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RESUMO

O objetivo do estudo € analisar a qualidade da informacéo contabil em empresas participantes
do mercado acionario brasileiro. A amostra investigada é composta por 101 empresas nao
financeiras listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2003 a 2014. O estudo € de carater
descritivo, com coleta documental e de andlise quantitativa. A partir do célculo individual dos
atributos da persisténcia, previsibilidade e suavizacdo dos lucros de cada empresa, foi
elaborado um ranking da qualidade da informacéo contdbil com o uso do método de anélise
multicritério TOPSIS e da entropia. Em seguida foram analisados os fatores determinantes do
posicionamento das empresas no ranking da qualidade da informacdo contabil, por meio do
teste t de médias e da regressdo linear multivariada. Ao se separar as empresas em dois
grupos, as caracteristicas empresariais de crescimento de vendas, nivel de governanca
corporativa, retorno sobre ativos e emissdo de ADR’s apresentaram médias com diferencas
estatisticamente significativas. Contudo, somente o crescimento de vendas apresentou relagcao
estatisticamente significativa, de forma negativa, para explicar o posicionamento das
empresas no ranking da qualidade da informacédo contabil, confirmando evidéncias empiricas
existentes de que empresas com crescimento elevado tém menor persisténcia dos lucros.

Palavras-chave: Qualidade da informacdo contabil; Atributos de qualidade da informacao;
TOPSIS.

ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the quality of accounting information in companies
participating in the Brazilian stock market. The sample studied consists of 101 non-financial
companies listed on the BM&FBovespa, from 2003 to 2014. The study is descriptive, using
documentary research and quantitative analysis. Based on the individual calculation of the
attributes of persistence, predictability and profit smoothing for each company, we developed
a ranking of the quality of accounting information using the multi-criteria analysis method
TOPSIS and entropy. Then the determinants of company positioning in the ranking of
accounting information quality were analyzed using the t test for means and multivariate
linear regression. By separating the companies into two groups, the business characteristics
of sales growth, level of corporate governance, return on assets and issuance of ADRs
presented means with statistically significant differences. However, in explaining the
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positioning of companies in the ranking of quality of accounting information, only sales
growth showed a statistically significant negative relationship, confirming existing empirical
evidence that companies with high growth have lower persistence of profits.

Keywords: Accounting quality; Information quality attributes; TOPSIS.
1  INTRODUCAO

A qualidade dos relatérios contébeis pode ser definida como a medida na qual os
resultados reportados representam fielmente a situacdo econdémica subjacente das empresas e
0 grau em que os resultados apresentados refletem os conceitos basicos de contabilidade
(Chen, Tang, Jiang, & Lin, 2010; Yoon, 2007).

A qualidade da informacédo contabil é influenciada por diversos fatores regulatérios,
como os padrdes de contabilidade de elevada qualidade (Barth, Landsman, & Lang, 2008;
Christensen; Hail; Leuz, 2013; Houge, Van Zijl, Dunstan, & Karim, 2012; latridis, 2010;
George, 2013), a origem do sistema legal do pais (Bushman & Piotroski, 2006; Porta, Lopez-
De-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1998; Porta, Lopez-De-Silanes, & Shleifer, 2008; Soderstrom
& Sun, 2007), a existéncia de leis para protecdo do mercado de valores mobilirios e sua
efetiva aplicacdo (Houge et al., 2012), a protecdo legal dos interesses de acionistas
minoritarios (Porta et al., 1998; Houqge et al., 2012), aplicacdo efetiva das normas de
contabilidade e auditoria (Houge et al., 2012), eficiéncia e integridade do ambiente legal sobre
0s negocios (Porta et al.; 1998; Houge et al. 2012), a influéncia do sistema tributario na
intensidade do alinhamento entre o lucro contabil e o lucro tributavel (Houge et al., 2012;
Soderstrom & Sun, 2007).

Embora evidéncias empiricas demostrem que padrbes contdbeis de alta qualidade
geralmente melhoram a qualidade da informacdo contabil (Barth et al., 2008; Daske, Hail,
Leuz, & Verdi, 2008), outras evidéncias sugerem que as normas tém um papel limitado para
determinar a qualidade dos resultados contabeis (Burgstahler, Hail, & Leuz, 2006; Leuz,
2003).

As empresas sdo motivadas por determinados incentivos na divulgacdo dos nimeros
contabeis que exercem influéncia sobre a qualidade dos relatorios, a exemplo da concentracédo
de propriedade (Barth et al., 2008; Gaio, 2010; Chen et al.; 2010; Isidro & Raonic, 2012; Lin,
Riccardi; Wang, 2012), da alavancagem financeira (Barth et al., 2008; Kohlbeck & Warfield,
2010), da presenca em listagem estrangeira (Ding, Jeanjean, & Stolowy, 2008; Barth et al.
2008; Isidro & Raonic, 2012), do desempenho econdmico (Burgstahler et al., 2006; latridis,
2010), dentre outros fatores influenciadores.

Neste contexto, 0 estudo pretende responder a seguinte questdo de pesquisa: Quais 0s
fatores explicativos dos atributos da qualidade da informacdo contabil em empresas
participantes do mercado acionario brasileiro? O objetivo do estudo € analisar a qualidade da
informacdo contabil em empresas participantes do mercado acionario brasileiro.

A literatura contabil internacional fornece evidéncias de que a qualidade contabil tem
consequéncias econdmicas, influenciando os custos de capital (Leuz & Verrecchia, 2000), a
eficiéncia na alocacdo do capital (Bushman & Piotroski, 2006; Sun, 2006) e a mobilidade
internacional do capital (Young & Guenther, 2002).

Ball, Robin e Wu (2003) observam que a qualidade dos resultados contabeis pode ser
vista como uma funcgéo das forcas de mercado, pois tais forcas criam incentivos para relatar
nameros contabeis de alta qualidade. Contudo, pesquisas anteriores em contabilidade
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internacional concentraram-se, muitas vezes, sobre a dimensao da qualidade relacionada ao
conservadorismo contdbil (Ball et al.,, 2003; Bushman & Piotroski, 2006) ou do
gerenciamento de resultados (Burgsthaler, Hail, & Leuz, 2006). Considerando o aspecto de
que a qualidade contédbil € um conceito amplo, com varias dimensfes (Burgsthaler et al.,
2006), algumas pesquisas ampliaram o espectro de investigacdo, inserindo um conjunto mais
amplo de atributos dos lucros, a exemplo de Francis, Lafond, Olsson e Schipper (2004), Yoon
(2007), Gaio (2010) e Schiemann e Guenther (2013).

Neste estudo, serdo considerados trés atributos de qualidade dos lucros, para constituir
um ranking agregado da qualidade contabil para cada empresa, relacionando-o com variaveis
de normas contabeis, de incentivos empresariais e de controle. A contribuicdo pratica esta
atrelada a producdo de resultados que sdo do interesse de profissionais como contadores,
consultores, analistas de mercado, auditores, responsaveis pela elaboracdo de normas
contabeis e pesquisadores.

Para Andrade (2002), a escolha do tema de pesquisa deve considerar sua relevancia,
exequibilidade, oportunidade e adaptabilidade do pesquisador. Assim, pode-se justificar a
possibilidade do estudo, devido a: (i) relevancia, considerada a partir dos resultados do estudo
que identificam fatores que apresentam influéncia sobre a qualidade da informacéo contabil
produzida pelas empresas brasileiras de capital aberto; (ii) exequibilidade, considerada pela
existéncia de literatura adequada e disponivel, além das fontes de dados suficientes para
operacionalizar as varidveis definidas no constructo da pesquisa; (iii) oportunidade,
consubstanciada nas recentes e profundas alteragdes promovidas no cenario contabil brasileiro
pela adogéo das normas internacionais de contabilidade; e, (iv) adaptabilidade, verificada nos
estudos ja realizados sobre a temaética.

2 REVISAO DA LITERATURA

A revisdo da literatura apresenta as discussOes que sustentam os trés atributos da
qgualidade da informacdo contabil investigados, nomeadamente, a persisténcia, a
previsibilidade e a suavizacdo dos lucros. Além disso, serve de base para analise dos dados
coletados e a interpretacao dos resultados obtidos.

2.1 Persisténcia dos lucros

A persisténcia dos lucros é considerada uma medida de sustentabilidade dos lucros,
em que lucros persistentes sdo vistos como desejaveis porque sao recorrentes, tornando-os
mais previsiveis, refor¢cando seu papel na avaliacdo de capital e contribuindo com os analistas
financeiros a prestar um servico valioso para os investidores (Penman & Zhang, 2002). A
persisténcia dos lucros pode ser motivada pela suposicéo de que ganhos mais persistentes séo
de qualidade superior aos ganhos menos persistentes (Dechow, Ge, & Schran, 2010).

Os lucros correntes devem ser analisados como um indicador dos lucros futuros e sua
qualidade pode ser considerada como a probabilidade de que os lucros atuais sejam
persistentes no futuro (Beneish & Vargus, 2002; Penman & Zhang, 2002). Empresas com
lucros mais persistentes tendem a apresentar um fluxo mais sustentavel de lucros em relagédo
aos fluxos de caixa, que ird torna-lo um fator mais util para a avaliacdo do capital baseada em
fluxos de caixa descontado (Dechow et al., 2010).

A Figura 1 apresenta o modelo utilizado neste estudo para a mensuracdo da
persisténcia dos lucros.
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Figura 1 — Modelo para mensuracéo da persisténcia dos lucros

Modelo Equacdo 1

Xit= o + ¢ri Xit1 + Vit

Francis et al. (2004) | Xi: = lucro liquido antes dos itens extraordinarios da firma i no ano t dividido pela
média ponderada do nimero de a¢des em circulacdo durante o ano t.

Xit1 = lucro liquido antes dos itens extraordinarios da firma i no ano t dividido pela
média ponderada do nimero de agdes em circulagdo durante o ano t-1.

Fonte: Francis et al. (2004).

Os lucros correntes podem ser usados como um ponto de partida para a previsao de
resultados futuros. Na auséncia de indicacbes em contrario, pode-se aceitar o registro do
passado como ponto de partida para julgar o futuro, embora os analistas devam estar atentos
para quaisquer indicacGes em contrario (Frankel & Litov, 2009).

A persisténcia pode estar associada com o risco da informagdo, porque maior
persisténcia esta ligada a um fluxo de ganhos mais sustentavel, e se 0s ganhos séo
persistentes, os investidores demonstram menores preocupacdes sobre a extensdo em que as
alteracdes nos ganhos dos periodos futuros poderdo ocorrer, e isso reduz incertezas
(FRANCIS et al., 2004).

Pimentel e Aguiar (2012) consideram duas possiveis determinantes para diferencas na
persisténcia de lucros. O primeiro € o tamanho da companhia (total de ativos, receita total e
capitalizacdo de mercado) e o segundo é o nivel e as préticas de governanca corporativa. E
esperado que empresas maiores e com niveis diferenciados de governanca corporativa
apresentem maior persisténcia dos lucros, em comparacdo as empresas menores e do mercado
tradicional.

2.2 Previsibilidade dos lucros

A previsibilidade dos lucros pode ser considerada como a habilidade de prever lucros
futuros com base nos valores dos lucros passados (Lipe, 1990; Francis et al., 2004; Yoon,
2007). A previsibilidade dos resultados é considerada entre os executivos financeiros como
uma grande preocupacdo, existindo a crenga de que lucros menos previsiveis comandam o
prémio de risco no mercado (Graham, Harvey, & Rajgopal, 2005).

A previsibilidade dos lucros é importante na medida em que reflete como os lucros
passados podem explicar os lucros atuais. Se os lucros do passado séo boas estimativas dos
lucros correntes, entdo a previsibilidade é tida para ser elevada (Schiemann & Guenther,
2013). Associada a confiabilidade das divulgacbes de informacGes transparentes, a
previsibilidade dos lucros produz interferéncias nos precos das acdes e na valorizacdo das
empresas no mercado acionario (Graham et al., 2005).

Para estudos como os de Lipe (1990), Francis et al. (2004), Yoon (2007) e Laksmana e
Yang (2009), a medida de previsibilidade de ganhos é o desvio padrdo dos residuos (&it) a
partir da equagdo Lucroit = Poi + PuiLucroit1 + &it. Valores com residuos menores (&it)
resultam em lucros de qualidade mais elevada e mais previsiveis. Valores maiores resultam
em lucros menos previsiveis.

Os lucros volateis ou inferiores aos realizados por empresas de referéncia séo
avaliados como imprevisiveis, conduzindo aos baixos retornos. A previsibilidade dos
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resultados torna mais facil para os investidores ter uma nocao de que parte dos lucros sera
distribuida, em contrapartida aos valores reinvestidos (Graham et al., 2005).

Para Lipe (1990), a variacao na oscilacdo dos lucros em modelos univariados reflete a
previsibilidade dos lucros (a medida que a variancia diminui, a previsibilidade dos lucros
aumenta). Considerando que os lucros aumentam a habilidade de previsdo, a informacdo dos
lucros correntes torna-se mais Gtil na previsdo de resultados futuros e, portanto, aumenta o
coeficiente de resposta. O efeito negativo da previsibilidade dos lucros ocorre porque a
variancia dos precos mede a mudanca da reagio do retorno ao choque de lucros. A medida
que aumenta a previsibilidade dos lucros, a magnitude absoluta do choque de lucros
provavelmente sera menor, conduzindo a uma variagdo menor da variacdo de precos (Lipe,
1990).

Para os analistas financeiros, o lucro é revestido de alta qualidade quando se pode
esperar uma repeticdo de forma consistente e com um alto grau de previsibilidade. Os
resultados do estudo de Bricker, Previts, Robinson e Young (1995) mostram que os analistas
associam a elevada qualidade dos resultados contabeis com a sua previsibilidade de curto
prazo. A previsibilidade é definida, em um sentido econdémico, em termos de um nivel baixo
de volatilidade dos lucros, e no sentido contabilistico, em termos da discricionariedade da
gestdo sobre a elaboracdo e ajustamento de determinadas reservas conservadoras, subsidios e
ativos fora do balanco.

2.3 Suavizagéo dos lucros

A suavizacdo de resultados é praticada por escolhas contabeis que visam reduzir a
variabilidade dos resultados contabeis. A suavizacdo pode ocorrer pelo prdprio processo
contabil de reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo, como também de forma intencional
(Castro, 2008). A suavizagéo artificial implica na utilizacdo dos accruals, ou seja, ndo afeta o
fluxo de caixa e ndo é baseada em eventos econémicos, como se fosse uma postergacdo e
antecipacdo de receitas e despesas. Ja a suavizacdo real envolve eventos econémicos, a
exemplo da venda ou compra de um ativo imobilizado, afetando também o fluxo de caixa.
Mas em ambos 0s casos, existe a intencdo de suavizar os resultados (Almeida, Sarlo,
Bastianello, & Moneque, 2012).

Para Almeida (2010), quanto maior a suavizacdo de resultados menor sera a
capacidade do retorno das acOes de reconhecer oportunamente as perdas econémicas futuras
(més noticias) contidas nos lucros. A suavizacdo cria uma obscuridade que pode ajudar as
empresas a evitar o exame de terceiros (incluindo o governo) e facilitar a expropriagéo da
riqueza pelos gestores (Leuz, Nanda, & Wysocki, 2003).

Contudo, Martinez (2010) observa que o gerenciamento de resultados ndo constitui em
fraude, mas séo alteracgOes intencionais praticadas pelo gestor dentro dos limites estabelecidos
pelo sistema normativo contabil. McKee (2005) aponta trés objetivos especificos para a
pratica do gerenciamento de resultados: income smoothing, target earnings e big bath
accounting.

O income smoothing € um caso especial de gerenciamento de resultados em que 0s
gerentes suavizam a volatilidade intertemporal nos lucros divulgados para entregar um fluxo
mais estavel de resultados (Biedleman, 1973). A pratica do target earnings ocorre quando 0s
resultados s@o manipulados pelo aumento ou diminuicdo dos resultados contabeis para atingir
determinadas “metas”, enquanto o big bath accounting refere-se a reducéo do lucro corrente
com o interesse de aumentar o lucro futuro (McKee, 2005).
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A suavizagdo pode ser vista sob a Otica da reducdo na variacdo dos resultados em
determinados periodos, ou dentro de um periodo, como 0 movimento em direcdo a um nivel
esperado de lucros (Beattie et al., 1994). Os gestores buscam diminuir as incertezas ou as
“medidas de risco” observadas pelos investidores referentes a situagdo econdmico-financeira
das entidades por eles geridas (a exemplo da variacdo ou dispersdo do lucro ao longo do
tempo), que pode ser reduzida por meio de técnicas de suavizacdo dos resultados, que
procura, dentro dos padrdes contabeis legais, diminuirem esta disperséo de resultado (Castro,
2008).

Dentre os modelos de suavizagdo de lucros, este estudo utiliza aquele proposto por
Leuz et al. (2003), demonstrado na Figura 2.

Figura 2— Modelo para mensuracéo da suavizagéo dos lucros

Modelo Equacéo 2
Leuz et al. SUAVIZACAO = ¢ (lucro operacionali) / o (fluxo de caixa operacionali)
(2003) FCO = Lucro Liquido — Accruals

Accruals = {[Ac-Dispr) - (PC-EmpCPy)] - [(Act-1-Dispr1) - (PCr1 -EmMpCPr1)] - DeprAmort:}
AC; = Ativo circulante no ano t;

Disp: = Disponibilidades no ano t;

PC: = Passivo circulante no ano t;

EmpCP; = Empréstimos de curto prazo em t;

AC:.1 = Ativo circulante no ano t-1;

Dispt1 = Disponibilidades no ano t-1;

PCt.1 = Passivo circulante no ano t-1;

EmpCP1 = Empréstimos de curto prazo em t-1.

Fonte: Leuz et al. (2003).

O modelo proposto por Leuz et al. (2003) visa capturar 0 grau em que 0S executivos
exercem a suavizagdo dos resultados, identificando como reduzem a variabilidade do lucro,
evidenciada pela alteracdo dos componentes contébeis do lucro em decorréncia de ajustes
pelo regime de competéncia. O modelo de Leuz et al. (2003) parte da premissa de que o fluxo
de caixa € igual ao lucro liquido menos as acumulacdes por regime de competéncia (FCO =
Lucro Liquido — Accruals). Valores abaixo de 1 indicam maior variabilidade no fluxo de
caixa operacional em comparagédo aos lucros, o que implica no uso de accruals para suavizar
resultados, enquanto maiores valores indicam menores suavizac6es de resultados.

A suavizacdo dos resultados também pode ser vista como um atributo desejavel dos
resultados contébeis. Analistas financeiros e investidores consideram a volatilidade dos lucros
como indesejavel e um indicativo de lucros com baixa qualidade. Além disso, a suavizagdo é
um resultado natural das acumulagc6es contabeis do regime de competéncia (Gaio, 2010).

2.4 Estudos Correlatos

Realizou-se investigacdo prévia na base Scientific Periodicals Eletronic Library
(SPELL), para identificar a producdo cientifica nacional sobre os atributos da qualidade da
informagao contabil tratados neste artigo. A busca considerou os termos “previsibilidade dos
lucros”, “persisténcia de/do lucro”; “suaviza¢do de resultados” e “income smoothing”, no
titulo, no resumo ou nas palavras-chave. A partir da producgdo cientifica encontrada, sdo
apresentados os estudos que apresentam relacdo com a presente pesquisa.
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O estudo de Aguiar, Lopes e Coelho (2007) investigou o0 relacionamento entre a
persisténcia do lucro residual e a competitividade. A amostra considerou 135 firmas
brasileiras de 17 setores, analisando o periodo de 1996 a 2005. Os resultados indicaram que 0
parametro de persisténcia é significante estatisticamente e que o lucro residual tem influéncia
positiva. Constataram que a inclusdo de variaveis para detectar a diferenciacdo entre 0s
setores na persisténcia dos lucros residuais apresentou contetdo informacional, com variacdes
entre os diversos tipos de industria.

Castro e Martinez (2009) investigaram o income smoothing, o custo de capital de
terceiros e a estrutura de capital no Brasil. O estudo considerou informacgdes contabeis de 217
empresas abertas brasileiras, nos anos de 2003 a 2007. Os resultados indicaram que a
suavizacdo de lucros tem efeito positivo sobre o risco sistematico, reduzindo-o, favorecendo a
concretizacdo de retornos anormais positivos e impactando positivamente no rating das
empresas. O estudo apontou que o income smoothing é determinante para a estrutura de
capital e significativo para o custo de capital de terceiros (com uma e duas defasagens),
indicando que o gestor observa o presente e 0 passado da estrutura de capital e do custo de
capital de terceiros.

Almeida et al. (2012) investigaram alguns aspectos das praticas de suavizacdo de
resultados relacionados ao conservadorismo, em companhias abertas listadas na
BM&FBovespa, no periodo de 1997 a 2009. Os resultados indicaram que quanto maior a
suavizacao de resultados, pela reducdo na variabilidade dos lucros com o uso de accruals,
menor a capacidade do retorno das a¢es em reconhecer oportunamente as perdas econdmicas
futuras contidas nos lucros. As escolhas contabeis que tornam as firmas mais conservadoras
(reduzindo constantemente os lucros ou suavizando-o0s) interferem diretamente na propriedade
do conservadorismo condicional que, por sua vez, requer das firmas a baixa total de uma
perda, por exemplo. Assim, pelo fato de um grupo de companhias abertas, ao longo do tempo,
praticar conservadorismo continuamente (ou até mesmo um excesso dessas praticas), distorce
0s numeros contabeis divulgados, podendo afetar as decisdes econdmicas dos agentes do
mercado.

Pimentel e Aguiar (2012) investigaram a persisténcia de lucros trimestrais em 271
companhias brasileiras listadas em bolsa de valores com séries continuas de, no minimo, 24
lucros trimestrais por acdo (6 anos). O periodo investigado considerou o Gltimo trimestre de
1995 até o primeiro de 2011. Os resultados identificaram que o parametro de persisténcia de
lucros é mais elevado em empresas maiores, considerando as medidas de total de ativos,
receita total e capitalizacdo de mercado como proxies para o tamanho. Contudo, nédo
encontraram suporte para a expectativa de que o parametro de persisténcia dos lucros € mais
elevado para empresas com o maior nivel de governanga corporativa.

Domingos, Lima e Ponte (2013) investigaram o income smoothing apos a adoc¢éo das
IFRS no Brasil, considerando o periodo de 2007 a 2011 em uma amostra de 72 das maiores
empresas de capital aberto de 2011, exceto as financeiras. Os resultados apontaram que as
empresas utilizam as contas de despesa com depreciagdo, outras receitas operacionais e
provisdes de curto prazo para gerenciar 0s resultados contabeis visando reduzir a
variabilidade do lucro. Além disso, os resultados confirmaram a hipétese de que a conta
ajustes de avaliacdo patrimonial vem sendo utilizada pelos gestores das companhias para
gerenciar resultados por income smoothing, 0 que provavelmente decorre do carater subjetivo
da avaliacdo a valor justo nos casos em que a norma o faculta, permitindo o uso do poder
discricionario pelo gestor. Observou-se na conta provisfes de curto prazo a manipulacédo dos
resultados, diferentemente do que se deu na conta provisdes de longo prazo.
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Rodrigues, Rodrigues, Oliveira e Almeida (2014) analisaram o efeito da competi¢édo
no mercado na persisténcia do lucro contébil, investigando empresas de capital aberto listadas
na BM&FBovespa no periodo de 2006 a 2012. Os resultados ndo apresentaram elementos
para concluir que a competicdo no mercado altera a persisténcia dos componentes do lucro
contabil.

A investigacdo de Arruda, Vieira, Paulo e Lucena (2015) analisou o comportamento
dos niveis de persisténcia dos resultados contabeis das instituicdes financeiras abertas e
fechadas brasileiras, com informacgdes relativas ao periodo de 1996 e 2013. Os achados
apontam que as instituicbes financeiras fechadas apresentam maior persisténcia em seus
resultados contabeis quando comparados com as instituices abertas, resultando em maior
previsibilidade dos lucros futuros pelos lucros presentes.

Os estudos nacionais identificados tratam os atributos da qualidade da informagéo
contabil de forma isolada, relacionando-os com caracteristicas de competitividade, custo de
capital, estrutura de propriedade, tipo de padrdo contabil, dentre outras. O presente estudo
diferencia-se da literatura prévia ao considerar os atributos de forma conjunta, estabelecendo
um ranking de qualidade das empresas. O tratamento conjunto encontra respaldo no
argumento de que a qualidade dos resultados contabeis é um conceito multidimensional
(Gaio, 2010), que ainda ndo pode ser mensurado por uma Unica variavel (Almeida et al.,
2012).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Em relacdo aos objetivos, a investigacdo pode ser considerada como pesquisa
descritiva. “As pesquisas descritivas tém como objetivo a descricdo das caracteristicas de
determinada populacdo. Podem ser elaboradas também com a finalidade de identificar
possiveis relagdes entre varidveis” (Gil, 2010, p. 27). Quanto aos procedimentos, Raupp e
Beuren (2012) os relacionam & maneira pela qual se conduz o estudo e se obtém os dados.
Nesse sentido, a pesquisa € documental, ao lidar com elementos que ainda ndo receberam
nenhum tratamento analitico (Severino, 2007).

A abordagem quanto ao problema de pesquisa, se classifica como quantitativa. O
método quantitativo enfatiza a utilizacdo de dados padronizados que permitem ao pesquisador
elaborar sumarios, comparacdes e generalizaces, e, por isso, a analise de dados é baseada no
uso de ferramentas estatisticas (Roesch, 2009).

A Figura 3 apresenta as variaveis coletadas, as proxies que as mensuram e a fonte de
coleta.
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Figura 3 — Variaveis utilizadas na pesquisa € a fonte de coleta

Variaveis Proxy Fonte
Persisténcia dos lucros Diversas  informagBes  contdbeis  constantes  nas
Previsibilidade dos lucros demonstragBes financeiras padronizadas e outras de | Economatica

Suavizacdo dos lucros

mercado, conforme modelos das figuras 1 e 2.

Niveis de governanca | 1 = empresas que adotam niveis diferenciados de | BM&FBovespa

corporativa governanca corporativa; e 0 = para as demais;

Empresa de auditoria 1 = empresa auditada por big four; 0 = demais; BM&FBovespa

Regulacdo 1 = empresas com atividade regulamentada; 0 = as demais; Agéncias
reguladoras;

Concentragdo de | Percentual do sdcio majoritario sobre total do capital | BM&FBovespa

propriedade votante;

Listagem estrangeira 1 = empresas em listagem estrangeira; 0 = as demais; BM&FBovespa

Tamanho da empresa

Logaritmo natural do ativo total

Economatica

Alavancagem financeira

Total do passivo / patriménio liquido

Economatica

Desempenho

ROA (lucro liquido/ ativo total)

Economatica

Crescimento de vendas

Vendas do ano 2 - vendas do ano 1/ vendas do ano 1

Economatica

Fonte: Elaborado pelos autores.

As variaveis dependentes utilizadas para formar o ranking da qualidade da informacéo
contébil, ja foram amplamente discutidas na revisdo de literatura. As varidveis explicativas
utilizadas neste estudo estdo presentes na literatura prévia, justificando-se sua aplicabilidade a
partir dos seguintes argumentos teoricos:

- Niveis de governanca corporativa: praticas mais rigidas de governanca podem reduzir o
gerenciamento de resultados e aumentar a relevancia e a capacidade da informacéo contabil
no mercado de capitais (Lopes, 2009).

- Empresa de auditoria: empresas auditadas por grandes firmas de auditoria apresentam
informacdo contabil de maior qualidade (Dechow, Ge & Schran, 2010).

- Regulacdo: empresas pertencentes a setores regulados sdo mais transparentes, em
decorréncia das exigéncias dos 6érgaos reguladores e de seu enforcement (Murcia & Santos,
2010).

- Concentracdo de propriedade: em empresas com elevada concentracdo de propriedade 0s
stakeholders que estdo no controle sdo partes ativas na gestdo, havendo reduzida demanda
para uso das informacdes dos relatorios financeiros (Soderstrom & Sun, 2007).

- Listagem estrangeira: empresas com listagem estrangeira, geralmente, apresentam melhor
informacdo contabil em comparacdo com aquelas que ndo possuem tal caracteristica (Lang,
Raedy, & Wilson, 2006).

- Tamanho da empresa: empresas maiores estdo mais sujeitas aos riscos de litigio ou de
diferentes custos de agéncia, tendo incentivos para divulgar informacgdo contabil de maior
qualidade (Ball & Shivakumar, 2005).
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- Alavancagem financeira: empresas com elevada alavancagem financeira podem ter riscos e
custos de agéncia mais elevados, influenciando negativamente a qualidade dos resultados
(Gaio, 2010).

- Desempenho: empresas com desempenho deficiente podem apresentar incentivos mais
elevados para envolverem-se em gerenciamento de resultados (Doyle, Ge & Mcvay, 2007)

- Crescimento de vendas: empresas com crescimento elevado tém menor persisténcia dos
lucros (Penman & Zhang, 2002).

A populacao do estudo esta relacionada as empresas de capital aberto com negociacao
na BM&FBovespa, no periodo que compreende os anos de 2003 a 2014. Foram excluidas as
empresas do setor financeiro em razdo de possuirem caracteristicas especificas de operacao e
de estrutura de capital. A amostra final ficou composta por 101 empresas que
disponibilizaram todas as informacdes necessarias para operacionalizar as variaveis do estudo,
em todos os anos investigados e pela exclusdo dos outliers. A anélise dos outliers foi
realizada por meio dos escores padronizados (z). Foram excluidos os dados que apresentaram
z<-30uz> 3, para cada uma das varidveis analisadas individualmente.

A anélise dos dados coletados considerou seis etapas. A primeira etapa consistiu em
mensurar cada um dos trés atributos da qualidade das informacdes contébeis (PERS, PREV,
SUAV), estimando-se a equacdo (1) e a equacdo (2) para cada empresa da amostra
investigada, individualmente.

A segunda etapa da pesquisa considerou a elaboracdo do ranking agregado dos
atributos da qualidade dos resultados contébeis, considerando os indicadores individuais de
cada um dos atributos. Para computar a medida agregada de qualidade da informacdo contabil
(QIC), aplicou-se 0 método de analise multicritério, conhecido como Technique for Order
Preference by Smilarity to Ideal Solution (TOPSIS), desenvolvido por Hwang e Yoon (1981).

O TOPSIS é baseado no ranking de alternativas para obter a melhor selecdo
alternativa, a qual estd proxima da solucédo ideal, levando em consideracdo a distancia da
solucdo ideal e da solucdo anti-ideal (Bulgurcu, 2012). De acordo com esta técnica, a melhor
alternativa deveria ser aquela que estd mais proxima da solucéo ideal e o mais distante da
solucdo ideal negativa (Benitez, Martin, & Roman, 2007). Para a definicdo do valor de cada
vetor no computo do ranking da qualidade da informacdo contébil, utilizou-se o conceito de
entropia. Apoés a aplicacdo da técnica da entropia, os vetores ficaram assim constituidos:
persisténcia: 0,1203; previsibilidade: 0,7628; suavizacao: 0,1169.

A terceira etapa tratou da estruturacdo das varidveis explicativas quantitativas
apresentadas na Figura 3. Considerando-se a natureza da analise e consistente com Gaio
(2010), utilizou-se a média linear do periodo de analise para cada uma das variaveis.

A quarta etapa consistiu na elaboracdo da estatistica bivariada dos atributos da
qualidade da informacdo contabil e das variaveis explicativas. Em seguida, elaborou-se a
estatistica descritiva do ranking agregado da QIC e o teste t de médias separando 0S grupos
em decorréncia do tamanho, da alavancagem financeira, do retorno sobre ativos, do
crescimento de vendas, da concentracdo de propriedade, do nivel de governanga corporativa,
da empresa de auditoria, da regulamentacdo da atividade econdmica e da emissdo de
American Depositary Receipt (ADR).

A quinta etapa verificou a influéncia das variaveis explicativas no ranking agregado da
qualidade da informacdo contabil, utilizando-se o0 seguinte modelo econométrico:
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QIC = Po + B1ROA + B2CVEND + B3NGC + BsADR + ¢
Onde:

QIC = Qualidade da Informacéo Contébil;

ROA = Retorno sobre ativos;

CVEND = Crescimento de vendas;

NGC = Nivel de Governanca Corporativa;

ADR = Emissdo de American Depositary Receipt;

A sexta etapa avaliou o0s pressupostos aplicados a regressdo, incluindo a
multicolinearidade, a autocorrelacdo de residuos, a distribuicdo normal dos residuos e a
homoscedasticidade, de modo que os resultados sejam mais confidveis.

A inexisténcia de multicolinearidade dos dados foi verificada por meio dos testes
Tolerance (Tolerancia) e VIF (Fator de Inflagdo da Variancia), fornecida automaticamente
pelo software SPSS®. Gujarati (2006) e Hair, Babin, Money, & Samouel (2005) observam
que quando os valores dos testes estdo proximos da unidade é indicativo de ndo deteccdo de
multicolineraridade, utilizando os parametros seguintes.

Q) Teste VIF: (a) até 1 — sem multicolinearidade; (b) de 1 até 10 — com
multicolinearidade aceitavel; (c) acima de 10 — com multicolinearidade
problematica.

(i)  Teste Tolerance: (a) até 1 —sem multicolinearidade; (b) de 1 até 0,10 — com
multicolinearidade aceitavel; (c) abaixo de 0,10 — com multicolinearidade
problematica.

O teste de Durbin-Watson (DW) ou a estatistica d de Durbin-Watson, também
fornecido automaticamente pelo SPSS®, verifica a auséncia de autocorrelagdo serial dos
residuos. O atendimento do pressuposto ocorre quando os valores da estatistica DW se
posicionam préximos a 2 (Gujarati, 2006).

A avaliacdo do pressuposto da distribuicdo normal dos residuos foi executada por

meio do teste Kolmogorov-Smirnov Z, considerando os residuos padronizados da regressdo. A
normalidade da distribuicdo se verifica quando a significancia do teste for maior que a,
normalmente definida como 5% ou 1% (Cunha & Coelho, 2012).
Para examinar a existéncia da homoscedasticidade no comportamento dos residuos, que
indica se os dados sdo homogéneos em sua distribuicdo, utilizou-se o teste de Pesaran-
Pesaran. A realizacdo do teste implica em regredir o quadrado dos residuos padronizados
(Zre_2) como funcdo do quadrado dos residuos estimados padronizados (Zpr_2). Para
atendimento do pressuposto, o valor da significancia devera ser superior a 0,05 no referido
teste ANOVA (Cunha & Coelho, 2012).
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4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Na Tabela 1 sdo apresentadas as correlacbes de Pearson entre as trés variaveis de
qualidade dos resultados contébeis consideradas nesta investigagéo.

Tabela 1 — Correlacao de Pearson das medidas de QIC

PERS PREV SUAV
PERS 1
PREV 0,133 1
SUAV -0,092 -0,112 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados sugerem que ndo ha correlagGes elevadas entre as medidas de qualidade
utilizadas, indicando que cada atributo captura diferentes aspectos da qualidade da informacéo
contabil. Neste sentido, foram incluidas as trés medidas de qualidade no cdmputo do ranking
agregado da qualidade da informacdo contabil. Na Tabela 2, tem-se a apresentacdo da
estatistica descritiva do ranking da qualidade da informacdo contébil, das empresas
investigadas.

Tabela 2 — Estatistica descritiva do ranking da qualidade da informagdo contbil

Média 0,207429 10% 0,118287
Mediana 0,181691 250 0,156363
Minimo 0,021947 75% 0,221726
Maximo 0,790780 90% 0,317318
Desvio Padrdo 0,114114

Fonte: Dados da pesquisa.

Com as técnicas especificadas nos procedimentos metodoldgicos, cada empresa
recebeu um escore que varia entre 0 (zero) e 1 (um) no ranking da qualidade da informacao
contabil (QIC), elaborado com base nos trés atributos de base contébil considerados. Um
valor mais préximo de 1 no ranking implica em nivel mais elevado da qualidade dos
resultados contabeis e valores mais proximos de 0 indicam lucros de menor qualidade.

Observa-se na Tabela 2 que a média (mediana) ficou em 0,207429 (0,181691),
podendo-se considerar fraco o desempenho das empresas investigadas. Outra consideracdo é
que o desvio padrdo mostrou-se elevado em relagdo a média, indicando a dispersdo de
comportamento entre as empresas investigadas.

A Tabela 3 apresenta as empresas com as melhores posi¢des no ranking da qualidade
gerado pelo modelo utilizado.
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Tabela 3 — Empresas com melhores escores no ranking da qualidade da informacéo contabil

Posicao Empresa Escore Posicéo Empresa Escore
18 Escelsa 0,790780 7 Encorpar 0,368802
2 Mendes Jr 0,698087 8 Emae 0,319583
3 Ind. Cataguas 0,630951 9 Aliperti 0,318663
4 Schlosser 0,483399 10 Bardella 0,317938
=k Sondotecnica 0,405315 11° Cesp 0,314834
6° Minupar 0,389175 128 Unipar 0,303829

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 3, por opcdo didatica, sdo apresentadas todas as empresas que apresentaram
escores superiores a 0,30. Pode-se observar que ha uma variacdo bastante elevada entre a 122
colocada (Unipar) e a primeira colocada (Escelsa). Ademais, nota-se que apenas trés empresas
apresentaram escore superior a 0,50, reforcando o desempenho insatisfatorio da amostra.

A Tabela 4 apresenta a correlagdo de Pearson entre as variaveis explicativas
quantitativas e a variavel dependente. Os resultados indicam que todos os valores sdo
inferiores a 0,400 apontando para correlagdes baixas (Dancey & Reidy, 2006). Foram
observadas correlacdes significativas ao nivel de 1% (TAM x ROA; TAM x CVEND; ROA x
CVEND; CVEND x QIC) e a 5% (TAM x QIC; ROA x QIC). As demais correlaces ndo se
mostraram significativas.

Tabela 4 — Correlacao de Pearson das varaveis explicativas quantitativas e a varidvel dependente

TAM ALAV ROA CVEND CONC QIC
TAM 1
ALAV 0,109 1
ROA 0,312™ 0,164 1
CVEND 0,329™ 0,069 0,295™ 1
CONC 0,000 0,182 0,073 -0,191 1
QIC -0,222" -0,076 -0,230" -0,326™ 0,095 1

**A correlagdo € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 5 apresenta o calculo do Teste t de Student a partir de amostras
independentes, para verificar se ha diferencas nas medias do ranking da qualidade da
informagdo contébil entre os grupos. Para as varidveis de tamanho (TAM), alavancagem
financeira (ALAV), retorno sobre ativos (ROA), crescimento de vendas (CVEND) e
concentracdo de propriedade (CONC), foi utilizado como critério para a divisdo dos grupos de
empresas a mediana de cada variavel, em que o grupo 1 contém as empresas com escores
abaixo da mediana, e 0 grupo 2, as empresas com escore igual ou superior a mediana.

Em relacdo ao nivel de governanca corporativa (NGC), o grupo 2 apresenta as
empresas com niveis diferenciados de governanca e o grupo 1, as demais. Para a auditoria
(AUD), o grupo 2 apresenta as empresas auditadas por big four, e o grupo 1 aquelas auditadas
por outras empresas. A separacdo das empresas reguladas (REG) considerou no grupo 1
aquelas que ndo possuem regulagcdo e no grupo 2 as empresas que possuem regulagdo
especifica. Finalmente, a separacdo das empresas por emissdo de American Depositary
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Receipt (ADR), considerou no grupo 2 as empresas gue possuem emissdo e no grupo 1
aquelas sem emissao.

Tabela 5 — Estatistica dos grupos

GRUPO N Média Desvio padrédo Erro padrdo da média
TAM 1 50 0,225362 0,131534 0,018602
2 51 0,189847 0,091935 0,012873
ALAV 1 50 0,205234 0,075382 0,010661
2 51 0,209580 0,143058 0,020032
ROA 1 50 0,227678 0,124331 0,017583
2 51 0,187576 0,100415 0,014061
CVEND 1 50 0,240033 0,141226 0,019972
2 51 0,175463 0,066278 0,009281
CONC 1 50 0,196828 0,094837 0,013412
2 51 0,217821 0,130412 0,018261
NGC 1 61 0,229357 0,135560 0,017357
2 40 0,173988 0,056737 0,008971
AUD 1 25 0,236096 0,135087 0,027017
2 76 0,197998 0,105637 0,012117
REG 1 83 0,207098 0,106407 0,011680
2 18 0,208954 0,148265 0,034947
ADR 1 85 0,213688 0,121479 0,013176
2 16 0,174175 0,052649 0,013162

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados da Tabela 5 indicam que as empresas menores, com menor retorno sobre
ativos, com menores niveis de crescimento de vendas, com maior concentracdo de capital,
com menores niveis de governanga corporativa, que nao sao auditadas por empresas big four e
gue ndo emitem ADR’s apresentaram niveis mais elevados de escores de qualidade da
informacdo contabil. Por outro lado, os niveis de alavancagem financeira e a regulagdo das
atividades econémicas nao resultaram em diferencas nos escores dos atributos da qualidade da
informacdo contéabil.

A Tabela 6 apresenta o teste de Levene para verificar a igualdade de variancias
populacionais entre dois grupos e o teste t para igualdade de médias. Em relacdo ao TAM,
ALAV, ROA, CVEND e CONC, as empresas foram separadas considerando-se a mediana de
cada varidvel. Quanto as caracteristicas de NGC, AUD, REG e ADR, a separa¢do nos grupos
considerou a existéncia ou ndo de tal evento em cada empresa.

Quando o teste de Levene se mostrar significativo (<0,05) é aceito que as variancias
sdo estatisticamente diferentes, utilizando-se os dados das variancias iguais ndo assumidas.
Porém, se o teste de Levene ndo se mostrar significativo (>0,05), deve-se aceitar que as
variancias sdo homogéneas, utilizando-se os dados das variancias iguais assumidas (Favero,
Belfiore, Silva, & Chan, 2009).
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Tabela 6 — Teste de amostras independentes

. Teste de Levene_ para Teste-t para Igualdade de Médias
igualdade de variancias
GRUPOS
F Significancia Graus de
t liberdade | Significancia
TAM Variancias iguais assumidas 4,496 0,036 1,575 99 0,118
Variancias iguais ndo assumidas 1,570 87,505 0,120
ALAV | Variancias iguais assumidas 2,196 0,142 -0,190 99 0,849
Variancias iguais ndo assumidas -0,192 76,103 0,849
ROA Variancias iguais assumidas 4,180 0,044 1,785 99 0,077
Variancias iguais ndo assumidas 1,781 94,026 0,078
CVEND | Variancias iguais assumidas 8,079 0,005 2,951 99 0,004
Variancias iguais ndo assumidas 2,932 69,280 0,005
CONC | Variancias iguais assumidas 1,690 0,197 | -0,924 99 0,358
Variancias iguais ndo assumidas -0,927 91,363 0,357
NGC Variancias iguais assumidas 8,037 0,006 2,443 99 0,016
Variancias iguais ndo assumidas 2,834 86,808 0,006
AUD Variancias iguais assumidas 2,825 0,096 1,456 99 0,149
Variancias iguais ndo assumidas 1,287 34,184 0,207
REG Variancias iguais assumidas 0,012 0,911| -0,062 99 0,950
Variancias iguais ndo assumidas -0,050 20,956 0,960
ADR Variancias iguais assumidas 3,255 0,074 1,275 99 0,205
Variancias iguais ndo assumidas 2,122 50,984 0,039

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados da Tabela 6 indicam que o teste de Levene apresentou significancia
inferior a 0,05 para os grupos de testes de TAM, ROA, CVEND e NGC, permitindo concluir
que as variancias ndo sdo homogéneas (variancias iguais ndo assumidas). Os resultados do
teste t de igualdade de médias apontaram que o p-value é significativo a 1% para as amostras
de CVEND e NGC e a 10% para ROA, indicando que as médias populacionais sdo diferentes
(Favero et al., 2009). Ja para a varidvel TAM, o teste t de igualdade de médias ndo se
apresentou significativo, indicando que as méedias ndo sdo estatisticamente diferentes entre 0s
grupos.

O teste de Levene também apresentou significancia para os grupos de testes de AUD e
ADR, ao nivel de 10%, permitindo concluir que as variancias ndo sdéo homogéneas (variancias
iguais ndo assumidas). Os resultados do teste t de igualdade de médias apontaram que o p-
value € significativo a 5% para a amostra de ADR, indicando que as médias populacionais séo
diferentes (Favero et al., 2009). Ja para a variavel AUD, o teste t de igualdade de médias nédo
se apresentou significativo, indicando que as médias nédo sdo estatisticamente diferentes entre
0S grupos.

Para as varidveis ALAV, CONC e REG, o teste de Levene nd&o demonstrou
significancia estatistica, indicando que as variancias sdo homogéneas (variancias iguais
assumidas). Os resultados do teste t de igualdade de médias apontaram néo existir diferencas
significativas entre o desempenho da qualidade da informacéo contabil destas amostras.
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A Tabela 7 apresenta os resultados da regressdo linear multivariada, em que foram
consideradas apenas as variaveis que apresentaram diferencas significativas no teste de
médias, para melhor ajustamento do modelo.

A Tabela 7 considera a influéncia das varidveis ROA, CVEND, NGC e ADR sobre a
QIC, produzindo um R? ajustado de 10%, e o modelo apresenta relagdo positiva e
significativa com a variavel dependente ao nivel de 1% (estatistica F). O modelo
economeétrico utilizado atendeu aos pressupostos da homoscedasticidade, multicolinearidade,
normalidade e autocorrelagdo de residuos.

A respeito do poder explicativo do modelo, Goldberger (1998) considera que 0 R2 tem
um papel modesto na andlise de regressdo, constituindo-se em uma medida da qualidade do
ajustamento de uma regressdo linear de minimos quadrados amostrais em um conjunto de
dados. Na concepgdo de Goldberger (1998), o modelo classico de regressdo ndo exige que o
R2 seja alto. Neste sentido, um R2 elevado ndo é uma evidéncia favoravel ao modelo,
tampouco um R? baixo constitui uma prova desfavoravel. Para Gujarati (2006, p. 179), “o
pesquisador deveria estar mais preocupado com a relevancia logica ou teorica das variaveis
explanatdrias em relacdo a varidvel dependente e em sua significincia estatistica”. Neste
sentido, as variaveis utilizadas no modelo sdo recorrentes em estudos prévios e apresentam
consisténcia tedrica para seu uso.

Tabela 7 — Influéncia das variaveis explicativas na qualidade das informacdes contabeis

Variavel dependente: Qualidade da Informacéo Contébil

Variaveis explicativas Coeficiente B Estatistica t

Constante 0,253 15,808
ROA -0,002 -1,338
CVEND -0,180 -2,230**
NGC -0,025 -0,988
ADR -0,002 -0,067
Estatistica F 3,773***

R?/ R? ajustado 0,136 /0,100

Tolerance 1 até 0,10

VIF 1até 10

DW 2,080

K-S (sig.) 0,991

Pesaran-Pesaran (significancia). 0,842

N 101

Significativo ao nivel de 5%**; 1%***,

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo as variaveis explicativas, apenas CVEND apresentou relacdo
estatisticamente significativa com a QIC, ao nivel de 5%, de modo negativo. Desta forma, as
empresas com menores niveis de crescimento das vendas apresentaram escores mais elevados,
tornando-se um fator relevante para explicar a qualidade da informac&o contabil reportada. Os
resultados sdo consistentes com as evidéncias de que as empresas com crescimento elevado
tém menor persisténcia dos lucros (Penman & Zhang, 2002).

Os resultados do estudo em relagdo ao tamanho da empresa ndo coadunam com o
argumento de Ball e Shivakumar (2005), ao considerar que as empresas maiores estao mais
sujeitas aos riscos de litigio ou de diferentes custos de agéncia, tendo incentivos para divulgar
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informacdo contabil de maior qualidade. Os resultados também contrariam os achados de
Pimentel e Aguiar (2012), em que empresas maiores apresentaram maior persisténcia dos
lucros.

A alavancagem financeira ndo se mostrou relevante para explicar a qualidade da
informacdo contabil, contrariando os argumentos de Bowen, Rajgopal e Venkatachalam
(2008), de que existe uma relagdo positiva entre a discricionariedade contabil e a alavancagem
financeira. Como consequéncia, existe uma relagcdo negativa entre a alavancagem financeira e
a qualidade da informac&o contabil, pois a discricionariedade € um recurso que as empresas
empregam para evitar cenarios adversos com seus provedores de capital.

O argumento de que o fraco desempenho operacional fornece incentivos para as
empresas apresentarem informacédo contabil de menor qualidade (Doyle, Ge, & Mcvay, 2007),
ndo ficou confirmado no estudo, em razdo de ndo se mostrar estatisticamente significativo.
Além disso, o coeficiente mostrou-se negativo, indicando que as empresas com menores
niveis de retorno apresentaram melhores escores no ranking.

Os resultados também ndo se coadunam com o argumento de que estruturas de
propriedade altamente concentradas dispensam o uso de sistemas de contabilidade
sofisticados (Ding, Hope, Jeanjean, & Stolowy, 2007) e podem também resultar em maior
entrincheiramento da gestéo, reducdo no alinhamento dos interesses de acionistas e gestores,
com aumento dos problemas de agéncia (Gaio, 2010), interferindo na qualidade da
informac&o contabil reportada.

Os niveis diferenciados de governancga corporativa ndo se apresentaram significativos
para conduzir as empresas aos melhores escores de qualidade da informacgdo contabil, a
exemplo dos resultados de Pimentel e Aguiar (2012), em relacdo a persisténcia dos lucros.

O resultado do estudo também contraria evidéncias empiricas anteriores de que
empresas auditadas por grandes firmas de auditoria apresentam informacédo contabil de maior
qualidade (Dechow et al., 2010) e menores niveis de republicacbes de lucros (Shelton,
Owens-Jackson, & Robinson, 2011).

Adicionalmente, o estudo ndo confirma resultados anteriores em relacdo as empresas
pertencentes aos setores com regulacdo. Hassan, Romilly, Giorgioni e Power, (2009)
encontraram que por conta do ambiente legal mais rigido, com maior enforcement, empresas
com atividades regulamentadas tenham informacdes contébeis mais relevantes.

Empresas que ndo possuem emissdo de ADR’s apresentaram escores mais elevados no
ranking da QIC, contrariando pesquisas anteriores, a exemplo de Lang, Raedy e Yetman
(2003), Doidge, Karolyi e Stulz (2004) e Lang, Raedy e Wilson (2006) apontando que
empresas cotadas de forma cruzada, geralmente, ttm melhor qualidade da informacao
contabil.

Cabe ressaltar que os comparativos com os estudos anteriores séo relativos, tendo em
vista a caracteristica do presente estudo de considerar os atributos da persisténcia,
previsibilidade e suavizacao dos lucros de forma integrada, na forma de um indicar unico de
qualidade da informacdo contabil. Assim, construiu-se um ranking agregado, a partir de
analises individuais de cada empresa e a posterior identificacdo de fatores explicativos do
posicionamento de cada empresa neste ranking.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O estudo pretendeu analisar a qualidade da informacdo contabil em empresas
participantes do mercado acionario brasileiro, a partir de um ranking constituido pelos
atributos da persisténcia, previsibilidade e da suavizacéo.

A partir de uma amostra de 101 empresas brasileiras de capital aberto que
apresentaram todas as informacOes necessarias para operacionalizar as variaveis no periodo
compreendido entre 2003 e 2014, obtiveram-se escores variando entre 0,021947 e 0,790780,
em uma escala tedricaentre O e 1.

Os achados indicam que em relacéo aos atributos da persisténcia e da suavizagdo dos
lucros, as empresas apresentaram condutas mais semelhantes entre si, resultando em menor
impacto sobre o posicionamento no ranking estabelecido da qualidade da informacéo
contabil. Por outro lado, a previsibilidade demonstrou ser o atributo com maior diversidade
entre as empresas da amostra. A partir destes resultados pode-se inferir que as empresas
produzem resultados contabeis com niveis semelhantes de suavizacao e persisténcia. Contudo,
a previsibilidade dos lucros correntes em fungdo dos lucros anteriores se mostrou mais
inconsistente.

No teste de médias, constatou-se que quando as empresas sdo divididas em dois
grupos, a partir do desempenho das variaveis explicativas, as empresas com menores niveis de
retorno sobre ativos, menor crescimento de vendas, empresas que ndo participam de niveis
diferenciados de governanca corporativa e que ndo emitem ADR’s apresentam escores mais
elevados no ranking da qualidade da informac&o contabil.

Ao se utilizar o modelo econométrico da regressao linear multivariada, somente a
variavel de crescimento de vendas mostrou-se estatisticamente significativa para explicar o
posicionamento das empresas no ranking da qualidade da informacdo contébil, de modo
negativo.

Os resultados podem ser decorrentes da sistematica adotada de considerar a
suavizacdo de resultados como um atributo desejado da informacdo contébil. Assim, ao
estarem sujeitas a um menor nivel de custos de agéncia, empresas menores suavizam mais
resultados que empresas maiores. Empresas com maiores niveis de governanca, e por
consequéncia, maiores padrfes internos de controle, suavizaram menos. Empresas que
participam do mercado internacional também estiveram relacionadas com menores escores no
ranking, indicando menores niveis de suavizacdo. O mesmo raciocinio vale para o
crescimento de vendas, sugerindo que empresas com menores niveis de crescimento também
estdo envolvidas com menores niveis de suavizacao.

Os achados indicam que empresas com menores niveis de retorno sobre ativos, menor
crescimento de vendas, empresas que ndo participam de niveis diferenciados de governanca
corporativa e que ndo emitem ADR’s praticam a suavizacdo para entregar resultados mais
persistentes e previsiveis, sinalizando para atributos desejaveis da informacéo contabil.

A discussdo a respeito da qualidade da informacdo contabil torna-se relevante, pois
seus reflexos podem ocasionar consequéncias econémicas importantes as empresas, a
exemplo da reducdo dos custos de capital, reducdo da assimetria de informacgéo entre gestores
e fornecedores externos de capital, melhoria da eficiéncia nos investimentos e na alocagéo do
capital, aumento da mobilidade internacional do capital e o aumento da liquidez no mercado
de ac0es.

Dentre as limitagGes do estudo, pode-se considerar a alteracdo de padrdo contébil no
decorrer do periodo investigado, podendo acarretar na possibilidade de alteracdo nas escolhas

Contabilidade, Gestdo e Governanca - Brasilia - v. 19 - n. 2 - p. 230-253 - mai./ago. 2016

247



Atributos da Qualidade da Informacdo Contabil em Empresas Participantes do Mercado Acionario Brasileiro

dos gestores das politicas contabeis adotadas e a consequente influéncia no comportamento
dos atributos.

Oportunidades de pesquisa futuras podem estar relacionadas com a ampliacdo do numero de
atributos baseados em informagfes contdbeis no ranking, a exemplo da qualidade dos
accruals. Adicionalmente, proxies que demandem informacdes de mercado, a exemplo do
conservadorismo, da relevancia e da tempestividade podem ser contempladas.
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