D.Ano 2008 + 10,0084 | 1,63 0,103 + |oo071| 1.59|0,111
D,Ano 2009 + 10,0067 | 1,30 0,195 + |o0,0073| 1.63|0,102
D.Ano 2010 + 10,0075 1,49 10,135 + |0,0070| 163|0,106
D,Ano 2011 + 10,0035 0,73 | 0,466 + |0,0019| 0460642
D.Ano 2012 - 10,0024 |-0,49 | 0,624 - 0,0029 | -0,71 {0,479
No. Observagdes 2020 904 1116
Grupos 279 182 259
R? (Dentre, Entre, Geral) | (13,40%; 48,23%; 46,36%) (9,37%:; 25,56%; 27,64%) (4,09%; 61,45%; 59,27%)
Wald 515,41 (0,000) 132,40 (0,0000) 283,38 (0,0000)

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: EBIT = Resultado Operacional — Resultado Financeiro; Accruals = Accruals;;= (AContas e Receber;; +
AEstoques;; — AFornecedores;; — Almpostos;; — AOutros Ativos;; - Depreciagio;,); Outros Ativos = Ativo Circulante — Contas
a Receber — Estoques — Passivo Circulante + Fornecedores + Impostos; D,AnoX = Varidvel dummy que assume valor 1 para o controle do
ano X e 0 para os demais.

Considerando que de 2002 em diante as empresas estavam sujeitas a normas de controles
internos mais rigidas e os efeitos adversos decorrentes do caso Enron, € possivel se esperar esse
efeito negativo em torno do evento (CHANG, FERNANDO e LIAO, 2009; ILIEV, 2010).

Quando separado o painel por periodo normativo verificou-se que de fato os lucros se tornaram
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mais persistentes, pois os coeficientes (a e ) aumentaram e o coeficiente de determinacao (R?)
também (59,27% > 27,64%). Os resultados sdo consistentes com a analise Cross-section que
evidenciou um aumento no coeficiente de determinacao e uma estabilizacdo do lucro conforme
se verifica pelo Anexo 2. A partir do ano de 2010, o coeficiente de determinagdo aumentou
significativamente e o coeficiente de inclinagdo () se estabilizou ndo apresentando variacdes
relevantes sugerindo maior persisténcia dos resultados ap6s a ado¢do do IFRS (DOUKAKIS,
2010).

Esses resultados foram corroborados pela analise Cross Section (ANEXO 2) sintetizados no
Grafico 9. O que se verifica é que a capacidade explicativa do modelo aumentou
sistematicamente ao longo do periodo, sendo que os periodos de mudangas normativas SOX e
IFRS evidenciaram melhorias significativas em ambas as métricas (capacidade explicativa e
coeficiente de inclinacdo). Esses resultados reforcam que independente da forma de estimativa
das relagOes a adogdo de normas que restringem o comportamento oportunista dos agentes
(SOX) ou ainda a adogéo do padrédo IFRS, os lucros passados passaram a ter melhor capacidade
explicativa do atual.
Gréfico 8 - Evolugio do By, R? e n (R?) ao longo do periodo de 2002 a 2013
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Fonte: Dados da pesquisa
Nota: Como na analise Cross Section os modelos ndo foram significativos e as estatisticas obtidas foram
incoerentes com o conjunto de dados, excluiu-se os anos de 1999-2001 da série temporal apresentada no grafico.

4.3. Conservadorismo e 0 Ambiente Normativo

O Conservadorismo atribui as informagdes uma melhor qualidade, pois evidencia que noticias
ruins foram oportunamente reconhecidas ou ainda que noticias boas ndo foram antecipadas
(BUSHMAN e PIOTROSKI, 2006). A despeito do dilema em torno do Conservadorismo, sabe-

se que os problemas de agéncia e 0s vieses observados no processo decisério, agregados a
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flexibilidade das normas podem prejudicar os reais objetivos da adogédo do IFRS (JENSEN e
MECKLING, 1976; KAHNEMAN e TVERSKY, 1979; BALL, 2006; WATTS, 1992), diante
disso, o Conservadorismo seria mais um mecanismo de reducdo da assimetria informacional,
pois reduz a possibilidade dos agentes viesarem as informac6es reduzindo ou omitindo noticias

ruins.

A andlise do modelo proposto por Ball e Shivakumar (2005) demonstrou que na amostra
utilizada houve uma tendéncia de reversdo de perdas nos anos subsequentes ao Seu
reconhecimento, pois o coeficiente (o) foi estatisticamente diferente de zero, tanto no periodo
pré IFRS (1999-2007), quanto po6s IFRS (2008-2013). Entretanto, no periodo pds IFRS essa
reversdo foi menor, sugerindo um maior Conservadorismo nesse periodo. Quando recortado 0s
periodos conforme demonstrado na Tabela 6 verificou-se que o periodo p6s-SOX que foi de
2002 a 2007 e o periodo pds-IFRS Full, essa reversdo ndo ocorreu como mencionado, pois 0s
respectivos coeficientes (o) ndo foram estatisticamente diferentes de zero. Quando analisado
o somatério dos coeficientes (a,+ a3) observou-se que apenas no periodo de Convergéncia
(2005-2007) o somatorio foi positivo, menor Conservadorismo nesse periodo, pois (0,+ o3) >
0. Todos os demais periodos apresentaram-se com indicios de Conservadorismo, destacando 0s
periodos da pré-SOX (1999-2001) em que o somatorio dos respectivos coeficientes foi menor

do que zero e em nivel maior que os demais recortes realizados.

Os resultados apresentam indicios de Conservadorismo, mas de forma nédo consistente, pois nos
periodos P6s-SOX, Convergéncia e Pds-IFRS Full os coeficientes a, foram estatisticamente
iguais a zero e o somatorio (a, + a3) < 0, indicando que é mais provavel a reversdo de perdas

ou reconhecimento e ganhos do que o reconhecimento de perdas.

Verificou-se ainda que ser auditado por uma Big Four tem um efeito de reducdo no
Conservadorismo, pois apresentou uma relacdo positiva com as acumulacges totais (accruals).
As Big Four possuem uma a reputacdo e expertise na atividade o que justifica inclusive
atenderem 75% das empresas listadas. Isso pode reduzir os efeitos adversos do menor
Conservadorismo na medida em que reversdes de perdas reconhecidas tenham fundamentos
econdmicos sustentaveis e justifiguem tal reconhecimento (HE e CHIANG, 2013). Observou-

se ainda que aquelas empresas com niveis tradicionais de governanca tendem a possuir menor
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potencial de crescimento, pois se tratam em geral de empresas em fase de desenvolvimento.
Isso implica que os ganhos tendem a ter carater persistente nos resultados dessas empresas
havendo a posteriori um movimento de decréscimo em decorréncia da maturidade da mesma
(OHLSON e GAO, 2008).

Quando observado o efeito dos niveis de governanga verificou-se que as empresas com niveis
diferenciados de governanca tendem a ser mais conservadoras, pois seus coeficientes foram
estatisticamente significativos e negativos e maiores que aqueles das empresas dos segmentos
de listagem tradicionais. Esses resultados sdo coerentes com a expectativa teorica, pois as
empresas listadas em niveis diferenciados de governanca devem atender a principios mais
rigidos de governanca e controle, além de terem instrumentos de controles que mitigam com
maior eficacia o oportunismo dos agentes (CHOI, LEE e PARK, 2013; AHMED,
CHALMERSB e KHLIF, 2013). Por outro lado, observou-se que contrariamente ao afirmado
por Ball (2006) a adocdo do IFRS ndo implicou nessa métrica uma piora ap6s sua adog¢do, pois
conforme observado houve uma tendéncia de maior Conservadorismo, e quando se trata de

empresas listadas nos segmentos de listagem esse Conservadorismo é maior.



Tabela 6 - Modelo de Conservadorismo dos Lucros por Periodo Normativo

1999-2007 | 2008-2013 | Pré-SOX | P6s-SOX | Convergéncia | P6s-1IFRS | Pés-IFRS Full
@, (Intercepto) 0,0298* | 0,0253* | 0,0266*| 0,0349* 0,0289* |  0,0349* 0,0347*
@ (DA ResultadoNegativo) -0,0557*| -0,0436* | _0,0461*| -0,0616* -0,0564* | -0,0522* -0,0424*
@, (A Resultado Exercicio Anterior) -0,0373**| -0,01424* | 9 0941** | -0,0567 -0,0007 | -0,0804%+** -0,0274
'3 (A Negativa Resultado x A Resultado Exercicio Anterior) -0,0366 -0,0126 0,1435| -0,0537 -0,0537 -0,0543 -0,0030***
@4 (Acumulages Totais) 0,0402* 0,0245| 0,0762* 0,0318%** 0,0064 -0,0003

*
D1pig rour 0.0061 0,0062** | 0,0096* 0,0023|  0,0067 0,0008
D3 adicional -0,0004 -0,0039| -0,0037 0,0015 | -0,0072** -0,0146*
D3 o1 1 -0,0037 -0,0058 | -0,0070 -0,0022| -0,0147** -0,0168*
Dipiver 2 -0,0073™** -0,0172%* | -0177** 0,0048 | -0,0112%** -0,0079
_ *
Ds Novo Mercado 0,0095 -0,0117**
D6 6 2002 -0,007506
D 7 Ano 2008
Dg 0,0053**
Ano 2010

No. Observ. 1058 (240) | 1014 (290) 241 349 467 346 690
Estat F/Wald (Prob> F) 1.439,29%| 230,99*| 31,19%| 69,94 82,11 61,55 119,76
R2 Ajustado 57,64 55,24 50,06 61,31 58,20 58,40 60,80
Estat Wald (Pooled x Efeitos Fixos) 0,076 0,0001| 0,0798| 0,1322 0,0606 0,0190 0,0085
Estat X2 - Breusch-Pagan (Pooled x Efeitos Aleatdrios) 0,2813 0,0837 0,4554 0,4084 0,3572 0,1342 0,3123
Estat X2 - Hausman (Efeitos Aleatdrios x Efeitos Fixos) 0,0000
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Nota: ANeg;= Assume valor 1 quando a variacdo do LL for negativa e 0 quando for positiva; AResultado Exercicio ;;_,= Variagdo do resultado t-1 e t-2; BigFour;, = Assume valor 1 quando o auditor
for Big Four e 0 para outros; TOpin;,=Assume valor 1 quando a opinido do auditor for qualificada (com ressalva, adverso ou abstencdo de opinido) e 0 para ndo-qualificada; PubAcuml;,= Quantidade de
publicagdes acumuladas da empresa até o ano t; Accruals;;=AContas e Receber;, + AEstoques;, — AFornecedores;; — Almpostos;, — AOutros Ativos;, - Depreciagdo;,;; Outros Ativos = Ativo
Circulante — Contas a Receber — Estoques — Passivo Circulante + Fornecedores + Impostos; NG; = Assume valor 1 quando a empresa estiver nos niveis diferenciados de governanca e 0 quando ndo; Ano; =

Assume valor 1 para o controle do iésimo ano e 0 para os demais.
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4.4. Relevancia do valor contabil para o mercado de capitais

A estimativa do valor futuro dos precos dos titulos € um dos principais objetivos dos analistas
financeiros e investidores (AUBERT e GRUDNITSKI, 2012). Isso porque a adequada
estimacdo do valor futuro, podera possibilita-los identificar oportunidades de investimentos
e/ou desfazer suas posi¢cbes em determinados titulos. (O"GLOVE e SOBEL, 1987). Como
mencionado anteriormente, o lucro figura como variavel importante na avaliacdo de
desempenho das empresas e por vezes é utilizado como varidvel explicativa para a estimacéo
do fluxo de caixa futuro das companhias, desse modo, quanto maior a capacidade do lucro
explicar o Valor de Mercado das A¢bes, maior qualidade tera essa informacao para o mercado
de capitais (BARTH, BEAVER e LANDSMAN, 2001). Diante disso, verificou-se a partir do
modelo proposto por Ohlson (1995, 2001) o efeito marginal do Patriménio Liquido (PLA) e do
Lucro por Agéo (LPA) sobre o Valor de Mercado das empresas (Pt).

Segundo Ohlson (1995, 2001), quanto maior os coeficientes angulares da regressdo (Eq.2),
maior a capacidade explicativa das respectivas variaveis, por outro lado, o R? do modelo
informa a capacidade explicativa geral do Lucro e do PL. Conforme observado anteriormente,
a adogdo da SOX e do IFRS tem de forma consistente afetando as proxies de qualidade da

informacdo financeira analisadas até entdo.

No que se refere a relevancia do Lucro e do PL para a explicacdo do Valor de Mercado néo foi
diferente. Observa-se na Tabela 7 que o lucro demonstrou capacidade explicativa consistente
em ambos os periodos (Pré e P6s-IFRS), no periodo pré-adogdo, entretanto a significancia
estatistica foi maior. Observa-se ainda que no periodo pré-adoc¢do do IFRS, as republicacdes
das demonstracdes apresentaram efeito negativo sobre o preco dos titulos, esse resultado sugere
um desconto dos titulos em decorréncia da corregéo. Por outro lado, quando a republicagéo foi
obrigatdria, os precos tenderam a valorizagdo. Uma explicacdo dessa relacdo decorre da Teoria
da Divulgagéo Voluntaria, em que nem toda divulgacdo disponibilizada espontaneamente sera
considerada relevante, em situacdes adversas o usuério poderd exigir uma taxa de desconto
maior por interpretar que aquele dado ndo agrega, dificulta a analise ou ainda levanta duvidas
quanto a transparéncia da empresa (VERRECCHIA, 2001). Por outro lado, a divulgacéo
obrigatdria que decorre da exigéncia do 6rgédo regulador para que sejam corrigidos os erros e
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republicados os respectivos dados tem um efeito positivo sobre os titulos e sugere maior

confianca do usuario na preditividade dos resultados futuros. (HE e CHIANG, 2013).

Tabela 7 - Estatistica do Modelo de Value Relevance

1999-2007 2008-2013

Coef. t P>|t| Coef. z P>|z|
Intercepto 0,01 1,16 0,25 Intercepto - 015|- 2556 0,01
Ln_PL 0,00 1,08 0,28 | Ln_PL - 000(- 0,66 0,51
LL 0,01 3,17 0,00| LL 0,01 1,94 0,05
Republic |- 0,01(- 1,83 0,07 | Republic 0,01 2,05 0,04
RepObrig 0,03 2,04 0,04 | RepObrig 0,01 1,25 0,21
SOX - 002(- 248 0,01 | IFRSParcial - 0,02|- 429 0,00
A2007 - 003|- 501 0,00 | IFRSFull - 006(- 10,73 0,00
NG - 002(- 307 0,00 | A2008 - 0,02|- 2,77 0,01
N1 0,02 1,94 0,05| A2012 - 0,03|- 6,83 0,00
MinNMet 0,06 1,74 0,08 | A2013 - 0,07|- 12,97 0,00
No. Obs. 572,00 | No. Obs. 885,00
Grupos 185,00 | Grupos 237,00
R2 ajustado 7,94% | R? (Entre, Dentre, Geral) | 24,60% | 37,73% | 28,86%
Estat F 6,47 (0,00000) | Estat Wald 307,60 (0,00000)

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: VMA = Ln(P;/P,_,) em que P, é a média do preco de fechamento da a¢do do Ultimo dia de cada
més trimestre subsequente a divulgacdo das demonstracoes e P._,é a média do preco de fechamento do
ultimo dia de cada més do trimestre anterior ; Ln_PL = Ln(PL./PL,_,) em que PL, é o valor do
Patriménio Liquido no ano de publicagdo e PL,_,é o valor do Patrimdnio Liquido no ano anterior ; LL =
Ln(LL./LL._;)) emque LL, é o valor do Lucro Liquido no ano de publicagéo e LL,_,é o valor do Lucro
Liquido no ano anterior; Republic = Varidvel Dummy que assume valor 1 quando a Demonstracéo
Financeira foi republicada e zero quando ndo; SOX = Varidvel Dummy que assume valor 1 no ano de
adoc¢do da SOX e zero para 0s demais; A2007 = Varidvel Dummy que assume valor 1 no ano de 2007 e
zero para 0os demais; NG = Variavel Dummy que assume valor 1 para os Niveis de Governanga
diferenciados e zero para os tradicionais; N1 = Variavel Dummy que assume valor 1 para os Nivel 1de
Governanca e zero para os demais; MinNMetalicos = NG = Variavel Dummy que assume valor 1 para
0 segmento econdémico de Minerais Nao Metalicos e zero para os demais.

Verificou-se também que a adocdo da SOX para o periodo de 1999 a 2007 e do IFRS para o

periodo de 2008-2013 afetaram significativamente o prego das ac¢des. Isso ndo significa que a

qualidade reduziu, mas que nesse periodo o resultado tendeu a ser menor. Considerando-se 0

comportamento da proxie de Conservadorismo, observa-se que existe uma coeréncia com 0s

resultados apresentados anteriormente. No periodo da SOX, o ambiente de negdcios se

deteriorou, pois 0 caso Enron causou uma crise institucional e econdmica sem precedentes

anteriores, logo, os investidores tenderiam a exigir um maior prémio pelo risco assumido,

afetando para baixo o preco dos titulos (SCOTT e NAGANJE, 2011).
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No periodo da adocéo inicial do IFRS (2008), a economia estava entrando em um processo de
crise (periodo do Subprime) e o mercado de acGes volatil com tendéncia de comportamento
andmalo em decorréncia dessa instabilidade, isso pode ter coincidido com o fato da adocgéo
inicial (IFRS Parcial) e a ado¢do completa (IFRS Full), refletindo-se um ruido de evento ndo
avaliado sobre outro de interesse. Por outro lado, considerando que houve uma tendéncia a um
maior Conservadorismo a partir da ado¢do de ambas as normas, uma explicacdo complementar
pode se fundamentar nesse fato. Ou seja, 0s investidores, observando resultados menores (mais
conservadores) exigiram um maior prémio pelo risco o que justificaria nesses periodos de

adocéo das respectivas normas, um efeito negativo do resultado sobre o valor das agdes.

4.5 O efeito da SOX e do IFRS sobre o0 Gerenciamento de Resultados

O Gerenciamento de Resultados (GR) é de longe a principal proxie de qualidade da informacéo
contabil utilizada nas pesquisas sobre o tema (DEFOND, 2010). O Gerenciamento de
Resultados talvez se destaque na literatura, pois conceitual e tecnicamente os modelos
utilizados, apesar de apresentarem limitacdes, apresentam consisténcia sistematica quando
avaliados em diversos contextos (DECHOW, GE e SCHRAND, 2010), isso porque busca
avaliar os componentes permanentes e discricionarios das acumulac@es (accruals — diferenca
entre 0s regimes de caixa e competéncia), fontes de indicios de manipulacao das informacdes,
originadas das hipdteses de (i) oportunismo dos agentes, (ii) nivel de endividamento e (iii)
custos politicos (DECHOW, SLOAN e SWEENEY, 1995; KANG e SIVARAMAKRISHNAN,
1995).

No contexto brasileiro, diversos estudos tém sido realizados sobre o tema, em sua maioria
agregando varidveis ndo consideradas nos modelos tradicionais (ANTUNES, 2013),
prioritariamente os modelos de Jones Modificado e KS (ALMEIDA, 2010). Paulo (2005)
realizou uma andlise sistematica dos modelos mais utilizados a época e reforcou a maior
consisténcia do modelo KS para o contexto brasileiro, entretanto, Antunes (2013) afirma que
as diferencas nos Accruals Discricionarios estimadas pelos principais modelos (Healy, Jones,
Jones Modificado e KS) se diferenciam apenas pela forma de mensuragéo, estatisticamente ndo
se observa diferencas significativas entre eles. No presente estudo os Accruals Discricionarios
foram estimados pelo modelo KS (1995). As estimativas foram realizadas com recorte

temporal, pois como os padrdes de normas eram diferentes entre os periodos esse recorte é
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necessario conforme afirma Cardoso et al. (2016). Inicialmente verificou-se na Tabela 8 que 0s
Accruals totais ndo apresentaram em termos absolutos diferencas expressivas. Essa constatacdo
foi realizada a partir do teste t para diferenca entre as médias. Entretanto, a ANOVA evidenciou
a um nivel de 5% diferenca estatisticamente significativa entre os periodos.

Tabela 8 - Estatistica Descritiva das variaveis do Modelo KS

Painel A — Periodo 1999-2007

Variavel N 1 Desv.Pad. Variancia 1°.Q 3°.Q
AT 871 0,0289803 0,0731763 0,0053548 -0,0150956 0,0771259
R 871 0,6841577 0,4319944 0,1866192 0,3446590 0,9964491
D 871 | -0,6900695 0.4359373 0,1900413 -1,0006040 -0,3401335
PPE 871 0,6596063 0,2387029 0,0569791 0,5135980 0.8374806
64 871 0,1413843 0,1081898 0,0117050 0,0612058 0,1995276
8 871 | -0,1197308 0,1137749 0,0129447 -0,1868261 -0,0322673
63 871 0,0320336 0,0264298 0,0006985 0,0109413 0,0450103
BigFour 871 0,6371986 0,4810845 0,2314423 0,0000000 1,0000000
TOpin 871 0,1366246 0,3436479 0,1180939 0,0000000 0,0000000
TAR 871 0,1983635 0,2146335 0,0460676 0,0000000 0,3333333
SOX 871 0.1090700 0,3119062 0,0972855 0,0000000 0,0000000
P6s-SOX 871 0,3283582 0,4698857 0,2207926 0,0000000 1,0000000
Convergéncia 817 0,3616533 0,4807552 0,2311255 0,0000000 1,0000000
AnD 871 0,0289803 0,0227622 0,0005181 0,0151820 0,0416207
AD 871 -4.37e-11 0,0151820 0,0416207 -0,0408347 0,0420788
Painel B — Periodo 2008-2013
Variavel N M Desv.Pad. Variancia 1°.Q 3°.Q

AT 776 0,0242097 0,0728144 0,0053019 -0,0225997 0,0703037
R 776 0,6397416 0,4038449 0,1630907 0,3340942 0,9187684
D 776 | -0.7270770 0,4435380 0,1967260 -1,043482 -0,3661677
PPE 776 0,5498704 0,2908866 0,0846150 0,3458899 0,1114734
61 776 0,1196140 0,0956594 0,0091507 0,0442064 0,1773071
o 776 | -0,1093199 0,1245095 0,0155026 -0,1665653 -0,0197139
03 776 0,0245384 0,0261147 0,0006820 0,0000000 0,0389201
BigFour 776 0,7628866 0,4255860 0,1811240 1,0000000 1,0000000
TOpin 776 0,0657216 0,2479547 0,0614815 0,0000000 0,0000000
TRA 776 0,2818888 0,2038103 0,0415386 0,1250000 0,4000000
IFRS Parcial 776 0,1520619 0,3593124 0,1291054 0,0000000 0,0000000
IFRS Full 776 0,1804124 0,3847786 0,1480545 0,0000000 0,0000000
AnD 776 0.0242097 0,0219422 0,0004815 0,0135792 0,0372648
AD 776 -6.84e-12 0,0694297 0,0048205 -0,0439921 0,0401557

Fonte: Elaborado pelos autor

Nota: AT;=AContas e Receber;; + AEstoques;; — AFornecedores;; — Almpostos;; — AOutros Ativos;; -
Depreciagdo;;; Outros Ativos = Ativo Circulante — Contas a Receber — Estoques — Passivo Circulante +
Fornecedores + Impostos; R;, = Receitas Liquidas da iésima empresa no ano t ponderadas pelo ativo total em t-1;
D;, = Despesas reconhecidas na DRE (Calculada indiretamente EBIT — Receita Liquida) da iésima empresa no
ano t ponderadas pelo ativo total em t-1; PPE;, = Saldo das contas do imobilizado e ativo diferido (bruto)
na empresa i no final do periodo t, ponderados pelos ativos totais do periodo t-1; 6; = CR;1/R;; 62 =INV; | +
DespAntec; | + CP;(\/Djyy; 85 = Depri,t_,/PPEi,t.1 ; BigFour;, = Assume valor 1 quando o auditor for Big Four

e 0 para outros; TOpin;;=Assume valor 1 quando a opinido do auditor for qualificada (com ressalva, adverso ou
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abstencdo de opinido) e 0 para ndo-qualificada; TRA;; = ?:1%2”’“; QRepub = Quantidade de republicacGes
it

da iésima empresa no ano t; SOX = Assume valor 1 no ano (ou periodo de adocdo) de adocdo da SOX e 0 para 0s
demais; Pds-SOX = Assume valor 1 nos anos apds a adocdo da SOX e 0 para os anteriores; Convergéncia =
Assume valor 1 no periodo de 2005-2007 e 0 para os demais; IFRS Parcial = Assume valor 1 no ano de 2008 e
0 para os demais; IFRS Full = Assume valor 1 no ano de 2010 e 0 para os demais; AnD;, = Accruals N&o
Discricionarios da iésima empresa no ano t; AD;, = Accruals Discricionarios da iésima empresanoanot. (a) = A
média de varidveis dicotdmicas representa a proporc¢ao de observacfes daquela amostra com a caracteristica que
assume valor 1.

Por outro lado, ao longo do periodo ndo se verificou diferenca significativa nos niveis de
Accruals (Totais e Discricionarias). Especificamente, na comparacdo ano a ano e entre 0s
grupos dos testes (Wilcoxon e Mann-Whitney) nédo se observou diferenca significativa. Uma
explicacdo é que as empresas gerenciam resultados (para cima e para baixo) em um processo
de reconhecimento perdas e reversdo nos periodos subsequentes, isso faz com que a média nao

se altere e seja “imperceptivel” a referida manipulagdo (GAO, 2013).

Analisando o comportamento dos Accruals Discricionarios ao longo do periodo, verifica-se
nitidamente uma quebra estrutural na sua variabilidade, o que justifica a diferenca na variancia
comparando-se o periodo pré e pds adoc¢do das IFRS. Verifica-se que apds o ano de 2007 os
Accruals Discricionérios apresentaram comportamento homogéneo sugerindo um menor nivel
de Gerenciamento de Resultados. Entretanto, o que se verifica é que parece de fato que o
gerenciamento ndo reduz significativamente, pois em termos médios eles permanecem
aproximadamente inalterados como se verifica no (Grafico 10). A despeito da insignificancia
estatistica das diferengas médias dos accruals discricionarios, a estabilizacdo j& evidencia uma
melhora da qualidade das informacdes financeiras (CHOI, KIM e LEE, 2011), pois sugere uma
maior parcela de elementos permanentes nos accruals (TERUEL, SOLANO e BALLESTA,
2010), reduzindo a instabilidade do lucro, como vimos anteriormente.

Grafico 7 - Comportamento dos Accruals Totais e Discricionarios no periodo de 1999-

2013
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Nota: Teste Levene: O teste de homogeneidade da variancia evidenciou diferencas estatisticamente significativas
ao nivel de 10% ap6s a adocédo das IFRS.Hy: ADp,¢_sox = ADpgs—sox- N0 se pode rejeitar Hya um nivel de 5%
de significancia (Prob |Z| = 0,93).Hy: ADpy¢_convergencia = ADpss—convergencia- N3O S€ pode rejeitar Hoa um nivel
de 5% de significancia (Prob |Z| = 0,8577) Hy: ADp¢_;rrs = AnDpss_rrs- N8O Se pode rejeitar Hya um nivel de
5% de significancia (Prob |Z| = 0,4835).Hy: ADp;4rour = ADpzo Bigrour- NGO S€ pode rejeitar Hya um nivel de 5%
de significancia (Prob |Z| = 0,9214). Hy: ADy;ypir = ADrrqq- N0 se pode rejeitar Hoa um nivel de 5% de
significancia (Prob |Z| = 0,7094)

No que se refere aos efeitos marginais das variaveis do modelo KS, enquanto no periodo pré-
IFRS, as receitas apresentaram um efeito negativo e ndo significativo sobre os accruals totais,
no periodo pds-IFRS esse efeito foi positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 5%
sugerindo uma possibilidade de Gerenciamento de Resultados via atividades operacionais
(Tabela 9). Ainda no periodo pré-IFRS observou-se que as despesas e imobilizado tiveram
comportamentos semelhantes ressalvando a intensidade e a significAncia destas variaveis.
Nesses casos, enquanto as Despesas afetaram negativamente nos accruals totais, o imobilizado
afetou positivamente a um nivel de significancia de 1% para o periodo pré-IFRS e de 5% no
periodo pos-1FRS.
Tabela 9 - Modelo KS por periodo pré e pos IFRS

1999-2007 (Pré-1IFRS) 2008-2013 (Pds-1FRS)

Sinal (P) | Coef. | Z |Prob>2Z|Sinal (P)| Coef. | t |Prob>Z
Intercepto + 0,0067| 0,99 0,324 + 0,0109| 1,23 | 0,218
¢1(61Ri) + |00372| 144| 0150 + |0,0864| 2,09 | 0,037
$(8,D;1) - 0,0043|-0,18 0,860 - 0,0254 |-1,05| 0,294
¢ (85PPE;,) + 0,6140 6,72 0,000 + 0,2475| 2,46 | 0,014
D,SOX - |0,0021|-180| 02789
D, IFRS Parcial - 0,0166 | -2,11| 0,035
D;IFRS Full
D,NivGov + |0,0135|239 | 0,017
DsTOpin - 0,0104 |-1.47| -0,141
D4Big Four + |o0o0o0s5| 108 280 + [00078( 122 | 0,224
¢, TRA ~ |o00243|-211] 0035 - [00233|-1,74| 0,082
Dummy para o Setor Sim Sim
Dummy para 0 Ano Sim Sim
No. Observacdes 871 776
Grupos 167 196
R? Ajustado 8,41% 6,92%
F 7,66 (0,0000) 4,32 (0,0000)

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: R;; = Receitas Liquidas da iésima empresa no ano t ponderadas pelo ativo total em t-1; D;,
= Despesas reconhecidas na DRE (Calculada indiretamente EBIT — Receita Liquida) da iésima
empresa no ano t ponderadas pelo ativo total em  t-1; PPE;, =
Saldo das contas do imobilizado e ativo diferido (bruto) na empresa i no final do periodo t,
ponderados pelos ativos totais do periodo t-1; 8; = CR;;/R;.; 8, = INV;, + DespAntec, , +
CP;1/Diy,; 63 = Depr,  /PPE;.,; IFRS Parcial = Assume valor 1 no ano de 2008 e 0 para os
demais; IFRS Full = Assume valor 1 no ano de 2010 e 0 para os demais; NivGov;=Assume valor
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1 quando estiver no Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado e e 0 para Tradicional; TOpin;;=Assume
valor 1 quando a opinido do auditor for qualificada (com ressalva, adverso ou abstencéo de opinido)
e 0 para ndo-qualificada; BigFour;, = Assume valor 1 quando o auditor for Big Four e O para

R b; - . ~ o
outros; TRA;; = ?:1%; QRepub = Quantidade de republicacdes da iésima empresa no ano
it

t; SOX = Assume valor 1 no ano (ou periodo de ado¢do) de adogdo da SOX e 0 para os demais. O
modelo Pooled mostrou-se o mais apropriado para a estimativa conforme os testes Breusch-Pagan
e Teste de Wald ao nivel de 10. A2001, A2004, foram significativos ao nivel de 5%. Os Segmentos
Econémicos Andlises e Diagnoésticos, Brinquedos e Jogos, Maquinas e Equipamentos,
Medicamentos e Outros foram significativos ao nivel de 10%. Os anos e/ou segmentos econdmicos
em que a estatistica t dos coeficientes foram superiores a 1, mas P>t ndo significativos foram
mantidos no modelo, pois segundo Gujarati (2006), aumentando o Coeficiente de Determinacao,
ainda nessas condicdes é recomendavel que se mantenha.

Observou-se que também que o ano de adogcdo da SOX 2002 apresentou um efeito
estatisticamente significativo e negativo, por outro lado, nos anos subsequentes esse efeito se
inverteu, apresentando efeito positivo sobre os accruals totais. Do mesmo modo, o periodo de
convergéncia (2005-2007) demonstrou um efeito positivo e significativo sobre as accruals
totais. Esse efeito positivo tanto do periodo p6s-SOX, quando o de convergéncia, sinaliza uma
possibilidade de maior possibilidade de realizacdo de escolhas contdbeis nos respectivos
periodos, mesmo considerando que a adogdo da SOX privilegia o fortalecimento dos controles

internos e do risco de comportamento oportunista dos agentes.

4.6 — O efeito SOX e do IFRS sobre 0 IQIF

Apbs o calculo do indice (IQIF) que variou de 0 a 1 procedeu-se validagdo interna do mesmo.
Para tal, utilizaram-se as técnicas de andlise de correlacdo e analise de regressao para realizar a

validag&o interna do IQIF (Tabela 11).

Tabela 10 - Matriz de Correlacdo entre as médias anuais do IQIF e das Variaveis que
originais que o compdem

TRA VR AD Pers Conser 1QIF
TRA 1,00
VR - 0,49** 1,00
AD - 0,02 - 0,31*** 1,00
Pers - 032* - 0,23 ** 0,75* 1,00
Conser - 0,31** - 0,04 0,49 * 0,71** 1,00
IQIF - 0,39 * 0,24 * 0,64* 0,78 ** 0,88** 1,00

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: *, **, *** Estatisticamente significativo ao nivel de 1%, 5% e 10%
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O que se verificou foi que a relacdo entre o IQIF e as médias das varidveis Value Relevance
(VR), Gerenciamento de Resultados (AD), Persisténcia (Pers) e o Conservadorismo (Conserv)
apresentaram correlacdes positivas. Tratam-se das quatro proxies em que para se construir o
indice utilizou-se dos residuos das regressdes utilizadas para mensura-las. No que se refere a
VR, esta foi a variavel que menor correlacdo apresentou (24%). Analisando o Gréfico 11
observa-se que a VR foi a variavel que apresentou maior variabilidade. Como os residuos
incorporam os efeitos ndo identificados em um modelo de regressdo, mais componentes
idiossincraticos ndo previsiveis, essas caracteristicas podem fragilizar a associacdo entre a
capacidade preditiva, medida pela eficiéncia da estimacdo (menor residuo, menor diferenca
entre estimado/observado). Além disso, como 0s precos dos titulos tendem a ter um
comportamento randémico mais forte que as demais variaveis (Lucro e PL, por exemplo), isso
justificaria uma menor associacéo entre o comportamento do IQIF e do VR. Quanto ao sinal, a
relacdo é adequada, pois quanto maior for o residuo, maior sera o IQIF, sugerindo menor
qualidade. Ou seja; empresas com informacdes financeiras menos relevantes tenderdo a
apresentar uma menor diferenca nos residuos das regressées do modelo que relaciona LPA e
PLA como variaveis explicativas do VMA.
Gréfico 8 - Comportamento do IQIF e das variaveis que o compdem ao longo do
periodo de 1999-2013
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Nota: TR — Taxa de Republicagdo Acumulada; VR — Proxie de Relevancia do Valor a partir dos residuos da
regressdo padronizados; AD — Proxie de Gerenciamento de Resultados a partir dos residuos da regressdo
padronizados; Pers — Proxie de Persisténcia dos Lucros a partir dos residuos da regressdo padronizados; Conser

— Proxie de Conservadorismo a partir dos residuos da regressdo padronizados. IQIF — Indice de Qualidade da
Informacéo.

O mesmo raciocinio é adotado para as variaveis AD, Conserv e Pers. Os residuos das regressdes
incorporam 0s componentes discricionarios associados ao conflito de agéncia (AHMED,
SONG e STEVENS, 2009), as escolhas contabeis (WATTS, 1992) e o comportamento
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idiossincréatico das varidveis explicadas (WU, 2014). Isso implica que quanto maior forem os
residuos das respectivas regressdes, maior serd o nivel de Gerenciamento de Resultados, menos
persistentes serdo as perdas incorporadas ao resultado de forma tempestiva e os lucros da
companhia, sugerindo menor qualidade das informac6es financeiras, pois a preditividade dos
lucros e dos accruals ficardo prejudicados. Deste modo, & medida que essas varidveis

aumentam, o IQIF aumentara.

Por fim, a TRA foi a Unica variavel que apresentou correlacdo negativa com o IQIF, o que se
justifica. Como a TRA é uma medida em que quanto maior, menor é a qualidade, e ela tende
diminuir ao longo do tempo em fungdo de ser uma taxa média ao longo do tempo, sua relacéo
com o IQIF é inversa, ou seja, o IQIF serd menor quanto maior for a TRA. A despeito das
relacBes observadas, verifica-se que apenas a VR apresentou um comportamento muito
diferente do 1QIF sugerindo uma certa homogeneidade ou capacidade do indice incorporar o

comportamento das variaveis especificas.

Posteriormente realizou-se um teste do efeito das varidveis originais sobre o IQIF através da
analise de regressao com dados em painel. Os resultados demonstram que as vaiaveis originais
explicam 23,97% da variagdo do IQIF. Apesar de ndo ser um coeficiente de determinagéo
elevado, por se tratar de 5 varidveis para a explicacdo de um fenédmeno multifatorial, essa
capacidade explicativa ndo se considera insignificante, principalmente considerando que o
modelo geral apresentou uma estatistica F significativa (0,0000) sugerindo que a0 menos uma
varidvel utilizada € estatisticamente significativa para explicar o comportamento do IQIF
(WOOLDRIDGE, 2011).

Dentre os efeitos especificos das variaveis verificou-se que TRA, VR e AD apresentaram
efeitos estatisticamente significativos (ANEXO 3). As variaveis Conservadorismo (Conser) e
Persisténcia (Pers) ndo apresentaram significancia estatistica. Alem disso, os anos 2000, 2005,
2009 e 2013 néo apresentaram efeito estatisticamente significativo sobre o 1QIF. Nesses casos,
a padronizacdo das variaveis, pode ter incorporado caracteristicas das observacgdes contidas na
amostra gerando multicolinearidade e endogeneidade. As correlagcdes elevadas de ambas

sinalizam nesse sentido Tabela 10.
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Analisou-se ainda o poder de classificacdo das empresas através do agrupamento por quartis e
por cluster (ANEXO 1V). O que se verificou foi que o agrupamento pelos Clusters realizado a
partir da Distancia Euclidiana separou as observacdes anémalas observadas dentro dos grupos,
sendo essa a diferenca principal comparativamente ao agrupamento por quartis. Posteriormente
verificaram-se as posigdes nos agrupamentos e a similaridade das classificagdes observando
que 50% das classificacdes foram similares.

Grafico 9 - Evolucao do IQIF por Nivel de Governanca e Periodo Normativo
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Fonte: Dados da Pesquisa

Nota: Teste Wilcoxon Mann-Whitney [Ho: IQIF C1=C2 = Prob Z (85,227*)]; [He: IQIF C2=C3 = Prob Z
(263,697%)]; [Ho: 1QIF C3=C4 = Prob Z (982,360%)]; [Ho: IQIF PréSOX=P6sSOX = Prob Z (0,513)]; [Ho:
IQIF Convergéncia=Outros = Prob Z (7,67%)]; [Ho: IQIF PréConvergéncia=P6sConvergéncia = Prob Z
(0,378)]; [Ho: IQIF PrélFRS=P4sIFRS = Prob Z (5,786**)]; [Ho: IQIF IFRSParcial=Outros = Prob Z
(35,271%)]; [Ho: IQIF IFRSFull=Outros = Prob Z (1,403)]; He: IQIF NivGov=Tradicional = Prob Z
(16,121%)]; Ho: IQIF Ano;= Ano; = Prob Z (131,859%)].

Dado o objetivo da presente tese, por fim analisou-se o efeito do ambiente normativo sobre o
IQIF, servindo ainda como validacdo externa do indice. Considerando os resultados
anteriormente apresentados em que se observou efeito significativo da SOX e do IFRS sobre as
proxies de qualidade da informacdo financeira estudadas, testou-se a persisténcia dessa

significancia, bem como o efeito de varidveis de controle conforme a equacéo 23.

IQIF;; = a + B1Ln(Ry) + B2ATy + B3TRA; + DSOX + D,POS SOX +
D;Convergéncia + D,IFRS Parcial + DgIFRS Full + D,Big Four + DgNGov +
B3AEBITy + BoEnd;e + Bsln (Aty)ic + & (23)

Inicialmente verificou-se que as variaveis estudadas apresentaram uma capacidade de explicar
28,20% da variacdo do IQIF. Nao se trata de um coeficiente de determinagéo elevado, porém

considerando a complexidade dos fendmenos em ciéncias sociais e a quantidade de variaveis,
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é possivel considerar satisfatoria a capacidade geral de explicagdo. Além disso, a estatistica
Wald, evidenciou que pelo menos uma variavel explicativa é significativa para explicar o
comportamento do IQIF. Em termos especificos verificou-se que o logaritimo dos retornos (Ri)
apresentou um efeito negativo sobre o referido indice. Uma explicacdo para tal efeito decorre
do fato de que retornos maiores podem decorrer de eventos fortuitos ou ambientes econdmicos
adversos, sugerindo uma menor homogeneidade dos retornos, como o indice incorpora
informacdes sobre os residuos da regressao para estimar o valor de mercado da empresa, quanto
maior for esse retorno, mais varidvel tende a ser, afetando inversamente nos residuos da
regressdo e aumentando o valor do IQIF. Diante disso, pode-se afirmar que quanto mais
estaveis forem os retornos da firma, maior serd o IQIF pois a estimacdo dos retornos futuros e
sua relacdo com os nameros contabeis também o serdo (presumindo que as varidveis contabeis

sigam 0 mesmo padrdo de comportamento).

As acumulacdes sdo componentes permanentes e transitorios do resultado e afetam o lucro (ou
prejuizo), base para avaliacdo do desempenho das firmas. Conforme se observa, sua relacéo
com o IQIF é positiva sugerindo que quanto maior as Acumulagfes Totais (AT), maior sera o
IQIF. Esse resultado é coerente com a proposta do indice. Observou-se ao longo da analise das
acumulac0es totais e discricionarias que existe uma forte associacao entre elas, o que justificaria
se estudar o comportamento das acumulacGes totais e suas variages pela média observada
conforme destaca Healy (1995). Isso significa que as Acumulagdes Totais fazem com que o
IQIF aumente (0,24) a cada variacdo de 1 unidade monetéaria nesse valor (AT). O mesmo efeito
observou-se na TRA, a medida que a Taxa de Republicacdo Acumulada aumenta, o IQIF
também o faz, o que também era esperado, pois como uma medida de qualidade da informacéo,
quanto maior for a quantidade de republicacGes, menor seré considerada a qualidade. Outras
variaveis como o Nivel de Endividamento (End), o Nivel de Governanga (NGov), o0 Tamanho
da Empresa [Ln(At)], Variagdo do Lucro (AEBIT t/AEBIT t-1), Tipo de Resultado
(Negativo/Positivo) foram testadas porém ndo se observou significancia estatistica ou geravam
problemas econométricos (principalmente, problemas de multicolinearidade) no modelo

testado e foram retiradas.
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Tabela 11 - Estatistica do modelo de regressdo para teste do efeito da SOX e IFRS sobre 0 IQIF

IQIF 1999-2013 1999-2007 2008-2013
Coef. Z Prob>|z| Coef. Z Prob>|z| Coef. Z Prob>|z|

Intercepto 0,3767 4,95 0,000 0,4761 3,09 0,002 0,2044 | 2,32 0,020
SOX 0,1271 7,92 0,000 0,1131 4,55 0,000

Pés SOX -0,0737 | -4,26 0,000 | -0,9951 | -4,16 0,000

P6s Convergéncia 0,0684 3,02 0,003

IFRS Parcial 0,0594 5,17 0,000 0,0071 1,01 0,314
IFRS Full 0,0046 0,42 0,676 0,0055 0,83 0,408
Big Four -0,1403 | -1,94 0,053 | -0,2335| -1,53 0,126 0,0060 0,07 0,945
NGov 0,7450 3,03 0,002 0,5889 4,27 0,000
N1 -0,0119 | -0,36 0,721 | -0,7773 | -3,17 0,002 | -0,5596 | -3,99 0,000
N2 0,0293 0,53 0,598 | -0,7418 | -3,02 0,003 | -0,5558 | -3,78 0,000
NM 0,0465 2,08 0,037 | -0,7280 | -3,00 0,003 | -0,5387 | -3,85 0,000
Ln (Ri;) -0,0165 | -0,55 0,580 | -0,0288 | -0,67 0,500 | -0,7390 | -1,59 0,111
AT 0,0328 2,03 0,043 0,9759 2,84 0,005 | -0,0018 | -0,14 0,887
ALL 0,0017 1,51 0,131 0,0012 0,84 0,398 0,0042 1,02 0,309
AEDbit t/AEDbit t-1 0,0011 0,89 0,376 0,0026 1,09 0,275 | -0,0000 | -0,01 0,989
LLNeg 0,0047 0,48 0,632 0,0125 0,74 0,458 0,0117 1,14 0,254
End -0,0211 | -1,26 0,207 | -0,0107 | -0,38 0,702 0,0134 0,73 0,464
Ln (At) 0,0054 1,04 0,298 0,0098 1,21 0,228 | -0,0035 | -0,61 0,543
Dummy para ano Sim Sim Sim
Dummy para SegEcon Sim Sim Sim
No. De Observacoes 1453 572 881
No. De Grupos 260 185 237
Wald 304,11 (0,0000) 170,39 (0,0000) 392,55 (0,0000)
R2 (Entre, Dentre, Geral) (17,28%; 24,47%; 20,55%) | (17,59%; 32,99%; 35,50%) (34,09%; 24,12%; 19,35%)

Nota: SOX - Varidvel Dummy que assume o valor 1 para 0 ano de adogdo da SOX e 0 para 0s demais; P0s-SOX - Varidvel Dummy
que assume o valor 1 para o periodo apés adocéo da SOX e 0 para os demais. Convergéncia - Variavel Dummy que assume o valor
1 para o periodo de 2005-2007 e 0 para os demais; IFRS Parcial - Variavel Dummy que assume o valor 1 para o ano de adog¢do da
IFRS Parcial e 0 para os demais; IFRS Full- Variavel Dummy que assume o valor 1 para o ano de ado¢do da IFRS Full e 0 para os
demais; BigFour;, = Assume valor 1 quando o auditor for Big Four e 0 para outros; NivGov; = Assume valor 1 quando estiver no
Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado de Governanca e 0 para Tradicional; N1; = Assume valor 1 quando estiver no Nivel 1 de
Governanca e 0 para outros; N2; = Assume valor 1 quando estiver no Nivel 2 de Governanga e 0 para outros; NM; = Assume valor 1
quando estiver no Novo Mercado de Governanca e 0 para outros; Ln(Ri;,) - Logaritmo natural do retorno dos titulos mensurado

% em que Pi é o preco do ativo. AT- Acumulagdes Totais mensurado da seguinte forma: [(AContas e Receber;; +
AEstoques;;) — (AFornecedores;; — Almpostos;; — AOutros Ativos;;) - Depreciagio;]; ; Outros Ativos = Ativo Circulante —
Contas a Receber — Estoques — Passivo Circulante + Fornecedores + Impostos; ALL;;= (LL;-LL;;_41)/LL;;—4 em que LL;; é 0 Lucro
Liquido da iésima empresa no ano t e LL;;_;é 0 Lucro Liquido da iésima empresa no ano anterior (t-1); AEBIT ;,= (EBIT;,//EBIT ;;_4)
em que EBIT;; é o Lucro antes dos Juros e Impostos da iésima empresa no ano t e EBIT;,_,é o Lucro antes dos Juros e Impostos da
iésima empresa no ano anterior (t-1); LLNeg;, = Assume valor 1 quando o resultado for negativo e 0 para resultado positivo; End;,=
Passivo;/Ativo Total;, ; Ln(At) = Logaritmo natural total do ativo da iésima empresa no ano t. (a) = A média de variaveis
dicotdmicas representam a proporcdo de observagdes daquela amostra com a caracteristica que assume valor 1. . Os anos de 2009,
2000, 2003, 2006, 2008 e 2012 foram estatisticamente significativos, sendo que nos anos de 1999, 2006 e 2012 o efeito foi negativo
e nos demais, positivo. Os segmentos econdmicos que apresentaram efeitos significativos sobre o IQIF foram:Gas, Intermediagéo de
Imbveis, Materiais Ferroviarios e Siderurgia. Destaca-se que alguns segmentos foram mantidos conforme orientacdo de Gujarati
(2006) que sugere que variaveis com estatisticas t/z superiores a 1 sejam mantidas nos modelos quando o R2 for maior. As variaveis
omitidas ndo apresentaram efeito significativo sobre o IQIF.O teste de Hausman evidenciou ao nivel de 10% (Prob >x2- 0,8398) que
0 modelo com efeitos aleat6rios é 0 mais adequado. Os testes dos pressupostos resultaram em: Multicolinearidade - VIF (Xi < 10);
Heterocedasticidade - Breusch-Pagan (Prob >x2- 0,0000); Especificacdo - (Prob > F- 0,0000).

No que se refere ao efeito do ambiente normativo sobre o IQIF verifica-se que apenas no
periodo de 2002 a 2004 verificou-se uma reducdo sobre o IQIF (Tabela 11). Nos demais, ano

de adocdo da SOX, adocdo do IFRS Parcial e Full o efeito foi positivo sugerindo que as
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respectivas normas reduziram a qualidade da informacéo financeira. N&o se trata disso. Os
periodos de mudancas e adaptacdes, sobretudo de normas contébeis, geram instabilidades no
que concerne a interpretacédo e sua aplicacdo (BRAGA, 2011). No caso especifico, a adogédo das
normas internacionais representou uma mudanga profunda, pois se migrou de um padrdo
baseado em regras para outro baseado em principios o que justificaria esse aumento do IQIF
nesse periodo. Além disso, no periodo houve uma mudanca significativa no mercado de
capitais brasileiro com aumento do nimero de empresas, periodos de instabilidade econémica
que afetam o comportamento dos agentes econdmicos (investidores, competidores e etc.).
Como o ambiente econdmico afeta no comportamento das varidveis utilizadas nos modelos de
regressao, esses movimentos adversos do mercado afetardo os componentes idiossincraticos
das variaveis e, por conseguinte afetando o residuo, aumentando os componentes transitorios e

reduzindo os permanentes, “piorando” a qualidade da informagao financeira medida a partir do

IQIF.

De todo modo, apesar de o IQIF ndo se reduzir ap6s a adocdo do IFRS, ndo se pode afirmar que
tal padrdo piorou a qualidade da informacéo financeira, ao contrario. Como observado ao longo
do trabalho, todas as proxies sofreram efeito da adogdo tanto da SOX, quanto do IFRS,
entretanto em termos de efeitos praticos, as respectivas normas nado alteraram, por exemplo, o

nivel de Gerenciamento de Resultados, porém esse nivel se tornou mais homogéneo.

Além disso, verifica-se que as empresas auditadas pelas Big Four tenderam a apresentar um
menor IQIF, sugerindo que essas empresas apresentam melhores niveis de qualidade das
informacdes para 0 mercado de capitais. Esse achado € coerente com a expectativa, pois o papel
dos auditores é validar a veracidade, adequacdo e fidedignidade das informacGes divulgadas

atribuindo-lhes maior qualidade.

Por fim, classificaram-se as empresas atraves da anélise de Cluster. Para tanto, utilizou-se como
critério de classificacdo a Distancia Euclidiana, delimitando-se a quantidade de quatro grupos.
Conforme verificado na Tabela 12, 90% das observacgdes classificaram-se nos Clusters 4 e 3,
que sdo aqueles com menores IQIF. Isso indica uma concentracdo de observagdes com
informagdes financeiras de maior qualidade. Verificou-se ainda que que o nivel de disperséo
dentre os grupos € baixa, pois o coeficiente de variacdo foi inferior 0,30 nos Clusters 1, 2 e 4.

Entretanto, no Cluster 3 esse coeficiente foi superior, sugerindo maior variabilidade nas
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observacgdes deste grupo. Outro indicativo de homogeneidade dentre os grupos refere-se as

medidas de tendéncia central (média e mediana), pois seus valores foram proximos ou iguais

nos quatro Clusters.

Tabela 12 - Estatistica Descritiva dos Clusters IQIF/Empresas no periodo de 1999-2008

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 4 Cluster 3

0,69< 1QIF< 0,99 | 0,41<1QIF<0,68 | 0,19< 1QIF<0,40 | 0,00< 1QIF<0,20
Média 0,84 0,53 0,27 0,14
Mediana 0,79 0,52 0,27 0,15
Variancia 0,01 0,01 0,00 0,00
Desvio-padrao 0,11 0,08 0,05 0,05
Coeficiente de Variagéo 0,13 0,15 0,18 0,35
N 40 100 710 647
% 3% 7% 47% 43%

Fonte: Dados da pesquisa

Se as diferencas observadas eram significativas realizaram-se testes de diferengas entre as

médias, sendo confirmadas as significancias estatisticas das diferencas ao nivel de 5% e 10%,

evidenciando que os grupos possuem caracteristicas diferentes e significativas entre si, neste

caso, quanto maior o IQIF, menor a qualidade das informacdes financeiras das empresas

participantes daquele grupo.
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5. CONCLUSOES

A presente tese teve como objetivo analisar o efeito das mudancas nos ambientes regulatérios
e institucionais sobre a qualidade das informacdes financeiras e propor um indice agregado de
qualidade das informacdes financeiras (IQIF). O estudo de natureza descritiva, documental e
com abordagem gquantitativa analisou dados de 344 empresas no periodo de 1999 a 2013 de
empresas listadas na BM&FBovespa, excluidas aquelas do segmento econémico financeiro e

outros devido as especificidades da sua estrutura financeira.

Para a realizacdo do estudo utilizou-se a andlise de regressdao com dados em painel (e cross
section), analise fatorial para a construcao e validacdo do IQIF, bem como Anélise de Cluster
para o agrupamento das empresas por nivel de qualidade das informacGes financeiras com o

proposito de classificar as empresas por nivel de qualidade.

Os resultados demonstram que a adogdo da SOX e do IFRS tem efeito significativo nas
principais proxies de qualidade da informacéo contabil estudados. Entretanto, do ponto de vista
pratico, esses efeitos ndo foram persistentes, pois, por exemplo, os Accruals Discricionarios,
uma das principais proxies de qualidade da informacéo que mede o nivel de Gerenciamento de
Resultados, apesar de ter apresentado um comportamento mais homogéneo apds a adoc¢édo do
IFRS, em termos médios, ndo se observou diferenca significativa entre o periodo pré e pés
IFRS. Esses resultados sustentam aqueles encontrados na proxy Conservadorismo que
demonstrou um maior Conservadorismo apds a adocdo das normas, mas com evidéncias de

reversdes subsequentes o que em termos médios anularia o efeito dos Accruals Discricionarios.

No que se refere & Persisténcia dos Lucros e Value Relevance, verificou-se que ambos
melhoraram com a adocéo das respectivas normas (SOX e IFRS). Por fim, as republicagdes,
Unica métrica mensurada diretamente, verificou-se que a SOX afetou negativamente no nivel
de republicagdes (TAR), ja a adocdo do IFRS o efeito foi o oposto. A partir do ano de 2008
verificou-se um aumento no percentual de republicagdes, chegando no pico em 2010, ano da
adocdo integral do IFRS. Entretanto, nos anos seguintes observou-se uma redugdo desse

percentual.

Por fim, verificou-se que o comportamento médio do IQIF ao longo dos anos apresentou

tendéncia de melhoria, entretanto especificamente, apenas a SOX demonstrou efeito negativo
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e significativo sobre o IQIF, juntamente com o tipo de auditor e o nivel de governancga. Observa-
se gque em ambos 0s casos, tratam-se de mecanismos que restringem acOes especificas dos
agentes econdmicos, sobretudo controles internos. Isso significa que os mecanismos de
restricdo do comportamento oportunista dos agentes tém de fato um efeito benéfico sobre a
qualidade da informag&o financeira mensurada a partir do IQIF corroborando as ideias de
Jensen e Meckling (1976), por outro lado, o efeito positivo do IFRS sobre o IQIF pode ser
coerente com a ideia de Ball (2006) que alerta para a “crenga” de que adog¢ao do IFRS por si
gera melhor qualidade, pois por se tratar de um constructo, diversos fatores podem ter sido
omitidos no indice proposto. Por outro lado, isso ndo fragiliza os beneficios da adogéo do IFRS,

pois observou-se em termos médios melhorias na qualidade (de cada proxy e no IQIF).

Os resultados refor¢cam os encontrados em estudos anteriores como 0s de Andrade, Bernille e
Hood 111 (2014), Grecco et al. (2014), Gray et al. (2015), Taylor (2015), Beneish, Miller e Yhon
(2015), Christensen, Hail e Leuz (2013), entre outros revisados na literatura. Diante disso,
observa-se que apesar de se observar um aumento das republicacfes no periodo estudado, nas
demais proxies o efeito de melhoria foi observado em todas, além disso, em termos médios, a
qualidade da informagé&o financeira medida a partir do IQIF demonstrou uma melhora a partir
da adocéo do IFRS com efeito de melhoria observado ja com a ado¢do da SOX. Considerando-
se a Teoria do Interesse Publico, pode-se afirmar que a alteracdo das normas estudadas trouxe
melhorias em termos de qualidade informacional atendendo ao seu objetivo inicialmente

proposto.

Considerando tratar-se de estudo descritivo, algumas limitacdes devem ser destacadas. Primeiro
que no presente trabalho utilizaram-se aqueles modelos mais citados na literatura estrangeira e
os utilizados na nacional de modo a se permitir comparar os resultados, pois sdo 0s que
apresentam melhor adequacdo ao contexto econdmico brasileiro e conjunto de dados
disponiveis. Além disso, as métricas utilizadas ndo analisaram especificamente as estruturas de
controle, por exemplo, quais 0s mecanismos efetivamente aquelas empresas utilizam em sua
estrutura de governanca, trabalho este realizado por Correia (2008). Outra questdo que merece
destaque €é avaliar o comportamento do indice quando as proxies de qualidade consideram o
efeito dos outliers (através de uma regressdo quantilica, por exemplo). Além disso, dada a
limitacdo de ndo se estimar as proxies a partir de modelos com dados especificos de cada
empresa, sugere-se realizar tal estudo posteriormente, pois pode-se fortalecer a capacidade

classificatoria do IQIF proposto. Outra possibilidade € a realizagdo de analises conjunturais
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especificas, avaliagdo das propriedades estatisticas do IQIF e validacdo do mesmo a partir de

outras variaveis de modo melhora-lo e simplificar a utilizacdo das proxies de qualidade da

informacdo financeira no dia-a-dia dos profissionais e analistas financeiros. De forma a

sintetizar os resultados observados a partir dos objetivos o Quadro 12.

Quadro 12 - Resumo das Conclusdes

CONCLUSAO OBJETIVO | METODOLOGIA | POSICAO
' CAP. SECAO
A qualidade da informacéo Pesquisa :
financeira € um constructo e consiste bibliografica
na maior capacidade das informacGes
financeiras explicarem o valor futuro
da companhia.
Existem 9 grupos de proxies de 2 Pesquisa 2 2.4
qualidade da informacao financeira bibliogréfica
O Brasil sofreu mudangas 3 Pesquisa 2 2.3
substanciais no ambiente regulatorio bibliogréfica
e institucional (SOX, IFRS, Novo
Mercado).
As mudancas normativas, tamanho 4 Anélise estatistica 4 4.1a4.6
da empresa, nivel de endividamento, (regressdo e teste
entre outras sédo fatores que afetam de médias)
nas proxies de qualidade da
informagcé&o financeira.
O IQIF apresentou melhoria ap6s a 4 Analise de 4 4.6
adocdo da SOX e do IFRS, Regressdo e
comportamento similar as variaveis Analise de Cluster.
que o0 compuseram, bem como
capacidade de classificacdo
satisfatoria.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Anexo 1 - Média (n) do EBIT x Coeficiente de Variagdo (o/p) por segmento econdmico
no periodo de 1998-2013
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Anexo 2 - Estatistica do Modelo de Persisténcia (cross-section) no periodo de 1999-2013
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Fonte: Dados da Pesquisa

Nota: Gujarati (2006) observa que em modelos de cortes
transversais 0 baixo nivel do R2 ndo é o mais relevante, pois
a variacgdo dos individuos serd uma das causas. Destaca que
0 mais representativo é a correta especificacdo do modelo,
a significancia estatistica dos regressores e o sinal predito,
ou seja, se o efeito foi conforme prediz a teoria que sustenta
0 debate. O autor afirma ainda que a inclusdo de uma
variavel em um modelo pode ser decidida a partir do
critério de que um aumento do R2 por inclusdo de uma
variavel em que o valor t > 1, é recomendéavel mesmo que
o efeito sobre a SQR seja irrelevante.
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Anexo 3 - Estatistica dos testes dos pressupostos do modelo Persisténcia dos Lucros

Ano

Normalidade dos Residuos

Heterocedasticidade

Especificacdo

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

0,00001
0,00001
0,00001
0,00001
0,00001
0,00001
0,00001
0,00001
0,00001
0,00001
0,00001
0,00001
0,00001
0,00005
0,00001

0,4745
0,3365
0,0118
0,0004
0,8824
0,0099
0,1333
0,0753
0,0000
0,0000
0,0000
0,1115
0,0008
0,0290
0,0880

0,0304
0,3569
0,0011
0,1844
0,0000
0,0000
0,0000
0,0003
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0009

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 4 - Estatistica do Modelo de Conservadorismo (cross-section) no periodo de 1999-

2013
Variavel Explicada | N F R2 ajustado @9 ay az as
1999 9y | 46.09 £9.78 0,02497 | -0,53300 | 0,0525 | -0,2370
0,0000 ’ 700 | -11,64* | 030 | -0,99
26.78 0.02819 | -0,44152 | -0,0821 | 0.1258
2000 118 1 50000] 3980  [1123* | -801* | -136 | 094
1158 0.00745 [ -0,13736 | 0,07839 | -0,1256
2001 32 r50000]  °9°%% a0z [ -349% | 131 | -104
60.83 0.02373 | -0,05567 | 0,07297 | -0,1536
2002 1181 50000] 99°%  [787* [ -1209 | 086 | -1.19
51.49 0.04443 | -0,07758 | -0,13799 | -0,04677
2003 1850000 24 [1154% | 1102 | -149 | -0.28
5850 0,03589 | -0,05179 | -0,00008 | -0,07019
2004 116 50000] 28%°  [1308* | -1071 | -002 | -0,01
80.33 0,03475 | -0,06846 | 0,04372 | -0.11838
2005 156 50000 0% 047 [-1261% | 064 | -0.98
80,04 0,02966 | -0,05668 | -0,06682 | 0,06156
2006 160 50000 298 [1221% [-1512% | -132 | 082
68.26 0,02746 | -0,04300 | 0,00822 | -0,04325
2007 15150000 2% [1553% | -1363 | 014 | -046
105,47 0,03069 | 0,05611 | -0,10078 | -0,07305
2008 18350000 8320 [1357 [-1521% | -144 | -0,68
66,53 0,03038 | -0,05269 | -0,04110 | 0,00543
2009 1641 5.0000] °*%"  [1330% [ -12.95% | -065 | 005
83.26 0,02853 | -0,04541 | 0,01548 | -0.1215
2010 17350000 2% [1554% | -1457* | 032 | -141
116,50 0,01791 | -0,04494 | 0,01975 | 0,09224
2011 190 50000] ®*'  [1087* [-1793* | 038 | 1.23
93.87 0,02241 | -0,04555 | 0,02726 | 0,11499
2012 16950000 ©%%®  [1321% [-1650* | 038 | -1,04
80,41 0,01905 | -0,0333 | -0,11342 | 0,11482
2013 15815.0000] 9928  [1384* [ 1543 | 226 | 152

Fonte: Dados da Pesquisa



Anexo 5 - Estatistica dos testes dos pressupostos do modelo Conservadorismo

Ano

Normalidade dos Residuos

Heterocedasticidade

Especificacdo

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

0,0355
0,0006
0,2445
0,6643
0,0014
0,1785
0,0122
0,1071
0,0146
0,0422
0,0015
0,0012
0,0918
0,2227
0,0045

0,8385
0,0108
0,0511
0,1611
0,0522
0,0225
0,0458
0,4831
0,0108
0,9378
0,0106
0,0067
0,0316
0,6377
0,0032

0,3675
0,1694
0,6945
0,0004
0,0118
0,9189
0,0233
0,0078
0,0523
0,3328
0,0159
0,2190
0,0421
0,3109
0,0386

Fonte: Dados da pesquisa
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Anexo 6 - Estatistica do modelo de regressdo para validacdo do Indice (IQIF) a partir
das variaveis originais das proxies de qualidade da informacao financeira

1QIF Coeficiente Z
Intercepto 0,0346 4,40*
TRA 0,5528 31,34*
VR 0,7582 4,49*
AD 0,0364 1,98**
Pers 0,0042 0,27
Conserv -0,5943 -1,07
Dummy para 0s anos Sim

Dummy para os setores Sim

No. de ObservacGes 1457
No. de Grupos 260
Wald 1402,84 (0,000)

R2 (Entre, Dentre, Geral)  (39,60%; 73,60%; 60,98%)
Fonte: Dados da pesquisa
*, ** *** Significativo estatisticamente ao nivel de 1%, 5%
e 10% respectivamente. Os Testes F de Chow, Breusch
Pagan e Hausman evidenciram que o modelo de Efeitos
Aleatorios foi mais adequado.
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Anexo 7 - Histogramas por Clusters das Empresas participantes da amostra
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Anexo 8 - Termdmetro da Qualidade das Informacdes Financeiras
5
IQIF; = E PQIC
1

) — —

*-----------------------------------------------------»

Maior Qualidade Menor Qualidade

Fonte: Elaborado pelo autor



Anexo 9 - Relacdo de teses desenvolvidas no Brasil sobre Qualidade das Informagdes Financeiras
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ID|ANO AUTOR TITULO Instituicio
1] 2014|Danilo Soares Monte Mor The Role of Accounting Fundamentals and Other Infromation on Stock Prices and Analyst Forecast Errors FUCAPE
2| 2014|Felipe Ramos Ferreira The Readability of Management Discussion And Analysis (MD&A)? determinants e consequences FUCAPE
3| 2010{Adilson de Lima Tavares A Eficiéncia da Anélise Financeira Fundamentalista na Previsdo de Variages no Valor da Empresa UnB/UFPB/UFRN
4] 2010{José Antdnio Franca Eficiéncia da Firma: Compatibilizag8o das VisGes da Economia e da Contabilidade UnB/UFPB/UFRN
5| 2012{Jomar Miranda Rodrigues Convergéncia Contabil Interacional: Uma andlise da Qualidade da Informacdo Contdbil em Razdo da Adogdo dos Padrbies Interacionais de Contabilidade Editados pelo IASB UnB/UFPB/UFRN
6| 2012|Orleans Silva Martins Relagdes entre Assimetria de Informagées e as Caracteristicas das Empresas no Mercado Acionério Brasileiro UnB/UFPB/UFRN
7| 2014{Gustavo Amorim Antunes Qualidade Contabil: Andlise de Fatores Enddgenos e Exdgenos UnB/UFPB/UFRN
8| 2001|Antdnio Lopo Martinez CGerenciamento dos Resultados Contabeis: Estudo Empirico das Companhias Abertas Brasileiras USP
9] 2005{Ana Luisa Gambi Cavallari de Amorim |Anélise da Relagéo entre Informacdo Contdbil e o Risco Sistemético usp

10| 2005{Ricardo Lopes Cardoso Regulagdo Econdmica Escolhas de Préticas Contabeis: Evidéncias no Mercado de Satide Suplementar Brasileiro USP

11{ 2007|André Moura Cintra Goulart Cerenciamento de Resultados Contabeis em Instituicdes Financeiras no Brasil Usp

12| 2007{Antdnio Carlos Dias Coelho Qualidade Informacional e o Conservadorismo nos Resultados Contabeis Publicados no Brasil USP

13| 2007|Edilson Paulo Manipulagdo de Informagdes Contabeis: uma anélise téorica e empirica sobre 0s modelos operacionais de deteccdo de Gerenciamento de Resultados Usp

14| 2007[Paulo Henrigue Moura Xavier Cerenciamento de Resultados por Bancos Comerciais no Brasil USP

15[ 2008|Darcio Aves Marcondes Disciplina de Mercado e as Acumulagdes Discriciondrias Usp

16{ 2008|Fernando Caio Galdi Estratégias de Investimentos Baseadas em Acdes usp

17| 2008|Jorge Vieira da Costa Jr. Retornos Anormais Versus Performances Operacionais Anormais das Firmas Brasilgiras Envolvidas em Fusdes e AquisigBes no Periodo de 2002-2006 Usp

18] 2009|Alfredo Sarlo Neto Relagdo entre a Estrutura de Propriedade e a Informatividade dos Lucros Contabeis no Mercabo Brasileiro usp

19{ 2009|Marajane Contrera Malacrida Relevancia do Lucro Liguido Versus Fluxo de Caixa Operacional para 0 Mercado de Acdes Brasileiro USP
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