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RESUMO

O objetivo desse trabalho foi analisar se existe diferenca na qualidade do lucro nas
demonstracdes contabeis de empresas reguladas e nado reguladas brasileiras,
comparando o0s atributos da qualidade, Conservadorismo, Persisténcia e
Previsibilidade com as medidas de desempenho, Receita, Lair, Lucro Liquido, Ebit,
Ebitda e Fluxo de Caixa Operacional. Os dados foram coletados do software
Economatica, contendo uma amostra de 390 empresas listadas na B3, durante o
periodo de 2010 a 2017, divididos por grupos econdmicos, regulados e nédo
regulados. O modelo utilizado para essa pesquisa foi embasado no de Barton et al.
(2009), adaptados para 3 regressdes, com a intencao de averiguar o comportamento
da realidade brasileira frente a esses indicadores. Os resultados evidenciam
Persisténcia em todas as proxies de desempenho independente do grupo. A medida
Lucro Liquido evidenciou magnitude estatisticamente superior para as empresas
reguladas. Para o modelo Previsibilidade os resultados atestaram estatisticamente
gue as empresas nado reguladas sdo mais previsiveis. No modelo Conservadorismo,
os coeficientes estimados para as medidas Lair e Lucro Liquido, apuraram
magnitude superior de conservadorismo em empresas nao reguladas. A medida
Receita mostrou-se favoravel as reguladas e nas demais o coeficiente ndo se

mostrou significativo.

Palavras-chave: Qualidade do lucro contabil; Medidas de Lucro Contabil;

Regulacédo Econdmica.



ABSTRACT

The objective of this study was to analyze whether there is a difference in the quality
of profit in the financial statements of regulated and non-regulated Brazilian
companies, comparing the attributes of quality, Conservatism, Persistence and
Predictability with the measures of performance, Revenue, Lair, Net Profit, Ebit,
Ebitda and Operating Cash Flow. The data were collected from Economatica
software, containing a sample of 390 companies listed in B3, during the period from
2010 to 2017, divided by economic groups, regulated and unregulated. The model
used for this research was based on that of Barton et al. (2009), adapted for 3
regressions, with the intention of ascertaining the behavior of the Brazilian reality
against these indicators. The results show Persistence in all proxies of independent
performance of the group. The measure Net Income showed a statistically higher
magnitude for regulated companies. For the predictability model, the results
statistically confirmed that unregulated companies are more predictable. In the
Conservative model, the coefficients estimated for the Lair and Net Income
measures, found a higher magnitude of conservatism in non-regulated companies.
The Revenue measure was favorable to the regulated ones and in the others the

coefficient was not significant.

Keywords: Accounting profit quality; Measures of Accounting Profit; Economic

Regulation.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

Este trabalho teve como objetivo investigar se ha diferenca na qualidade do
lucro entre as empresas dos setores regulados e nao regulados, comparando os
seguintes atributos da qualidade contabil: Persisténcia, Previsibilidade e
Conservadorismo com medidas de desempenho (Receita, Lair, Lucro Liquido, Ebit,
Ebitda e Fluxo de Caixa Operacional). Este estudo presente é inspirado no modelo
regressivo de Barton, Hansen e Pownall (2009), que ampliaram de forma
significativa para a contabilidade e normatizadores, mecanismos para avaliar a

qualidade contabil em relatérios financeiros.

Esses autores examinaram e compararam um conjunto de medidas
divulgadas nas demonstracfes financeiras com atributos da qualidade do lucro
contabil de aproximadamente 20.000 empresas, de 46 paises, durante 1996-2005.
As medidas de desempenho contabeis aplicadas foram fluxo de caixa, vendas,
EBITDA, lucro operacional, lucro antes dos impostos, lucro operacional antes de

operacdes descontinuadas, lucro liquido e resultado abrangente.

Os atributos da qualidade contébil foram por eles denominados como:
Conservadorismo, Persisténcia, Previsibilidade, Suavidade, Fluxo de caixa previsto,

Oportunidade e Substituicdo de fluxo de caixa operacional — livres traducgdes.

Nessa pesquisa, o diferencial foi adaptar o modelo regressivo de Barton et al.

(2009) para o cenério nacional, comparar e verificar os indicadores da qualidade do



lucro contabil nos relatérios financeiros, entre empresas que sdao submetidas a
regulacdo econbmica com o grupo que nado sofre essa influéncia. A relevancia esta

presente, pois € um tema pouco explorado na literatura brasileira.

A informacéo contabil € parte integrante no contexto decisorio corporativo e
Hendriksen e Breda (1999) explicam que suas caracteristicas qualitativas, como
relevancia e confiabilidade, agregam valor para os diversos usuarios interessados.
Uma das ferramentas que mensuram essa qualidade estad relacionada com o
conceito de Qualidade do Lucro Contabil, que ganha destaque nas discussdes
académicas como uma medida preditiva para proporcionar melhores tomadas de

decisoes.

Dechow, Ge e Schrand (2010) fornecem um amplo estudo sobre este tema e
definem que lucros de alta qualidade transmitem particularidades e caracteristicas
da performance das empresas, que auxiliam no processo decisorio de investidores e
outros usuarios. Moura, Franz & Cunha (2013) definem que é uma ferramenta
importante para os investidores, pois sinaliza maior assertividade na alocacdo de
recursos a partir da existéncia de relatérios mais seguros e confiaveis.

Ao se compreender as combinac¢des de resultados, associando-as com
métricas de desempenho contabeis, obtém-se maior confiabilidade nos relatérios e

permite-se a atuacdo mais segura aos tomadores de decisdes (Yoon, 2007).

Black e Nakao (2016) estudaram a influéncia da ado¢éo do IFRS no ambito
brasileiro e levantaram questionamentos sobre a existéncia de heterogeneidade na
qualidade do lucro, motivada por um maior ou menor acompanhamento dos grupos
corporativos por parte do mercado. Apontam que a existéncia de incentivos

econdbmicos, representados por uma maior visibilidade na bolsa de valores implica



melhor evidenciacdo das demonstracdes contabeis. A incorporacdo do normativo

internacional ndo gerou maior transparéncia para as demais companhias.

Tais incentivos, segundo Almeida e Almeida (2009), ocasionam 0 earnings
management, conduta dos gestores para despertar o interesse dos investidores. Os
autores associam como principais causas da manipulacdo de resultados os
seguintes fatores: contratuais (remuneracdo de executivos), performance de
mercado (lucro divulgado X valor firma) e regulatérios (existéncia de normatizacao e
fiscalizacdo estatal por meio das agéncias reguladoras). Nesse contexto, Fiani
(1998) destaca que a regulacdo econdmica surge da necessidade do Estado de
reduzir 0s custos envolvidos na prestacdo de servi¢os publicos basicos, tais como o

fornecimento de agua, luz e transporte.

Para atingir esse fim, a Administracdo Publica deixou de ser a executora dos
servicos e passou a regulamenta-los e fiscaliza-los, contudo, percebeu-se a
necessidade de definir claramente os limites da interferéncia estatal, razao pela qual
foram criadas entidades com autonomia e independéncia em relacdo aos

governantes, denominadas agéncias reguladoras. (Giambiagi & Além, 2016, p. 435).

Diversos autores se posicionaram em suas obras a respeito de alguns pontos
especificos do assunto, cada um defendendo sua linha de pensamento, conforme se

descreve a seguir.

Murcia e Santos (2010) identificam maior enforcement, nivel de controle, em
empresas reguladas, pela obrigatoriedade de demonstrativos e relatérios especificos
para cada segmento, transparecendo melhor disclosure, evidenciagdo, nas
informacgdes geradas. Neto (2004) trata de como as empresas brasileiras reguladas,

integrantes de setores especificos da economia, sofrem maior controle do estado e,
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na maioria dos casos, seguem normas especificas para as demonstracdes
contdbeis. O autor explica que os setores da economia compreendem a
infraestrutura, como energia, transporte, telecomunicac¢oes, producdo de matérias

primas através da producéo de petroleo e petroquimica, entre outros.

Sarlo Neto, Lopes & Loss (2002, p. 2) classificam o governo como um dos
principais interessados nos demonstrativos contabeis, pois participa como gestor,
usuario e investidor dos servicos. A atuacao estatal abrange a relacdo de controle e
fiscalizacdo das agéncias reguladas na analise do desempenho das empresas

subordinadas, nas questdes politicas e na arrecadacéo de impostos.

Entretanto, Colauto, Moreira, Angotti & Bispo (2010) evidenciam que O0s
gestores manipulam os relatérios com o propésito de adquirir vantagens em suas
transacdes econbmicas. No mesmo sentido, Burgstahler, Hail & Leuz (2006) afirmam
ainda que as demonstracdes contabeis sdo passiveis de alteracdes numeéricas
visando a obtencao de beneficios particulares pelas companhias, tanto no segmento

estatal como no privado.

Mazzioni, Diel e Oliveira (2016), ao tratarem da Suavizagao, Previsibilidade e
Persisténcia no estudo "Atributos da qualidade da informacao contabil em empresas
brasileiras participantes do Mercado Acionario Brasileiro", concluiram que empresas
com menores portes, retorno sobre ativos, taxa de crescimento, nivel de governanca
corporativo e maior concentracdo de capital, apresentam melhores indices de
qualidade da informacéo contabil, porém, a existéncia de regulacdo néo evidencia

diferencas nos escores daqueles atributos.

Cardoso (2005) expos indicios do uso de artificios contabeis por empresas

operadoras de planos de saude (OPS) para se adequarem ao padrdo exigido pela
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ANS (Agéncia Nacional de Saude Suplementar), quanto a classificacdo como "saude
financeira”, "desvio leve" ou "desvio grave". O resultado sugere que as OPS evitam
reportar prejuizos e evidenciar passivo a descoberto, de forma a se adequarem a
situacdo econdmica financeira minima exigida pela agéncia reguladora, reforcando a

ideia da existéncia de gerenciamento de resultados, mesmo com maior controle e

fiscalizacao.

No mesmo sentido, Jones (1991) investigou 0 comportamento das empresas
americanas em decorréncia de auditorias da Comissdo de Comércio Internacional
dos Estados Unidos e constatou que, apesar da aderéncia as normas, essas
empresas reduziam seus resultados nos anos vigentes das auditorias no intuito de
se resguardarem de concorrentes e manterem privilégios conquistados junto ao

governo.

Diante desse contexto e de todos esses aspectos analisados por diferentes
autores e obras, surgiu a seguinte questdo de pesquisa: existe diferenca na
qualidade dos atributos de desempenho contédbeis entre empresas brasileiras

atuantes em setores regulados e ndo regulados?

No presente estudo buscou-se a resposta a tal questionamento, utilizando os
modelos regressivos desenvolvidos por Barton et al. (2009), adaptados para
responder a questdo de pesquisa. Bushman e Smith (2001) observam a
necessidade de estudo sobre as intervencdes idiossincraticas nacionais, devido as
desigualdades de tratamento contabil e desenvolvimento econdmico dos paises,
acarretando um conjunto de caracteristicas sociais, politicas e econémicas distintas,
capazes de produzir efeitos nas acbes dos gestores sobre as demonstracdes

contabeis. Por tal razéo a presente pesquisa limitou-se o Brasil.
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Os dados foram coletados do software Economatica, referente as empresas
listadas na bolsa Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), no periodo posterior a adocao das

Normas Internacionais de Informacéo Financeira (IFRS) no Brasil, 2010 a 2017.

O trabalho foi estruturado em seis capitulos. No primeiro ha a introducéo, o
problema de pesquisa, a motivacdo e o objetivo dessa investigacdo. No segundo o
referencial teorico, retratado pelo Conteudo Informacional da Qualidade do Lucro e
da Regulacdo Econdmica, no qual se abordam as definicbes dos atributos da
qualidade: Persisténcia, Previsibilidade e Conservadorismo nos lucros, e a
apresentacdo das respectivas hipdteses. O terceiro apresenta 0s aspectos
metodoldgicos do estudo; o quarto, as analises dos resultados através da estatistica
descritva e o0s modelos regressivos de Persisténcia, Previsibilidade e
conservadorismo; no quinto, apresentam-se as conclusdes e consideracdes finais e

no sexto as referéncias bibliogréficas.



Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONTEUDO INFORMACIONAL DA QUALIDADE DO LUCRO

A interferéncia da globalizacdo produziu um aumento de competitividade por
dominio de capital entre as corporacdes multinacionais. Para clarificar o
entendimento dos dados produzidos entre grupos de paises e normas contabeis
especificas, a regulamentacdo contabil, através de esforcos consideraveis,
desenvolveu uma formatacdo comparavel e transparente para os relatorios, utilizado
como balizador pelos usuarios (Yoon, 2007). Nesse processo de harmonizagcdo das
normas contabeis, o International Accounting Standards Board (IASB), desempenha
um papel de lideranca mundial por seu trabalho de identificacdo da contabilidade de
cada pais, moderando as interpretacbes e normas com o objetivo de produzir

padrées comuns (Niyama, 2007; Yoon, 2007).

E importante ressaltar que em marco de 2018, foi divulgado um novo corpo
normativo pelo IASB. Essas normas definem os padrbes conceituais a serem
adotados pelas empresas para balizar a elaboracdo de demonstracGes contabeis e
financeiras utilizadas internacionalmente e serdo implantadas progressivamente

pelas empresas (IASB, 2018).

No Brasil o pilar de convergéncia para as normas do IASB foi a formacéao do

Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC, composto pelo CFC (Conselho
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Federal de Contabilidade), APIMEC NACIONAL (Associacdo dos Analistas e
Profissionais), ABRASCA (Associacdo Brasileira das Companhias Abertas), B3
(Bolsa de Mercadorias, Valores e Futuros e CETIP), FIPECAFI (Fundacéo Instituto
de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras - conveniada a FENUSP) e
IBRACON (Instituto dos Auditores Independentes do Brasil), nos termos da

Resolucao 1.055/05 (ludicibus, Martins, Gelbcke & Santos, 2010, p.14).

De acordo com ludicibus (2006, pag. 81), a contabilidade tem o propdésito de
garantir aos diversos usuarios - governo, investidores, empresarios e sociedade -
informacfes que atendam suas particularidades e expectativas, a fim de solucionar
conflitos, com a reducéo da assimetria informacional e publicacdo de demonstrativos

contdbeis de qualidade a serem utilizadas como apoio para tomadas de decisdes.

A assimetria informacional, de acordo com Jensen e Meckling (1976), surge
por um grupo deter informacfes privilegiadas em niveis quantitativos e ou
qualitativos em relacdo as outras partes envolvidas, com potencial de causar
prejuizos aos negocios. Esse tema foi estudado em principio por Akerlof (1970), que
identificou o impacto da assimetria informacional no mercado de compra e venda de
carros e constatou a existéncia de resultados desfavoraveis na tomada de decisdo
dos compradores, em razédo da falta de informacgdes claras da negociagdo. O mesmo
autor aponta que a reincidéncia dessa incerteza resulta no enfraquecimento das

relacbes no mercado.

Frente a essa realidade, os investidores mostraram-se receptivos e adeptos a
qualidade do lucro contabil, como ferramenta auxiliar eficiente para o direcionamento
de capital, na expectativa de minimizar esse problema presente no mercado (Yoon,

2007).
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Chen, Tang, Jiang & Lin (2010), conceituam qualidade do lucro contabil como

medidas nas quais os ganhos refletem, de forma real, a situacdo econdémica da

empresa a luz das normas contabeis. Dechow e Schrand (2004) corroboram que o

lucro de alta qualidade é Util para 0os seguintes aspectos para da empresa: exatidao

de desempenho operacional; medida futura para tomada de decisdes e agregacao

de valor.

No Quadro a seguir, apresentam-se algumas discussdes conceituais sobre a

qualidade do lucro com referéncias nacionais e internacionais:

ARTIGOS NACIONAIS

E Aggg' COMENTARIOS
INTERNACIONAIS
Pinho e Verificaram a relacdo entre qualidade dos accruals e do
Qualidade de Accruals e | Costa lucro em relacdo ao erro de estimagdo dos accrual e a
Persisténcia dos Lucros (2008) persisténcia. Conqluiram que a Magnitude da Volatilidade
em Firmas Brasileiras dos Flux_os de Caixa e a dos A(_:cruals podem ser u§aQas
: como instrumento da qualidade, sem evidéncias
Listadas na Bovespa significativas sobre o aumento da persisténcia em relacdo
aos lucros.
Arelagdo entre o Gonzaga | Buscaram evidéncias empiricas sobre a relacdo do
conservadorismo contabil | € Costa conservadorismo com conflitos de politicas de dividendos
e os (2008) entre acionistas minoritarios e controladores  nas
conflitos entre acionistas companhias abertas Ilst:?\da_s_ na Bovespa e constataram que
na amostra hé relacéo significativa.
controladores e
minoritarios sobre as
politicas de dividendos
nas empresas brasileiras
listadas na Bovespa
The Quality of the Dechow e | Analisam se h& beneficios dos accruals em relagéo ao custo
. | Dichev de estimativas e possiveis erros. Suas conclusdes foram
Accruals and Earnings: L ~
(2002) gue tanto os erros de estimativas como suas correcdes
the role of accruals reduzem os beneficios e a qualidade diminui na magnitude
estimation errors de erros de estimagéo dos accruals.
Kajimoto | Objetivam analisar se existe persisténcia do lucro tributavel
Persisténcia dos lucros | e Nakao e se permaneceu ap6s a adocdo das IFRS no Brasil. Ha
tributaveis com a adogéo | (2015) indicios de persisténcia apds a adocao, porém foi em nivel
das IFRS no Brasil menor sinalizando melhor planejamento tributario da
informacao.
Understanding earnings | Dechow, Reuniram um grupo de trabalhos que aborda indicadores de
quality: A review of the Gee gualidade como persisténcia, lisura, oportunidade e
proxies, their Schrand compararam causas de sua variacdo, concluindo que
(2010) qualidade do Ilucro é uma medida de desempenho

determinants and their
consequences

fundamental para empresa.

Quadro 1 - Sintese de estudos sobre qualidade do lucro no cenario nacional e internacional
Fonte: Elaborado pela autora.
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2.1.1 Persisténcia no lucro

A Persisténcia é destacada em diversos estudos, Penman e Zhang (2002) a
definem como uma medida que prioriza as praticas de crescimento da firma, é
importante para os investidores, pois evidencia lucros recorrentes e contribui de
forma positiva para a avaliacdo da empresa no mercado de capitais. Esse atributo
tem a capacidade de prever fluxo de caixa futuro, tornando-se uma proxy capaz de
fortalecer a decisdo dos investidores na aplicacdo de recursos. Estd associada a
ganhos mais sustentaveis, assim, quanto maior a Persisténcia, menos incertezas ha

entre os investidores (Francis, Lafond, Olsson & Schipper, 2004).

Conforme Dechow et al. (2010), os ganhos mais persistentes tendem a ser de
melhor qualidade em relacdo aos demais, por fornecer dados mais seguros para a
avaliacdo do patriménio. Pimentel e Aguiar (2012) indicam dois pilares que norteiam
a persisténcia do lucro: o tamanho da companhia e a existéncia de governanca
corporativa. Para esses autores, empresas maiores apresentem melhores indices de
Persisténcia e o0 mesmo ocorre nas corporacfes que primam pelas praticas

gerenciais.

Mazzioni, Diel e Oliveira (2016) analisaram os atributos Persisténcia,
Previsibilidade e Suavizacdo de empresas atuantes no mercado acionario brasileiro,
comparando-0s com as variaveis: niveis de governanca corporativa, empresa de
auditoria, concentracdo de propriedade, listagem estrangeira, tamanho da empresa e
regulacdo. Observou-se que a ultima ndo apresentou valores diferentes nos escores
das medidas da qualidade da informacao contabil.

Com a necessidade de verificar a presenca da persisténcia nas medidas de

qualidade contabil, espera-se averiguar a seguinte hipotese:
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H1: Empresas de setores ndo regulados tém maior persisténcia do que

empresas de setores regulados.

2.1.2 Previsibilidade no lucro

Francis et al. (2004) definem a Previsibilidade no lucro como a aptiddo de
reconhecer resultados futuros com suporte em ganhos anteriores, o que, em sintese,
significa estimarem-se os lucros esperados, através do histérico dos passados. Na
perspectiva dos acionistas e executivos a presenca desse atributo remete a um fator
de alerta, pela sua vulnerabilidade por captar o risco de mercado (Graham, Harvey &

Rajgopal, 2005).

Graham et al. (2005) acrescentaram que essa medida aumenta a
confiabilidade e indica o aperfeicoamento dos relatérios contdbeis, causando
impactos na precificacdo das acdes no mercado e perspectivas de lucros para

distribuicdo e reinvestimentos.

Quanto menor a variacao do lucro corrente, maior o coeficiente de resposta
da previsibilidade e este comportamento auxilia na previsdo de resultados
posteriores. No caso de efeito negativo, aumenta a previsibilidade reduzindo o lucro,

reproduzindo menor variacdo do preco (Lipe,1990).

Analisando este atributo pretende-se verificar a seguinte hipotese:

H2: Empresas de setores ndo regulados tém maior previsibilidade do

gue empresas de setores regulados.
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2.1.3 Conservadorismo no lucro

De acordo com Watts (2003), o conservadorismo atua como preservacao e
auxilio da governanca corporativa frente ao reconhecimento antecipado das perdas
em relacdo ao lucro. Segundo Basu (1997), essa grandeza € mais cautelosa, em
razdo do reconhecimento imediato do lucro contabil negativo de forma mais rapida
do que o positivo. Fortalecendo o conceito, o IASB (2001) destaca o
conservadorismo como ato de prudéncia necessaria na atribuicdo de receitas para

gue ndo sejam superestimadas e as despesas subestimadas.

A utilidade do conservadorismo atinge esferas variadas, como citam Ball,
Kothari, & Robin (2000), na carga tributaria de um pais, que influenciam na
divulgacdo dos demonstrativos contabeis para atingir um determinado contexto
decisério. No Brasil, especificam Coelho e Lima (2008), no ambito fiscal, ocasiona a
reducdo de imposto, por conta de sua caracteristica de prévio reconhecimento de

perdas em relacao a lucro.

Em outro contexto, Lopes e Martins (2005) demonstram seu impacto na rotina
das empresas, em situacbes como aquelas que possam apresentar VPL (Valor
Presente Liquido) positivo, possibilitando aos gestores suspender seus projetos com
base nesse atributo e conferir precos menores aos reais do controle de estoque,
como forma de atribuir maior seguranca no repasse de informacGes aos

investidores.

JA Bushman e Piotroski (2006) avaliaram o nivel de influéncia do
conservadorismo na contabilidade de empresas e constataram que, paises com

maior quantidade de empresas estatais, admitiram reconhecer em primeira ordem
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fatos positivos ao invés dos negativos, demonstrando a influéncia do governo, que
objetiva propagandear performances otimistas de sua gestdo sobre os numeros

contabeis.

ludicibus et al. (2010, p. 82) questiona a necessidade da empresa de
controlar o Conservadorismo no momento da divulgacdo dos dados, para nao
incorrer em informacdes além de sua realidade. Nessa vertente, Costa, Lopes &
Costa (2006) reforcam que o uso do atributo se torna inadequado, quando a
divulgacdo de informacdes transmite perspectivas com alto teor de pessimismo,

porque o reconhecimento deve ser para um melhor desempenho empresarial.

Scalzer, Beiruth e Reina (2016) constatam que, na literatura nacional, faltam
pesquisas suficientes que verifiquem o nivel de conservadorismo nas empresas
submetidas ao governo por intermédio de agéncias reguladoras, em relacdo as que

nao sofrem essa regulacao.
Analisando essa medida, pretende-se verificar a seguinte hipétese:

H3: Empresas de setores ndo regulados tém maior conservadorismo do

gue empresas de setores regulados.

2.2 REGULACAO ECONOMICA

Com a privatizacdo de algumas atividades econdmicas que eram realizadas
pelo Estado na década de 90 nasceram as agéncias reguladoras, com a funcdo de
garantir o funcionamento e a qualidade dos servicos, atividades originalmente

estatais (Lopes,2002).
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Dessa forma, surge a importancia de um sistema regulador que supra a
execucdo dos servicos de utilidade publica. Esse controle é dividido pelo poder
concedente, dirigido pelo governo, que mensura, planeja e decide sobre politicas de
oferta, servicos e execucdo. Ja o poder regulador, atua na manutencdo dessas
regras especificas para cada setor, controlando seu cumprimento, execucdo dos
servicos prestados por terceiros, bem como sua qualidade (Giambiagi & Além, 2016,

p.428).

Os mesmos autores evidenciam que a regulacdo eficiente demanda regras
que determinem politicas de tarifas estaveis, oferecendo mais seguranca aos
potenciais investidores, marcos reguladores que desenhem a funcdo de cada
componente, seus direitos e obrigacdes, resolucdo eficiente para possiveis conflitos
entre concedente e concessionarias, reduzir riscos econdémicos e politicos e criacao
de oOrgaos reguladores para cada segmento, que atendam suas particularidades

garantindo sua autonomia, especialidade e imparcialidade.

As Agéncias Reguladoras nacionais, segundo o site Brasil (2018), sé&o:
Agéncia Nacional de Telecomunicacdes (Anatel); Agéncia Nacional de Petroleo
(ANP); Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) ; Agéncia Nacional de Saude
Suplementar (ANS); Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa); Agéncia
Nacional de Aguas (ANA); Agéncia Nacional do Cinema(Ancine) ; Agéncia Nacional
de Transportes Aquaviarios (Antaq); Agéncia Nacional dos Transportes Terrestres

(ANTT) e Agéncia Nacional de Aviagao Civil (Anac).

Neste trabalho iremos tratar as instituicdes financeiras como nao reguladas,
pois estdo submetidas a fiscalizacdo do BACEN e CVM, entidades supervisoras do

Sistema Financeiro Nacional, ndo classificadas como agéncias reguladoras. As
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agéncias objeto deste trabalho se destacam dos demais entes fiscalizadores, em
razdo exatamente da independéncia em relacdo ao Poder Executivo, uma vez que
seus dirigentes, escolhidos entre técnicos do mercado a regular, possuem mandado

fixo previsto em lei (Gomes, 2002).

Cuéllar (2001) afirma que as agéncias reguladoras no Brasil sdo autarquias
de regime especial com personalidade juridica de direito publico e autonomia
patrimonial administrativa e financeira, "cuja funcdo principal € a regulacdo de
atividade econémica principalmente através da normatizacao, fiscalizacdo e controle
de atividades desenvolvidas pelos particulares”, o que significa dizer que elas
regulamentam, verificam e controlam o fornecimento dos servicos de interesse da

populacao.

Nébrega e Ribeiro (2016) discorrem que no Brasil, sua finalidade pauta-se na
atuacdo de prestacdo de servicos publicos essenciais como telefonia, energia,
rodovias e agua, sendo que em outros setores ja existia regulagdo, como o Banco

Central (1965), por exemplo.

Fadul (2002) ressalta que, independente da preservacdo dos interesses
publicos e privados, € importante proteger os servicos essenciais publicos, mesmo
com a disputa no mercado e as expectativas dos investidores, sendo menos

importante do que priorizar somente o controle das empresas.

O Quadro 2, a seguir, traz 0s normativos contabeis e comentarios que balizam
as empresas reguladas e listadas na B3, conforme diretrizes de suas agéncias

reguladoras correspondentes.
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NORMATIVO
AGENCIA | REGULATORIO COMENTARIOS
CONTABIL
Decreto n° Foi instituido o documento "Manual de Contabilidade do Setor
82.962/1978 Elétrico" ou “Manual”’. Contempla o novo Plano de Contas do Setor
ANEEL | e alteracbes Elétrico, objetivos, instrucdes gerais, instrucées contabeis, instrucdes
posteriores de divulgacdo de dados e informacbBes contadbeis, financeiras,
administrativas e de responsabilidade social, entre outras.
RN n° 136/ Plano de Contas “Padrdo das Operadoras de Planos Privados de
2006 e Assisténcia a Saude”. Contempla: Capitulo I-Normas Gerais, Capitulo
ANS alteracdes Il —Elenco Sintético das Contas, Capitulo Ill-Fungéo e Funcionamento
posteriores das Contas, Capitulo V- Digrafograma e Capitulo VI — Modelos de
Publicacéo.
Resolucao n° Trata-se de um Regulamento de Separagéo e Alocacdo de Contas -
396/2005 e RSAC. Contempla: Objetivo, Definices, Documento de separacao e
ANATEL | alteracbes alocacéo de contas e disposi¢oes finais.
posteriores
Resolucéo n° Trata-se de um plano de contas chamado “Manual de Contabilidade
001/2002 com do Servico Publico de Transporte Ferroviario de Cargas e
alteracdes Passageiros”. Contempla: Introdugdo, Conceitos, Fundamentos e
ANTT posteriores Aplicabilidade, Objetivos, comparativo entre as principais préticas
contabeis, Plano de contas do servigo publico de transporte ferroviario
de cargas e passageiros, plano de contas, taxas de depreciacéo,
manual para elaboracdo e divulgacdo de informagbes contabeis,
econdmico-financeiras e sociais, entre outras.
Lei n.° O Relatério de Gestdo da Agéncia Nacional de Aguas (ANA)
4.320/1964 e contempla as principais informacdes sobre o desempenho da gestédo
pela Norma institucional. O relatério contempla varios tépicos que podemos
Brasileira de destacar em Programacdo e execucdo da despesa orcamentaria
ANA Contabilidade financeira, Tépicos especiais de execugdo or¢camentéria e financeira,
Aplicada ao Informacdes contabeis - sdo prestadas informacdes sobre a adocéo
Setor Publico de critérios e procedimentos estabelecidos pelas Normas Brasileiras
NBC T 16.6 e de Contabilidade Aplicadas ao Setor Publico, bem como é feita
alteracdes referéncia a Declaracdo Plena emitida pelo contador da Agéncia.
posteriores
Portaria ANP n°® | Plano de Contas a ser observado pelos Concessionarios das
11/1999 e atividades de exploracdo e producdo de petréleo, gas natural ou
ANP alteracdes ambos, para fins de classificacdo e registro contabil das referidas
posteriores atividades: Area de Concessdo, Area de Desenvolvimento
Concessionario, Fase de Exploracdo, Fase de Producdo e
Operacdes.

Quadro 2- Normativos contabeis das agéncias reguladoras
Fonte: Elaborada pela autora




Capitulo 3

3. METODOLOGIA

3.1 COLETA DE DADOS

Os dados deste estudo foram extraidos do programa Economatica, embasado
nas companhias listadas na Bolsa de valores brasileira B3 no periodo de 2010 a
2017, contendo uma amostra de 390 empresas. Foi utilizado esse periodo para
verificar o comportamento das empresas apos a introducéo da lei 11.638/2007 com

inicio em 2008 e efetiva implementacdo em 2010.

Os dados séo segregados por grupos de empresas denominadas reguladas,
que, segundo Moreira (2005), sdo subordinadas as autarquias especiais, criadas
para administrar e disciplinar setores importantes econémicos com atribuicdes quase
juridicas, normativas e administrativas e empresas nado reguladas, no intuito de
analisar o comportamento de cada variavel contabil e seu impacto na decisdo dos

investidores.

3.2 MODELO EMPIRICO

Com a intencdo de encontrar respostas para a questdo de pesquisa foi
adotado o modelo elaborado por Barton, Hansen e Pownall (2009), cujo conteudo
explora a relevancia das medidas de desempenho contabeis: Receita, Ebitda, Ebit,

Lair, Lucro Liquido, Lucro Abrangente e Fluxo de caixa operacional, correlacionando
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atributos da qualidade Conservadorismo, Previsibilidade, Persisténcia, Suavidade,

Previsdo de fluxo de caixa futuro, Fluxo de caixa operacional substituto e

Oportunidade - Livre traducéo.

Este trabalho adequou o modelo para examinar 0 comportamento no cenario

nacional, adotando os atributos da qualidade "Conservadorismo", "Previsibilidade" e

"Persisténcia", confrontando-os entre empresas reguladas e ndo reguladas.

Conforme Martins (2000), as variaveis foram definidas desta forma:

VARIAVEL DESCRIGAO NOMECLATURA
) O Lucro Liquido é o ultimo valor adicionado ao
LUCRO LIQUIDO Patriménio Liquido, que pode ser distribuido LL
como dividendos.
Compreende ganhos ou receitas oriundas das
RECEITA atividades empresariais como vendas, compras, REC
juros, dividendos, etc.
EBITDA Lucro gnte~s dos Juros;_|mp95tos (sobre o lucro); EBITDA
DepreciacOes e amortizagBes — LAJIDA.
Lucro antes de juros e impostos de renda —
EBIT LAJIR. EBIT
LAIR Luc_ro antes do imposto de renda e contribuicdo LAIR
social.
FLUXO DE CAIXA Fluxo de caixa gerado pelas operacfes de uma FCO
OPERACIONAL empresa, relacionado a DRE.
DUMMY EMPRESA 0 - Empresa néo regulada e 1 - empresa DR
REGULADA regulada.
DUMMY FLUXO DE CAIXA | 0 - Necessidade fluxo de caixa - negativo e 1 - NEG

OPERACIONAL NEGATIVO

necessidade fluxo de caixa - positivo

Quadro 3 - Descricédo das medidas de desempenho e varidveis dummys

Fonte: Elaborada pela autora

3.2.1 Persisténcia

Essa proxy enlaca em parte a sustentabilidade da j-ésima medida de

desempenho ao longo do tempo da empresa, no contexto de companhias reguladas
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e ndo reguladas, tendo como referéncia o modelo descrito por Barton, Hansen e
Pownall (2009), no qual aferiram a persisténcia da j-ésima medida de desempenho
em diversos paises por meio do modelo autorregressivo de primeira ordem. Neste
estudo, foi acrescentada mais uma variavel Interacdo com o propoésito de aferir a
persisténcia, comparando as empresas brasileiras reguladas e nédo reguladas,

representada pela equacao:

MDesem J ;= ¢, +¢, MDesem J, , +¢,(DR,,* MDesem J), , +E;

onde,

MDesem J _ Representa a J-ésima medida de desempenho da empresa i no
ano t;

DRy _ Representa um (1) se a empresa i € regulada e zero (0) empresa nao
regulada;

DR, *MDesem J,,_

1 — Variavel interacdo que representa a J-ésima medida de

desempenho da i-ésima empresa regulada no ano t-1;

E.— - C o
't erro aleatorio da i-ésima empresa no ano t.

Conforme apontado pelos autores, na auséncia da variavel Interacdo, no que

. . .. L. =] T
diz respeito ao coeficiente ¢1, valores proximos de um (‘15l ) indicam a

persisténcia da medida de desempenho alta, enquanto valores préximos de zero

(¢1z 0) indicam que a persisténcia da medida é transitoria. Se ¢.=1 , significa que

a medida de desempenho segue um caminho aleat6rio em torno de zero com desvio

igual %o . O coeficiente 2 estd conectado a hipétese H1 e, adicionado a essa
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. ~ ~ . ~ . . ~ o3 .
interpretacdo em funcdo da inclusédo da variavel interagéo - DR* MDesem | almeja
avaliar se a persisténcia de empresas “reguladas” é superior ou inferior a

persisténcia das empresas “ndo reguladas”, que suscita trés possiveis resultados:

>0 . . . . . ..
1. Se 9,>0 € significativo, conclui-se estatisticamente que as empresas
reguladas brasileiras apresentam uma persisténcia maior que empresas nao

reguladas;

<0 ., . . . .
2. Se 2 € significativo, conclui-se estatisticamente que as empresas
reguladas brasileiras apresentam uma persisténcia menor que empresas nao

reguladas;

3. Se ¢ nao for significativo, conclui-se estatisticamente que ndo héa

diferenca quanto persisténcia de empresas reguladas e ndo reguladas.

3.2.2 Previsibilidade

A previsibilidade de uma medida - sua capacidade de prever o lucro - ndo é
apenas valorizada na analise de seguranca e avaliacdo do patrimonio liquido, mas
também um elemento de relevancia, portanto, um atributo desejavel para os

investidores.

A ligacao entre previsibilidade e o contetdo da informacéo nao é claro. Por
exemplo, ganhos altamente previsiveis podem de fato eliminar incerteza sobre
ganhos futuros. Caso os gerentes facam escolhas contabeis oportunistas, mirando
aumentar a previsibilidade dos lucros, essa persisténcia pode levar a niameros de

ganhos menos relevantes, especialmente se reduzirem a capacidade de lucros na
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publicacdo de fluxos de caixa futuros aos acionistas. Portanto, ndo faz predicéo

direcional em relagdo a previsibilidade e valor relevante (Francis et al., 2004)

Segundo Barton et al. (2009), a proxy previsibilidade da medida de
desempenho é o0 R2 ajustado para o modelo autorregressivo de primeira ordem da
equacdao 2 a seguir, onde valores maiores de previsibilidade (R? ajustado), implicam

desempenho mais previsivel.

MDesem J;; = ¢, + ¢, MDesem J, , +E;

onde,

MDesem J, —Representa a J-ésima medida de desempenho da empresa i no
ano t;

MDesem Ji., —Representa a J-ésima medida de desempenho da empresa i no
ano

t-1;

E.- L Do,
it erro aleatério da i-ésima empresa no ano t.

Sob o contexto do estudo, empresas “reguladas” e “ndo reguladas”, a proxy
previsibilidade, da medida de desempenho, foi medida por meio da comparagao
estatistica R2 ajustado, a partir da equacao 2 estimada por grupo, que permite trés

possiveis resultados:

2 2
1. Rr > Rir _ significa que a medida de desempenho de empresas

reguladas é mais previsivel que as empresas nao reguladas;
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2 2
2. Re < Rir _ significa que a medida de desempenho de empresas

reguladas é menos previsivel que as empresas nao reguladas;

2 2
3. Re = Rw_ significa que nado existe diferenca entre a previsibilidade

da medida de desempenho de ambos entre 0s grupos de empresas.

Além da interpretacdo estatistica R2? ajustado proposto — que compara as
medidas de desempenho mais previsiveis entre grupos de empresas, conforme
descrito acima — como teste de robustez foi apresentado o Teste de Vuong, para
selecdo de modelos ndo aninhados, em que se atribui a significancia estatistica
entre a diferenca da funcédo log verossimilhancas, método este estimador de valores

para os diferentes modelos testados (Wooldridge, 2006).

Neste estudo, a hipdtese nula foi adotada e a previsibilidade dos valores
esperados dos modelos estimados de empresas “reguladas” e “nao reguladas” é
igual. Caso o R? ajustado seja maior e o teste de Vuong indicar valores estimados
préximos ao verdadeiro valor observado (menor erro), esse resultado confirmara a

previsibilidade superior de modo mais verificado.

Essas estatisticas estdo associadas a hipotese H2.

3.2.3 Conservadorismo

Conforme ja citado, o conservadorismo € pertinente em razdo do destaque de
reconhecimento das mas noticias em relacdo as boas e, fortalecendo esse conceito,
Basu (1997) destaca o conservadorismo como prudéncia necessaria na atribuicdo

de receitas, para que elas ndo sejam superestimadas e as despesas subestimadas.
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De acordo com Barton, Hansen e Pownall (2009), seguindo Ball e Shivakumar
(2005), na auséncia da variavel interacdo, que distingue a consoante de empresas
reguladas e ndo reguladas para medir conservadorismo em relacéo ao fluxo de caixa

operacional, analisam-se os coeficientes da medida de desempenho da equacéao 3:

MDesem J ;= ¢, + ¢, NEG,, + ¢, FCO,, + ¢, (NEG* FCO),, + ¢,(NEG* FCO*DR),, + E;;

onde,

NEG; - representa um (1) se o fluxo de caixa operacional (FCO) da empresa

i no ano t € menor que zero (FCO<O0) e zero (0) caso contrario;

FCO,~ representa o fluxo de caixa operacional (FCO) da empresa i no ano t;

* —_
(NEG*FCO); variavel Interacdo que representa o fluxo de caixa operacional

negativo da empresa i no ano t;

* % —_
(NEG*FCO*DR)i= | ariavel Interacdo que representa o fluxo de caixa

operacional negativo da empresa regulada i no ano t;
E.— - C o
it erro aleatdrio da i-ésima empresa no ano t.

Na Equagdo 3, os coeficientes ¢1e %s: capturam o0 reconhecimento

7

assimétrico do fluxo de caixa pela medida de desempenho. Se %3 € positivo e
estatisticamente significativo, assume-se que “mas noticias” sdo reconhecidas na

medida desempenho antes de “boas noticias”, indicando a presenca de

conservadorismo. O coeficiente 91, testa a sensibilidade da medida de desempenho

diante do fluxo caixa operacional negativo, ou seja, a diferenca média da j-ésima
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medida de desempenho entre fluxo de caixa operacional negativo e positivo (Souza

& Galdi, 2016).

No que diz respeito as diretrizes deste estudo, que sdo a comparacao do nivel

de conservadorismo por grupo de empresas ‘reguladas” e “ndo reguladas”, o

coeficiente 22 torna-se o parametro mais importante da equacéao 3. Se Z € positivo
e estatisticamente significativo, assume-se que as empresas ‘reguladas” se tornam
ainda mais conservadoras, quando comparadas as empresas “nao reguladas” ou

vice-versa. Essa estatistica esta associada a hipotese H3.



Capitulo 4

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Nessa secao sao apresentados os resultados da estatistica descritiva e dos
modelos de regressao propostos para testar as medidas de desempenho tidas como
relevantes em setores regulados e néo regulados, sob a perspectiva dos atributos da

qualidade do lucro, Persisténcia, Previsibilidade e Conservadorismo.

As medidas de desempenho delineadas quantitativas (Quadro 3), passaram
pelo procedimento de winsorizagdo com limite inferior de 5% e superior a 95%. Este
procedimento consiste em substituir os registros de outliers (limites superiores ou
inferiores de uma amostra) pelo valor comum do limite maximo e minimo

estabelecido.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das amostras das empresas, do
periodo de 2010 a 2017. Os resultados sdo apresentados, conforme a divisdo de
grupos econdmicos, empresas reguladas e nao reguladas. Ao sintetizar os dados
para amostra — que constitui o propésito deste estudo das variaveis dependentes
nos modelos que representam as medidas de desempenho (EBIT, EBTIDA, LAIR,
REC e LL) — temos os resultados: os indicadores EBIT e LL incidiram com média
negativa no grupo de empresas nao reguladas, sendo que, no grupo das reguladas,

o LL apresentou média negativa com valor superior. E importante destacar que, para
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todas as cinco medidas de desempenho citadas, a medida de desempenho desvio

padréo resultou em valores superiores a média em ambos 0s grupos.

Este resultado indica uma variabilidade (disperséo) existente na distribuicao
dos indicadores por grupo de empresas. Por exemplo, a média do lucro liquido (LL)
resultou em -0,186 no grupo de empresas nao reguladas e -0,031 para empresas
reguladas. Entretanto, quando avaliada a mediana, percebe-se que no grupo das
nao reguladas 50% da amostra exibiram lucro liquido superior ou igual a 0,041 e, no

grupo da reguladas, a mediana resultou em 0,060.

TABELA 1- ESTATISTICA DESCRITIVA DOS INDICADORES

Tipo de Desvio Percentil Percentil

Empresa Variavel Média Padrio Minimo o5 Mediana 75 Maximo
@ EBIT 0,033 0,367 -2,764 0,024 0,080 0,159 0,795
S & EBITDA 0,116 0,366 -2,536 0,054 0,119 0,222 1,335
g 2 LAIR -0,170 1,155 -20,803 -0,032 0,055 0,117 0,578
oY REC 1,932 2,658 0,000 0,365 0,943 2,426 22,821
R < Fco 0,104 0,362 -3,612 0,048 0,112 0,207 1,213
< LL -0,186 1,195 -21,023 -0,029 0,041 0,088 0,479

EBIT 0,095 0,279 -1,762 0,065 0,127 0,188 0,795
@ __ EBITDA 0,188 0,310 -1,412 0,106 0,189 0,274 1,335
8 § LAIR 0,000 0,419 -2,892 0,009 0,088 0,149 0,578
%IEI, REC 1,353 2,078 0,000 0,352 0,765 1,374 22,821
@ FCO 0,211 0,252 -1,971 0,101 0,188 0,290 1,213
LL -0,031 0,408 -4,042 0,002 0,060 0,106 0,479
EBIT 0,048 0,348 -2,764 0,032 0,091 0,171 0,795
R EBITDA 0,134 0,355 -2,536 0,059 0,135 0,245 1,335
8 x LAIR -0,128 1,027 -20,803 -0,017 0,063 0,126 0,578
g T REC 1,791 2,540 0,000 0,363 0,867 2,156 22,821
< Fco 0,130 0,341 -3,612 0,055 0,130 0,237 1,213
LL -0,148 1,060 -21,023 -0,017 0,045 0,093 0,479

Nota: A amostra consiste em 390 observa¢gbes com dados coletados no Economatica. A Tabela 1
contém as estatisticas descritivas correspondentes, com as variaveis divididas pela métrica valor de
mercado, conforme no trabalho de Barton et al. (2009). Definicdo das variaveis: Lucro Liquido (LL) -
Gltimo valor adicionado ao Patriménio Liquido, que pode ser distribuido como dividendos; Receita
(REC) - Ganhos ou receitas oriundas das atividades empresariais como vendas, compras, juros,
dividendos, etc; Ebitda (EBITDA) - Lucro antes dos juros, impostos (sobre o lucro), depreciacbes e
amortizacBes (LAJIDA); Ebit (EBIT) - Lucro antes dos juros e impostos de renda - LAJIR; LAIR (LAIR)
- Lucro antes do imposto de renda e contribuicdo social; Fluxo de caixa operacional (FCO) - Fluxo de
caixa gerado pelas operacBes de uma empresa, relacionado a DRE (Demonstracdo de resultado do
exercicio).

Fonte: Elaborado pela autora.
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Quanto a variavel fluxo de caixa operacional (FCO), importante no modelo
gue mensura o nivel de conservadorismo a partir das medidas desempenho, notou-
se que a média geral incidiu em 0,130, sendo que, para 75% da amostra, o FCO
resultou superior ou igual 0,055. Quando analisada a distribuicdo do FCO por grupo
de empresas, observou-se que o valor médio do fluxo de caixa operacional de
empresas reguladas € superior, quando confrontado com grupo das empresas nao

reguladas.

No contexto geral, a partir da estatistica descritiva, € possivel concluir em uma
analise exploratoria que, com excecdo da receita (REC), os demais indicadores, 0s
grupos de empresas reguladas obtiveram resultado médio melhor que o grupo de

empresas nao reguladas.

4.2 MODELO DE PERSISTENCIA

De acordo com a subsecao 3.2, a persisténcia informa a sustentabilidade das
empresas ao longo do tempo, por apresentarem lucros recorrentes e contribuirem de
forma positiva na avaliacdo da empresa no mercado de capitais. Os resultados das
regressdes sdo apresentados tanto para o modelo Pooled, quanto de efeito fixo,
assim como os coeficientes significativos ao nivel de 5%, a estatistica Prob>F e R2

ajustado.

A Tabela 2 demonstra o resultado das regressdes por medida de

desempenho. O que se observa é que 0s sinais de 2 sao positivos para todas as

medidas em ambos o0s modelos, com excecdo do Ebitda. O coeficiente

estimado il positivo revelou, ao nivel de 5% de significancia, que as companhias
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listadas na B3 sdo persistentes. Em uma escala de ordem, as medidas tidas como
mais persistentes (relevantes), independente do grupo, foram: 1° - Receita; 2° -Ebit;

3° - Lucro Liquido; 4° - Ebitda e 5° - Lair.

TABELA 2- ESTATISTICA DOS MODELOS DE PERSISTENCIA

Medida d Coeficientes Estatistica

ediaa de o

desempenho Modelo bo $1 $2 Prob> F R2* N® Obs.

0,

i Pooled 0015 0577 -0106 0000 2780% 4470
Efeito Fixo  0,0282** 0398** -0,195 0000  27.20% 1470

o Pooled 00584 0504"* -0.024 0000  2120% 1470
Efeito Fixo  0.0970"* 0271%** -0136 0014  2010% 1470

. Pooled  -0.100"* 0396"* 0152 0000  1570% 1470
Efeito Fixo  -0.124** 0166* 0171 0000  1570% 1470

~eceim Pooled 0533%* 0760 -0210 0000  58.30% 1470
Efeito Fixo ~ 1.144** 0396 -0124 0000  5830% 1470

Luero liquido Pooled  0.0649"* 0528%* 0,140 0000  30.20% 1470

Efeito Fixo 0,0993***  0,344***  -0,087 0,000 29,10% 1470

Nota: A amostra consiste em 1.470 observacGes com dados coletados no Economatica. A relevancia

da regressao: Desem J ;= ¢, +¢, MDesem J, , +¢,(DR; *MDesem J); ; +E; ,

onde: MD i — representa a J-ésima medida de desempenho da empresa i no ano t; DR;, -

representa um (1) se a empresa i é regulada e zero (0) empresa ndo regulada;

DR.*MDesem J. R ~ L . :
it it1 _ variavel interagéo que representa a J-ésima medida de desempenho da i-

ésima empresa regulada no ano t-1; Ei erro aleatério da i-ésima empresa no ano t. Definicdo das
variaveis: Lucro Liquido (LL) - ultimo valor adicionado ao Patriménio Liquido, que pode ser distribuido
como dividendos; Receita (REC) - Ganhos ou receitas oriundas das atividades empresariais como
vendas, compras, juros, dividendos, etc; Ebitda (EBITDA) - Lucro antes dos juros, impostos (sobre o
lucro), depreciagbes e amortizagbes (LAJIDA); Ebit (EBIT) - Lucro antes dos juros e impostos de
renda - LAJIR; LAIR (LAIR) - Lucro antes do imposto de renda e contribuicdo social; Fluxo de caixa
operacional (FCO) - Fluxo de caixa gerado pelas operacdes de uma empresa, relacionado a DRE
(Demonstragéo de resultado do exercicio). ** significativo ao nivel de 5%.

Fonte: Elaborado pela autora.

Ao avaliar o coeficiente ¢ gue captura evidéncias estatisticas que auxiliem a
hipétese “H1 — Empresas de setores ndo regulados tém maior persisténcia do
que empresas de setores regulados”, além de possibilitar a identificacdo das

medidas de desempenho consideradas pelos investidores mais relevantes para

empresas nao reguladas, chega-se a seguinte conclusdo: o coeficiente 2 positivo
revelou, ao nivel de 5% de significancia, que a persisténcia de empresas “nao
reguladas” é superior, quando comparada as empresas ‘reguladas” para a medida

de desempenho Lucro Liquido.
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Portanto, foi possivel concluir estatisticamente que todas as proxies de
desempenho se despontaram persistentes independentemente do grupo. No
entanto, a magnitude da persisténcia € estaticamente superior para as empresas

reguladas, enquanto na medida de desempenho Lucro Liquido, contrariando assim a

hipotese H1.

4.3 MODELO DE PREVISIBILIDADE

A Tabela 3 apresenta, para cada medida de desempenho por grupo de
empresas reguladas e ndo reguladas, os modelos estimados, cujo objetivo € avaliar
quais dessas medidas sdo mais previsiveis por setor e se existe diferenca quanto a
sua magnitude.

De acordo com a literatura, quanto maior o R2 ajustado, mais previsivel é a
medida de desempenho. A partir dos resultados da Tabela 3, foi possivel responder a
hipétese “H2 - Empresas de setores ndo regulados tém maior previsibilidade do
gue empresas de setores regulados”, ou seja, as empresas “nao reguladas” sao
mais persistentes quando comparadas as empresas “reguladas”. A medida de
desempenho Ebit apresentou R2 ajustado nas empresas reguladas de 16,20% e nas
nao reguladas de 29,40%, ou seja, possui maior significancia nas empresas nao
reguladas, o que foi confirmado pela estatistica de z de Vuong ao nivel de 1%. As
medidas Ebitda e Receita também apresentaram maiores escores nas empresas nao
reguladas, com R2 de 21,70% e 62,30% e significancia ao nivel de 5% 10% no teste
de Vuong, respectivamente.

Nas proxies de desempenho Lair e Lucro Liquido, foi evidenciado

estatisticamente que as empresas “reguladas” tém maior previsibilidade quando
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comparadas as empresas nao reguladas. Com indicacdo da estatistica do teste z
Vuong.

E importante ressaltar que, quando se trata da magnitude do R2 ajustado, as
medidas de desempenho mais previsiveis para empresas reguladas foram: 1° -
Receita; 2° - Lucro Liquido; 3° - Lair, 4°- Ebitda e 5° - Ebit. Para empresas nao
reguladas ocorreu alteracdo no ranking medidas desempenho, com excecao da
Receita. Ficou evidenciado que as medidas de desempenho sédo mais previsiveis em
empresas nao reguladas frente as empresas reguladas, quando o desempenho é

diagnosticado pelas medidas Ebit, Ebitda e Receita.

TABELA 3- ESTATISTICA DOS MODELOS DE PREVISIBILIDADE

Medida d Ti Coeficientes Estatistica Teste
deesémapeﬁho Modelo em;l)?gsa N° Obs.  Vuong
0 1 Prob > F R2*
P P b (2)
R 0,0455**  0,427** 0,001 16,20% 357
Pooled 0,68
Ebit NR 0,006 0,580*** 0,000 29,40% 1113
|
Efeito R 0,0682*** 0,203 0,141 16,40% 357 L 00"
Fixo NR 0,0153** (0,398** 0,000 29,50% 1113 ’
R 0,102***  0,409** 0,001 17,10% 357
Pooled 0,57
NR 0,0472*** 0,516*** 0,000 21,70% 1113
Ebitda
Efeito R 0,154%** 0,135 0,288 17,30% 357 -
Fixo NR 0,0788** 0,271*** 0,003 21,80% 1113 ’
R -0,022  0,536*** 0,000 21,50% 357
Pooled 1,10
L NR -0,126***  0,394** 0,000 15,30% = 1113
alr
Efeito R -0,0180*** 0,337 0,077 21,70% 357 47w
Fixo NR -0,158** 0,166** 0,000 15,40% 1113 ’
R 0,637*** 0,538** 0,005 34,80% 357
Pooled 2,18™
NR 0,496*** 0,776 0,000 62,30% 1113
Receita
: R 0,977** 0,271*** 0,000 35,00% 357
Efeito 3 37*kx
Fixo NR 1,198**  0,396** 0,000 62,30% 1113 ’
R -0,025  0,453** 0,000 24,30% 357
Pooled 1,04
o NR -0,118** 0,371 0,000 15,30% 1113
Lucro liquido
Efeito R -0,0277*** 0,320 0,015 24,50% 357

) -3,62***
Fixo NR -0,153** 0,169** 0,000 15,40% 1113




38

Nota: A amostra consiste em 357 observacBes reguladas e 1.113 observacbes NR com dados

coletados no Economatica. A relevancia é pelo Rz*da regressao:
MDesem J .= ¢, +¢, MDesem J. , +E MDesem J - ,
1= G0+ it1 " =t gnde: 't representa a J-ésima medida de
MDesem J,_,

desempenho da empresa i ho ano t; —representa a J-ésima medida de desempenho

da empresa i no ano t-1; Ei erro aleatério da i-ésima empresa no ano t. Definicdo das variaveis:
Lucro Liquido (LL) - dltimo valor adicionado ao Patrimdnio Liquido, que pode ser distribuido como
dividendos; Receita (REC) - Ganhos ou receitas oriundas das atividades empresariais como vendas,
compras, juros, dividendos, etc; Ebitda (EBITDA) - Lucro antes dos juros, impostos (sobre o lucro),
depreciacfes e amortizagbes (LAJIDA); Ebit (EBIT) - Lucro antes dos juros e impostos de renda -
LAJIR; LAIR (LAIR) - Lucro antes do imposto de renda e contribuicdo social; Fluxo de caixa
operacional (FCO) - Fluxo de caixa gerado pelas operacdes de uma empresa, relacionado a DRE
(Demonstracao de resultado do exercicio); R - empresas reguladas; NR - empresas nao reguladas;
**x *x @ * gjgnificativo ao nivel de 1%, 5% e 10%;

Fonte: Elaborado pela autora.

4.4 MODELO DE CONSERVADORISMO

A Tabela 4 demonstra os resultados que evidenciam o reconhecimento

oportuno de perda (conservadorismo) de empresas reguladas e nao reguladas por

medida de desempenho. Como descrito, se o coeficiente estimado Z for
significativo e positivo, as empresas reguladas sdo mais conservadoras, quando

comparadas as empresas nao reguladas.

Os resultados evidenciaram que coeficientes % e b resultaram significativos
ao nivel de até 10% para as medidas Desempenho Ebit, Ebtida e Receita, o que
indica que “mas noticias” sdo reconhecidas na medida Desempenho antes de “boas

noticias”, sendo reconhecida estatisticamente a presencga de conservadorismo.
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TABELA 4- ESTATISTICA DOS MODELOS DE CONSERVADORISMO - N° DE OBS. 1983.

. Coeficientes Estatistica
'c\iﬂeesoggnapgﬁho Modelo Prob>
$o P ¢ ¢ 9, F R2*
Pooled 0,0600*** -0,149*** 0,273***  0,483*** 0,041 0,000 46,00%
Ebit .
E;ie)z(léo 0,0810*** -0,205*** 0,179* 0,486*** -0,027 0,000 45,70%
Pooled 0,0484** -0,057** 0,709*** -0,053 0,114 0,000 47,50%
Ebitda Efei
Fiexlf)o 0,0897*** -0,133*** (0,526*** 0,069 0,029 0,000 46,80%
Pooled 0,160*** -0,218* -0,706*** 3,465** -1528* (0,000 45,40%
Lair o
EF&';O 0,120%  -0,077  -0,649* 3,248 -1,636* 0,000 4530%
Pooled 0,190**  1,480** 6,933** -9,860*** 3,484** (0,000 31,80%
Receita e
EF&IEO 0,576***  0,942** 5 451***  -7,488*** 1,665* 0,000 31,60%
Pooled 0,123*** -0,122 -0,633**  3,625** -1,643* 0,000 47,70%
Lucro liquido Efeito
Fixo 0,065 0,071 -0,514 3,398***  -1,855** 0,000 47,50%

Nota: A amostra consiste em 390 observa¢fes com dados coletados no Economatica. A relevancia é

pelo 4 da regressao:
MDesem J ;= ¢, +¢, NEG;; +¢, FCO, +¢5(NEG*FCO),;; +¢,(NEG*FCO*DR); +E;;

MDesem J,
NEG, -

onde:
representa a J-ésima medida de desempenho da empresa i no ano ft;

representa um (1) se o fluxo de caixa operacional (FCO) da empresa i ho ano t € menor

que zero (FCO<O0) e zero (0) caso contrario; it representa o fluxo de caixa operacional (FCO)
(NEG*FCO),~ ., . ~ :

variavel interacdo que representa o fluxo de caixa
(NEG*FCO*DR),—

da empresa i nho ano ft;

operacional negativo da empresa i no ano ft; varidvel interacdo que

representa o fluxo de caixa operacional negativo da empresa regulada i no ano t; Ei erro aleat6rio
da i-ésima empresa no ano t. Definicdo das varidveis: Lucro Liquido (LL) - dltimo valor adicionado ao
Patriménio Liquido, que pode ser distribuido como dividendos; Receita (REC) - Ganhos ou receitas
oriundas das atividades empresariais como vendas, compras, juros, dividendos, etc; Ebitda (EBITDA)
- Lucro antes dos juros, impostos (sobre o lucro), depreciacdes e amortizagdes (LAJIDA); Ebit (EBIT)
- Lucro antes dos juros e impostos de renda - LAJIR; LAIR (LAIR) - Lucro antes do imposto de renda
e contribuicdo social; Fluxo de caixa operacional (FCO) - Fluxo de caixa gerado pelas operacdes de
uma empresa, relacionado a DRE (Demonstracéo exercicio); R - empresas reguladas; NR - empresas
nao reguladas ** significativo ao nivel de 5%.

Fonte: elaborado pela autora.

Quando os coeficientes b4 séo analisados pela medida Receita, percebem-
se estatisticamente valores significativos ao nivel de até 10%. Esse resultado
corrobora de modo contrario a hipétese “H3 - Empresas do setor ndo regulado tém

maior conservadorismo do que empresas reguladas”, indicando que estas sao mais
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conservadoras do que as ndo reguladas. Entretanto, ao avaliar os mesmos
coeficientes estimados para medidas Lair e Lucro Liquido, percebem-se estimativas
com valor negativo, indicando que as empresas nhao reguladas sdo mais
conservadoras do que as reguladas. Nas demais medidas o coeficiente ndo se

mostrou significativo.



Capitulo 5

5. CONCLUSAO

Essa pesquisa objetivou testar empiricamente se empresas de setores nao
regulados e regulados apresentam maior relevancia de suas medidas de
desempenho contabeis Lair, Lucro Liquido, Receita, Ebit, Ebitda e Fluxo de Caixa
Operacional, estimadas através dos atributos da qualidade contabil, Persisténcia,
Previsibilidade e Conservadorismo. Para tal, realizou-se pesquisa quantitativa de
uma amostra de 390 empresas, listadas na bolsa B3, no periodo de 2010 a 2017,

norteado no modelo de Barton et al. (2009), adaptado para o cenario nacional.

Constatou-se através das regressdes adaptadas, em relagdo ao modelo

Persisténcia que o coeficiente ¢, € positivo e com nivel 5% de significancia, na

medida de desempenho Lucro Liquido, rejeita a hipétese H1, ou seja, que empresas
reguladas sdo mais persistentes do que empresas nao reguladas. Ha incidéncia
desse atributo, em todas as medidas analisadas independente do grupo, destacando

a magnitude estaticamente superior para as empresas reguladas.

Ao avaliar o modelo Previsibilidade atestou-se a hipétese H2, empresas néo
reguladas sdo mais previsiveis que empresas reguladas. Com suporte do teste
Vuong, os dados apresentaram 0 seguinte comportamento: as medidas de
desempenho Ebit, Ebitda e Receita apresentaram um maior R? ajustado para o

grupo de néo reguladas, comprovadas pelo teste de Vuong para as medidas citadas.
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Nas medidas de desempenho Lair e Lucro Liquido, os resultados do R2
apontaram as reguladas como mais previsiveis em relacdo as néo reguladas,

contrariando a H2.

Para o modelo de Conservadorismo, a medida Receita resulta valores
significativo ao nivel de até 10%, atestando de forma contraria a hipdtese H3,
indicando que as empresas reguladas sdo mais conservadoras do que empresas
nao reguladas. Enquanto as medidas de desempenho Lair e Lucro Liquido, com
seus resultados apontam que as empresas nao reguladas sdo mais conservadoras
do que empresas reguladas. Nas demais medidas o coeficiente ndo se mostrou

significativo.

O artigo produzido por Barton et al. (2009) completa que ndo existe uma Unica
medida que se destaca mundialmente sobre as outras. Concluem que a avaliacao
patrimonial, ndo deve considerar apenas uma unica medida, mas sim a combinacao

destas com os atributos da qualidade que os investidores mais julgam relevantes.

Este presente trabalho adicionalmente contribui com a academia, pois conclui
que existe diferenca na qualidade do lucro contabil entre empresas brasileiras de

setores regulados e nao reguladas.

Comparado com Barton et al. (2009), os resultados apresentados nessa
pesquisa apontam que no cenario brasileiro, a variavel Lucro Liquido esta presente
em todos os atributos como significativa, porém, indica resultados diferentes quando

comparada com grupos econdmicos analisados (regulados e nédo regulados).
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Persisténcia e Previsibilidade na medida Lucro Liquido, apresentam
magnitude superior em empresas reguladas e no Conservadorismo, capta

significado para empresas nao reguladas.

Os atributos da qualidade presentes nas medidas contabeis, segundo
(Francis et al., 2004), fornecem lucros mais sustentaveis aos investidores, que
prezam pela seguranca de seu capital e saude da empresa, produzindo, desta
maneira, um comportamento de resposta imediata do investidor, ao analisar o preco

das acdes de uma determinada empresa (Collins & Kothari, 1989).

Watts (1993) ainda corrobora que a regulamentacdo publica afeta os
demonstrativos financeiros por sua intermediacdo direta, pelo aumento de passivos

gue intuem os administradores a adotarem um comportamento mais conservador.

Sugere-se a expansdo das pesquisas futuras, com questdes referentes a
combinac¢des diferentes de medidas da qualidade e de desempenho, para ampliar

esses resultados, visto que esse estudo utilizou apenas 3 atributos contabeis.
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