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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi avaliar dlretamente 0 impacto de um movimento de flexibilizagdo regulatria contabil sobre a comparabi-
lidade dos relatérios financeiros. O pais escolhido para a anlise foi o Brasil, pois foi um dos poucos no mundo onde houve um processo
de mudanga regulatéria de um padrio totalmente baseado em regras com forte vinculo com a contabilidade fiscal (Lopes, 2011) para um
padrao baseado em principios com maior necessidade de julgamento pelos gestores que elaboram os relatdrios financeiros. Para medir a
comparabilidade foi usado 0-modelo de similaridade da funcio contabil desenvolvido por DeFranco, Kothari e Verdi (2011). As compa-
nhias analisadas foram todas as de capital aberto que apresentaram dados completos para o periodo analisado e tinham, no minimo, uma

~ companhia par no mesmo setor de atividades economicas. Para chegar aos resultados da pesquisa foi adotado um modelo de dados em
painel em que os anos 2005 a 2012 foram comparados com o0 ano 2004. Os resultados obtidos comprovam que, na média, nao houve dimi-
nuigio significativa do nivel de comparabilidade within country durante o periodo de transigio regulatéria no Brasil. Pelo contrario, houve
aumento da comparabilidade genuina no-ano 2012 em relagdo a 2004. No modelo ajustado pelo stepwise, os anos 2011 e 2012 apresenta-
ram comparabilidade média significativamente maior em relagio a 2004. Os resultados encontrados corroboram outras pesquisas sobre
a qualidade da informagio contabil (Collins, Pasewark, & Riley, 2012; Psaros & Trotman, 2004; Agoglia, Doupnik, & Tsakumis, 2011) e
comprovam a superioridade do padrao baseado em principios também sobre a comparabilidade dos relatorios financeiros. A principal
conclusdo desta pesquisa é que aumentar o poder discriciondrio do gestor por meio da flexibilizagio dos padrdes contébeis ndo d1m1nu1 a
comparabilidade dos relatérios financeiros.

Palavras-chave: comparabilidade, regulagao, normas internacionais de contabilidade, principios, regras.

ABSTRACT :
This research aimed to directly evaluate the impact of the accounting regulatory flexibility movement on the comparability of financial reports.
The country chosen for the analysis was Brazil, because it was one of the few countries in the world where a process of regulatory change from a
completely rule-based standard with a strong link to tax accounting (Lopes, 2011) to a principle-based standard with greater need for decision
by managers who prepare the financial reports took place. To measure comparability, the accounting function similarity model developed by
DeFranco, Kothari and Verdi (2011) was used. The companies analyzed were all listed ones with full data for the period concerned having, at
least, a pair company within the same economic activity sector. To obtain the research results, we adopted a panel data model where the years
2005 to 2012 were compared to the year 2004. The results obtained prove that, on average, there was no significant decrease in the comparabili-

“ty level within country during the regulatory transition period in Brazil. On the contrary, there was an increase in genuine comparability in the
year 2012 when compared to 2004. In the model adjusted by stepwise, the years 2011 and 2012 had a significantly higher average comparability
when compared to 2004. The results found corroborate other researches addressing the quality of accounting information (Collins, Pasewark, &
Riley, 2012; Psaros & Trotman, 2004; Agoglia, Doupnik, & Tsakumis, 2011) and prove the superiority of the principle-based standard also over
the comparability of financial reports. The main conclusion of this research is that increasing manager’ discretionary power through ﬂexlbzlzty

. of accounting standards does not decrease the comparability of financial reports.
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1 INTRODUCAO

Os escandalos corporativos do comeco da década pas-
sada (p. ex., Enron e WorldCom) e a crise do subprime nos
Estados Unidos reacenderam uma velha discussio entre os
contadores sobre como a contabilidade deve ser regulada:
com regras mais rigidas e especificas ou com principios
mais flexiveis e genéricos — para mais detalhes ver Merino
e Coe (1978).

Segundo a Securities and Exchange Commission (SEC)
(2003), os padrdes contabeis geralmente podem ser divi-
didos em dois tipos: os baseados em regras e os baseados
em principios. De acordo com a entidade, os baseados em
principios sdo tipicamente caracterizados por seu conte-
udo ser mais voltado para as intengdes e menos para as
acdes, ou seja, existem as diretrizes gerais, mas falta um
guia de implementacdo detalhado. Ja os padroes baseados
em regras tém um nivel de detalhamento acerca de sua im-
plementacdo e compliance muito maior. Sobre esse tema,
Collins, Pasewark e Riley (2012) afirmam que, de acordo
com essa caracterizagdo, para um dado cenario de relatorio
financeiro, os padrdes baseados em principios requerem do
profissional contador um exercicio maior de julgamento,
ao passo que os padroes baseados em regras necessitam de
uma expertise maior na busca de conhecimento legislati-
vo. Os pesquisadores afirmam que a maioria dos padroes
contabeis — sejam estadunidenses ou as normas internacio-
nais de contabilidade (IFRS) - tém uma extensio baseada
em regras, isto é, contém regras que determinada entidade
deve seguir para contabilizar transagdes especificas. Con-
tudo, podem variar em seu grau de especificidade (bright
lines), sendo que os mais especificos (menor espago para
julgamentos) sdo aqueles baseados em regras e os menos
especificos (maior espago para julgamentos) sdo os basea-
dos em principios.

No meio da discussio entre regras e principios hd argu-
mentos em defesa dos dois lados. Os que apoiam os princi-
pios afirmam que estes melhoram a qualidade do ambiente
informacional e ndo necessariamente aumentam a variabi-
lidade dos resultados contébeis (Silva, 2013; Agoglia, Doup-
nik, & Tsakumis, 2011; Donelson, McInnis, & Mergentha-
ler, 2012; Jamal & Tan, 2010; Mergenthaler, 2009; Stolowy
& Ding, 2003; Psaros & Trotman, 2004; Iatridis, 2010). Os
que apoiam as regras apontam o contrario: que sem estas
ndo ha comparabilidade e os gestores estariam suscetiveis
a maior manipula¢io dos resultados (Sunder, 2009; Schi-
pper, 2003; D’Arcy, 2000). Como ¢é perceptivel em ambos os
argumentos, a discussio gira em torno da comparabilidade
dos relatorios financeiros. Com a adogio das IFRS ao redor
do globo, muitos paises (p. ex., Brasil, Alemanha e China)
sofreram uma alteracdo de seus padrdes contdbeis mais
voltados para regras especificas, muitas vezes vinculados
a questdes fiscais, para padroes baseados em principios —
como as IFRS (Tweedie, 2007) - e talvez a principal justifi-
cativa em grande parte dos paises que resolveram adotar as
IFRS seja o aumento da comparabilidade entre diferentes
paises.

Apesar de haver uma relagao real entre comparabilidade
e regulagdo contabil, pouco se sabe sobre o comportamento
desta (Ball, 2006; Madsen, 2011). No caso da adogdo dos
padroes internacionais, o ganho de comparabilidade entre
empresas de diferentes paises ocorre devido ao uso de um
padrdo unico e ja é esperado, pois ha uma convergéncia de
regulacdo que limita as escolhas contabeis dos gestores e
dos auditores dentro do mesmo espectro. Por outro lado,
o ganho de comparabilidade entre companhias de diferen-
tes paises pode ter gerado uma diminuigdo da compara-
bilidade entre empresas do mesmo pais que ja adotavam
um padrio contdbil tinico, muitas vezes mais restritivo nas
escolhas contabeis em compara¢do com as normas interna-
cionais. Sobre essa questdo, um trabalho técnico conduzido
pela Fundagéo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais
e Financeiras (FIPECAFI) e Ernst & Young (2013, p. 7)
ressalta, no contexto brasileiro, que “a forma de aplicagdo
de algumas normas IFRS ainda nio ¢ um consenso entre
os participantes do mercado, o que de certa forma levanta
davidas sobre a comparabilidade das demonstrag¢des con-
tabeis”

Na academia também nio hd consenso a respeito do pa-
pel da regulagdo sobre a comparabilidade (Cole, Branson,
& Breesch, 2012). De um lado, alguns autores defendem
que os padrdes baseados em principios aumentam o nivel
de julgamento e a diversidade de interpretagdes acerca dos
fendmenos contdbeis e, dessa forma, podem diminuir a
consisténcia e a comparabilidade dos relatorios financei-
ros (Sunder, 2009; Schipper, 2003; D’Arcy, 2000). De ou-
tro, certos autores argumentam exatamente o contrario, ou
seja, um crescimento no nivel de julgamento permite que
os gestores incorporem mais adequadamente os eventos
econdmicos e suas diferentes nuances nos niimeros conta-
beis, aumentando, assim, sua comparabilidade (Dye & Ver-
recchia, 1995; Securities and Exchange Commission, 2003;
Agoglia et al., 2011). Nas pesquisas de Collins et al. (2012)
e Agoglia et al. (2011) foram encontradas diferengas entre
as escolhas contabeis (e, consequentemente, no produto fi-
nal dos relatérios financeiros) dos gestores atuantes em re-
gimes regulatérios mais rigidos em relagao aos que atuam
em regimes mais flexiveis, embora nestes nao tenham sido
encontrados resultados mais dispersos. Ja Dye e Verrecchia
(1995) argumentam, com base em sua pesquisa, que um
padrdo com maior poder discricionario é mais informativo
do que um padréo rigido. Contudo, essa flexibilidade pode
aumentar o gerenciamento oportunista dos resultados por
parte dos preparadores dos demonstrativos contdbeis.

Embora haja pesquisas empiricas que avaliaram os
efeitos das alteracdes regulatdrias sobre os resultados dos
relatorios financeiros ou sobre o comportamento interpre-
tativo do gestor na traducdo de eventos econémicos em nu-
meros contdbeis (Agoglia et al., 2011; Collins et al., 2012;
Dye, 1985; Dye & Verrecchia, 1995; Psaros & Trotman,
2004; Stolowy & Ding, 2003; Ashbaugh, 2001; Ashbaugh &
Pincus, 2001; Nelson, 2003; Jamal & Tan, 2010; Donelson
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etal., 2012), hd poucas evidéncias anteriores do impacto da
flexibiliza¢do regulatdria diretamente sobre a comparabi-
lidade dos relatérios financeiros. Como essa caracteristica
da informagdo estd vinculada a qualidade do ambiente in-
formacional que, por sua vez, pode afetar o correto fun-
cionamento da economia e a relacdo da regulagido com a
comparabilidade ainda nao foi bem estabelecida, faz-se a
pergunta direcionadora deste trabalho: Qual é o efeito da
flexibiliza¢ao regulatoria sobre a comparabilidade dos rela-
torios financeiros?

Essa é uma questéo critica tanto no dmbito da adogio
das normas internacionais quanto fora dele. Este trabalho,
de forma geral, pode auxiliar a apontar o impacto de um
padrdo baseado em regras ou em principios sobre a com-
parabilidade que, segundo Schipper (2003) e Kothari, Ra-
manna e Skinner (2010), é a propria forca motriz pela qual
os padroes contabeis sdo criados. Ja em relagdo ao processo
de convergéncia é necessario avaliar até que ponto ocorre
um trade-off da comparabilidade externa pela interna, ou
seja, ndo adianta o mercado externo obter uma vantagem
na alocagdo de capital se esse ganho ocorrer em detrimento
de uma deficiéncia maior no processo de aloca¢io de recur-
sos internamente na economia. A questdo é se o ganho de
comparabilidade externa (between countries) comprovado
empiricamente por algumas pesquisas (Yip & Young, 2012;
DeFond, Hu, Hung & Li 2011; Barth, Landsman, Lang &
Williams, 2013) sobrevém em detrimento da diminui¢do
da comparabilidade interna (entre as companhias do mes-
mo pais — within country) gerada pela flexibilizagao regula-
toria. Para responder a essas questdes praticas é necessario
investigar como o processo de flexibilizagdo regulatéria
pode impactar a comparabilidade.

O principal desafio desse tipo de pesquisa é encontrar

2 REFERENCIAL TEORICO

uma janela factivel de alteracdo de regime contabil para
isolar os efeitos da flexibilizagdo regulatoria. Muitos paises
europeus passaram por alteracdes em seus regimes conta-
beis com a obrigatoriedade de adogao das IFRS em 2005.
Contudo, sdo escassos os paises em que esse processo foi
tdo claro e espagado como no Brasil. De acordo com Car-
valho e Salotti (2013), o Brasil é um raro exemplo de pais
que adotou o padrio internacional completo, ndo apenas
para os demonstrativos financeiros consolidados, mas tam-
bém para os demonstrativos individuais. O que se percebe,
no caso brasileiro, ¢ a altera¢io gradual de um padrédo con-
tabil totalmente baseado em regras, vinculado aos norma-
tivos fiscais e sem muito espago para interpretacdes (Lopes,
2011; Lopes & Walker, 2010) para um padréo contabil mais
flexivel e baseado em principios, como as IFRS (Tweedie,
2007). Segundo a Fundagdo Instituto de Pesquisas Con-
tabeis, Atuariais e Financeiras e Ernst & Young (2013, p.
7), no Brasil houve uma “mudanc¢a de uma contabilidade
baseada em regras para uma contabilidade baseada em
principios”. De acordo com essas entidades, a flexibilizagdo
regulatoria aumentou a complexidade dos processos de
reconhecimento, mensuragio e evidenciagdo das informa-
¢Oes contabeis e, com isso, propiciou maior subjetividade
e maior nivel de julgamento para os demonstrativos. Cabe
destacar também que essa mudanga ocorreu de forma iso-
lada, ou seja, as demais variaveis que poderiam impactar os
resultados dos relatdrios financeiros (e, consequentemen-
te, a comparabilidade), como os incentivos aos gestores, a
qualidade da auditoria, o nivel de enforcement, a estrutura
de propriedade e as caracteristicas institucionais (Holthau-
sen, 2009) se mantiveram relativamente constantes nesse
periodo, transformando o caso regulatério brasileiro no
exemplo ideal para investigar essa questao de pesquisa.

2.1 Conceito de Comparabilidade

A visdo de comparabilidade empregada nesta pesquisa
¢ a mesma dos drgdos reguladores da contabilidade: o Fi-
nancial Accounting Standards Board (FASB) e o Interna-
tional Accounting Standards Board (IASB). Segundo tais
entidades:

Comparabilidade é a caracteristica qualitativa que permi-
te que os usudrios identifiquem e compreendam simila-
ridades dos itens e diferencas entre eles. Diferentemente
de outras caracteristicas qualitativas, a comparabilidade
ndo esta relacionada com um unico item. A compara¢ao
requer no minimo dois itens (Financial Accounting Stan-
dards Board, 2010; International Accounting Standards
Board, 2010).

Segundo Simmons (1967), para os usudrios consegui-
rem comparar efetivamente o desempenho econdémico
e financeiro de uma companhia com outra ou da mesma

companhia, ao longo do tempo, é necessario que as com-
panhias sujeitas a0 mesmo evento econdmico e as mesmas
condigdes institucionais reconhecam e mensurem os fatos
patrimoniais de modo similar. Apenas a divulgacao dos nu-
meros do mesmo modo ndo garante a comparabilidade; é
preciso, também, que representem o mesmo objetivo. Essa
talvez seja a principal limitacdo dos trabalhos anteriores
que testaram a comparabilidade dos relatdrios financeiros.
Grande parte das pesquisas anteriores sobre o tema adota-
ram métricas baseadas em indices de concentra¢io de mer-
cado para politicas contabeis (Taplin, 2010). Tais métricas
capturam apenas a dimensdo ex-ante da comparabilidade e
ndo fazem a ligagdo entre o evento econémico e sua tradu-
¢do no modelo contabil das companhias, ou seja, sio medi-
das relacionadas apenas com os inputs. Para tais modelos o
simples uso da mesma politica contabil entre companhias
ja era considerado uma medida de comparabilidade. Ago-
ra, como saber se 0s eventos econdmicos eram 0s mesmos
para tal politica ja é outra questdo que ficava fora do al-
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cance de tais métricas. Essa limitagdo acabava restringindo
a aplicacdo das medidas de indices de politicas contabeis
mais como uma medida de uniformidade do que propria-
mente da comparabilidade, segundo o conceito do Finan-
cial Accounting Standards Board (2010) e do International
Accounting Standards Board (2010).

A primeira medida de comparabilidade que conseguiu
capturar as duas dimensdes (ex-ante e ex-post) do fendme-

no foi desenvolvida recentemente no trabalho de DeFran-
co, Kothari e Verdi (2011) e foi denominada similaridade
da funcédo contabil. De acordo com esses autores, o racioci-
nio subjacente a seu modelo parte da premissa de que os re-
sultados providos pela contabilidade sio uma tradugido dos
eventos econdmicos aos quais uma entidade esta sujeita,
ou seja, os numeros contébeis sdo uma fun¢io dos eventos
econdmicos, que pode ser representada da seguinte forma:

Demonstragoes Financeiras i = fi [Eventos Econdmicos]

Nessa funcdo, fi [ ] representa o sistema contdbil de
uma firma i. DeFranco et al. (2011) afirmam que duas
companhias tém sistemas contabeis comparéveis se, para
um mesmo tipo de evento econdmico, produzem outputs
contdbeis similares. Essa forma de medir a comparabili-
dade tem grande vantagem, pois, diferentemente dos in-
dices de harmonizacdo, que sdo medidas calculadas com
base nos inputs do modelo contabil (é necessario calcular
um indice para cada politica contdbil), o modelo de si-
milaridade é uma medida de output, isto ¢, seu numero
¢ uma medida final de comparabilidade (DeFranco et al.,
2011).

Para operacionalizar a medida de comparabilidade do
modelo de DeFranco et al. (2011) sdo necessarias duas in-
formagdes: o lucro e o retorno. O lucro representa o pro-
duto final do sistema contabil, no qual fica refletida grande
parte das escolhas de uma companhia quanto a forma de
reconhecimento e mensura¢do dos eventos econémicos a
que ela esteja sujeita. Ja o retorno é a proxy adotada para
representar o evento econdmico. De acordo com Beaver,
Lambert e Ryan (1987), o sistema contabil reconhece os
eventos econdmicos depois do reconhecimento do preco
das acoes, ou seja, o preco reflete mais rapidamente os
eventos econdmicos do que o lucro (para comprovagiao
empirica ver Aylward & Glen, 2000, e Ryan, 1995, e, no
Brasil, Brugni, Favero, Flores, & Beiruth, 2015, e Favero,
2015). Tal representagdo permite inferir que o lucro (re-
sultado final da traducdo contéabil do evento econémico)
tem uma relagdo direta com o retorno (evento econdmi-
o), e, dessa forma, para se obter a medida de compara-
bilidade ¢ preciso calcular a série temporal do lucro em
fun¢do do retorno. O coeficiente linear e o coeficiente an-
gular dessa reta sdo a fung¢do contabil da empresa.

Para alcancar a medida de comparabilidade é neces-
sario calcular as fun¢des contabeis para companhias in-
dividualmente. Em seguida, trava-se o evento econémico
de uma companhia e aproveitam-se as fun¢des das outras
entidades sujeitas aos mesmos eventos econdmicos (p. ex.,
companhias do mesmo setor de atividade econdmica). A
medida de comparabilidade final ¢ a distancia entre essas

duas fung¢des dado um evento econdmico em comum.

O modelo de DeFranco et al. (2011) tem seu racio-
nal ligado ao conceito de comparabilidade subjacente a
estrutura conceitual, ou seja, a comparabilidade ¢é a ca-
racteristica da informacdo contabil que permite identifi-
car similaridades e diferencas entre as fungdes contabeis
de duas ou mais companhias (International Accounting
Standards Board, 2010; Financial Accounting Standards
Board, 2010). Assim, se duas companhias apresentam o
mesmo conjunto de eventos econdémicos, quanto mais
comparaveis suas funcdes contabeis, mais similares sdo
seus numeros contabeis.

2.2 Padroes Baseados em Regras ou em
Principios

Embora ndo haja uma fronteira de diferencia¢éo to-
tal entre os padrdes baseados em regras ou principios, ha
uma diferenca fundamental: seu nivel de especificidade.
Kothari et al. (2010) afirmam que, em uma visdo extre-
ma, sob um regime regulatério baseado em principios, os
reguladores definem uma gama de principios e permitem
a todas as partes interessadas a aplica¢do desses princi-
pios nos contextos econdmicos especificos encontrados.
Contrariamente, em um regime baseado em regras, os re-
guladores fornecem as mesmas partes interessadas guias
detalhados sobre como estas devem reconhecer, mensu-
rar e evidenciar os diferentes contextos econdmicos, mi-
nimizando a obrigagdo de exercer julgamento por parte
dos gestores e de outras partes relacionadas.

Devido a tais aspectos, uma questdo central para regu-
ladores ¢ decidir qual é o nivel ideal de discricionariedade
a ser permitido aos gestores em suas praticas contébeis.
De acordo com Kothari et al. (2010), o nivel de discri-
cionariedade dos gestores na elaboragao dos relatdrios fi-
nanceiros esta relacionado com o tipo de padrao contabil
a que ele esta sujeito. Segundo os autores, o debate entre
os reguladores dos custos e beneficios sobre permitir uma
quantidade maior de escolhas na determinagdo dos nu-
meros contabeis é o alicerce da discussdo entre padroes
baseados em regras ou em principios.



Alex Mussoi Ribeiro, Carlos Henrique Silva do Carmo, Luiz Paulo Lopes Favero & L. Nelson Carvalho

Principios

d

sordioun

Auditores, Conselho Diretor ¢
outros intermediarios

(a)

f

Relatorio Financeiro

Regras
Auditores, Conselho Diretor ¢
outros intermedidrios
7N 7N
z () () 5
r!i -
Z \ / \ / 3, (b)
N7/ N7 “
Relatorio Financeiro
Figura 1 Diferencas entre os espectros de escolhas contabeis no regime regulatério baseado em principios

comparativamente ao regime baseado em regras.
Fonte: Adaptada de Kothari et al. (2010).

Na Figura 1 observa-se o funcionamento da mecanica
dos dois tipos de padroes regulatdrios em relagdo as esco-
lhas contébeis cabiveis a cada um deles. Segundo Kothari
et al. (2010), o limite gradual das escolhas contébeis entre
os reguladores, boards, contadores e auditores do evento
patrimonial motivador até o eventual método contabil
escolhido tem o formato de um funil fundo nos padrdes
baseados em principio e um formato de um funil raso nos
padrdes baseados em regras. A moldura e a profundidade
do funil, com efeito, refletem as restrigdes das companhias
na aplicagdo de suas politicas contdbeis. Tal limitagdo é
uma fun¢io do grau de autonomia na escolha das politicas
contabeis garantidas pelos niveis regulatorios.

Kothari et al. (2010) afirmam que a ideia, em teoria, por
tras de um regime baseado em principios é ajustar limites
amplos de escolhas contabeis e deixar as empresas, incluin-
do seus gestores, auditores e contadores, desenvolverem as
praticas contabeis dentro desses limites. O raciocinio sub-
jacente a tal estratégia regulatdria é de que os gestores tém
conhecimentos especificos sobre a situacio econdmica de
seu negdcio, incluindo os ambientes regulatdrios, contra-

tuais, fiscais e politicos, e, por isso, eles conseguem satis-
fazer de modo mais adequado as demandas de diferentes
partes contratuais, assim como considerar aspectos que
apenas os fornecedores de tal informagdo poderiam prover
ao elaborar seus relatérios financeiros. Ja no regime basea-
do em regras, as formas de conduta e as escolhas contdbeis
sdo ditadas pelos padroes regulatdrios de forma especifica,
deixando o gestor sem muito espago para inovagao, tendo
em vista que ele teria de encaixar suas politicas contdbeis
em uma moldura que nem sempre refletiria as diferentes
nuances de seu dindmico ambiente de negdcios (Securities
and Exchange Commission, 2003).

2.3 Pesquisas Anteriores sobre Padroes
Baseados em Regras ou em Principios e
suas Consequéncias para os Relatdrios
Financeiros
Nio obstante a discussdo sobre flexibilizacao versus
uniformizag¢do seja um assunto antigo no cendario contabil,
ganhou um folego extra com as recentes crises economi-
cas. As fraudes contdbeis praticadas pelas empresas Enron
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e WorldCom suscitaram uma velha discussdo sobre a exis-
téncia de bright lines nos padrdes contabeis baseados em
regras (Kothari et al., 2010) e como os padrdes baseados
em principios poderiam resolver tais problemas. Escora-
dos em tal debate surgiram alguns trabalhos que procura-
ram analisar o impacto de cada tipo de regime em termos
tedricos e empiricos. O FASB em 2002 e a SEC em 2003
criaram comités para analisar em maior profundidade a
diferenca entre padroes baseados em regras ou em prin-
cipios. Os relatérios dos dois comités chegaram a conclu-
soes similares. Segundo o Financial Accounting Standards
Board (2002), a adogdo de um regime regulatorio baseado
em principios (ao invés de em regras) resultaria em um
maior nivel de julgamento por parte dos responséveis pela
elaboracdo dos relatérios financeiros. Essa maior subjeti-
vidade, por sua vez, levaria a escolhas de politicas conta-
beis que espelhassem mais adequadamente a substincia
econdmica das transa¢des, aumentando a transparéncia,
a comparabilidade, a capacidade de resposta aos novos
fendmenos e a troca de fundos entre fronteiras. A Securi-
ties and Exchange Commission (2003) também chegou a
conclusdo de que o regime regulatério baseado em prin-
cipios é superior, contudo, a entidade fez uma diferencia-
¢do entre o regime baseado em principios tradicional e o
baseado em objetivos, cuja eficacia, segundo a entidade, é
ainda maior.

Quanto aos trabalhos empiricos sobre as diferencas
entre os regimes regulatdrios e os seus efeitos na quali-
dade da informacdo contabil ou sobre a forma como o
gestor decide suas politicas contabeis, quem leva vanta-
gem também ¢ o padrdo baseado em principios. Webster
e Thornton (2004) pesquisaram a qualidade dos accruals
entre os relatorios de companhias canadenses que relata-
ram em seu padrio local e em principios contabeis norte-
-americanos (U.S. generally accepted accounting principles
- USGAAP). Os pesquisadores concluiram que a quali-
dade dos accruals é maior no regime regulatorio baseado
em principios do Canada do que no regime baseado em
regras dos Estados Unidos. Kohlbeck e Warfield (2010)
encontraram, por sua vez, caracteristicas do regime base-
ado em principios relacionadas com uma qualidade maior
da previsdo dos analistas de mercado em seus relatorios de
avaliacdo. Ja Mergenthaler (2009) investigou o impacto do
regime baseado em regras no gerenciamento de resultados
e encontrou indicios de que esse tipo de regime tem uma
relacdo significativa com a magnitude do gerenciamento
de resultados e a probabilidade de o gestor ser penalizado

3 DESENHO DA PESQUISA

pelo 6rgao de fiscalizagdo do mercado é menor do que no
regime baseado em principios, ou seja, no regime regula-
torio mais restrito as companhias praticam mais gerencia-
mento de resultados e correm menor risco de ser punidas.

Outro trabalho que investigou a relagdo dos dois regi-
mes de padrdes contabeis foi o de Collins et al. (2012). O
objetivo dessa pesquisa foi analisar a varia¢do da classifica-
¢do das operagdes de leasing nos dois tipos de regulamen-
tos. Collins et al. (2012) encontraram evidéncias robustas
de que as companhias sujeitas aos USGAAP apresentam
uma probabilidade maior de classificar suas operagdes de
leasing como operacionais do que as companhias sujeitas
ao padrdo IFRS. Os pesquisadores acharam indicios, tam-
bém, de que os resultados relatados no padréo internacio-
nal sio menos dispersos se comparados com os resultados
relatados em USGAAP. Isso sugere que a variabilidade do
produto final dos relatdrios financeiros é menor no regime
baseado em principios, o que contraria um pouco a logica
dos padrdes baseados em regras.

Na linha dos estudos experimentais, os resultados
obtidos também favorecem os padrdes baseados em
principios. Psaros e Trotman (2004) compararam os jul-
gamentos dos gestores em relagdo a consolidagdo dos de-
monstrativos contabeis em dois ambientes regulatdrios
distintos, um mais rigido e outro mais flexivel. Embora
ambos os grupos tivessem o mesmo incentivo para nao
consolidar (sendo que a consolidagdo era a resposta corre-
ta), os pesquisadores depararam-se com uma quantidade
significativamente maior de sujeitos que optaram por nao
consolidar no regime regulatorio baseado em regras com-
parativamente ao regime baseado em principios. Segundo
os autores, seus achados contrariam os argumentos de que
a imprecisdo dos padrdes que levam em conta a substancia
sob a forma os torna menos efetivos no combate dos vieses
dos relatorios financeiros comparativamente aos padroes
baseados em regras. Corroborando os achados de Psaros
e Trotman (2004), Agoglia et al. (2011) observa em seu
experimento que os diretores financeiros sujeitos ao regi-
me regulatorio mais flexivel sdo menos expostos a praticas
agressivas de relatdrios financeiros do que os diretores fi-
nanceiros dos regimes mais rigidos. De forma geral, com
base nessas pesquisas, constata-se a existéncia de uma
superioridade comprovada do padrdo baseado em prin-
cipios sobre o padrdo baseado em regras. A flexibilidade
regulatdria pode ndo diminuir a variabilidade dos resulta-
dos apontados nos relatdrios financeiros, pelo contrario,
Collins et al. (2012) encontraram exatamente o oposto.

Metodologicamente, esta pesquisa pode ser classificada
como descritiva e, predominantemente, quantitativa. Os
dados sdo secunddrios e foram coletados com o auxilio do
programa Economadtica® e dos websites da Comissdo de Va-
lores Mobilidrios (CVM) e da Bolsa de Valores de Sao Paulo

(Bovespa). A variavel dependente é a comparabilidade das
demonstragdes financeiras e o objetivo da pesquisa é inves-
tigar como tal medida se comportou diante da flexibilizacéo
regulatéria ocorrida no Brasil em um universo temporal
que envolve os anos de 2004 a 2012. Para medir a compa-
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rabilidade foi adotado como métrica o modelo de similari-
dade da fungdo contédbil desenvolvido por DeFranco et al.
(2011). Para testar o comportamento da variavel em relacao
a flexibilizagdo regulatoria, optou-se pela abordagem esta-
tistica de dados em painel.

3.1 Medida de Comparabilidade

A medida de comparabilidade empregada nesta pesqui-
sa foi a similaridade da fungdo contabil de DeFranco et al.
(2011). Por ser uma medida de output, a comparabilidade
obtida por meio desse modelo apresenta algumas vantagens,
como maior robustez no tratamento estatistico, menor viés

ROA, =« + B Retorno, + ¢,

onde:

ROA, = Lucro liquido trimestral sobre o ativo total final
da empresa i no periodo t ndo consolidado.

Retorno, = Retorno médio trimestral da empresa i no
periodo t, calculado com base no prego de fechamento das
acdes com maior presenca ajustado para proventos e des-
dobramentos.

A utilizagdo das agcbes com maior presenca foi para
evitar distor¢des na medida de comparabilidade que pu-
dessem surgir devido a possivel falta de negociagio de al-
gumas a¢des ordindrias. Para selecionar o tipo de agao foi
calculada a média da quantidade de dias com negociagdo

E(ROA)

||
Q>

do pesquisador e maior confiabilidade na coleta dos dados.
Além disso, foi muito usada em pesquisas recentes sobre o
tema (DeFranco et al., 2011; DeFond et al., 2011; Barth, Lan-
dsman, Lang & Williams, 2012; Brochet, Jagolinzer & Riedl,
2013; Lang, Maffett & Owens, 2010; Fang, Li, Xin & Zhang,
2012; Neel, 2013; Peterson, Schmardebeck & Wilks, 2012;
Yip & Young, 2012; Barth et al., 2013; Sohn, 2011; Cascino &
Gassen, 2012; Kim, Kraft & Ryan 2013), o que ja lhe garante
uma valida¢do externa.

O primeiro passo para a composi¢ao de tal métrica foi es-
timar a fungdo contabil individual de cada companhia com
base nos 12 tltimos trimestres usando a seguinte equagéo:

em pregdo. Foram selecionados os tipos de agdo (ordindria
ou preferencial) que apresentaram a maior presenca diaria
média no periodo analisado. Ap0s essa sele¢do, ndo houve
troca entre o tipo de agdo de um trimestre para o outro.
Isso serviu para evitar o efeito dessa troca no retorno, pois
os precos das agdes preferenciais e ordinarias sdo diferen-
tes.

Depois de estimar os parametros das fung¢oes individu-
ais, foi preciso projetar o ROA esperado - E(ROA) - de
cada empresa com base nas regressdes obtidas. Primeiro,
foi necessario estimar o ROA esperado especifico da com-
panhia no periodo de acordo com a seguinte fun¢io:

Retorno

m>

Posteriormente foi calculado o ROA esperado da mesma empresa com os estimadores das outras companhias do mes-

mo setor, segundo esta equagao:

E(ROA),,

A ideia é manter o evento econdmico constante, usan-
do os estimadores de uma companhia no evento econémi-
co da outra, assim a medida de comparabilidade é a média
da distincia entre essas duas fung¢des para cada trimestre
- E(ROA,) - E(ROAijt). De acordo com DeFranco et al.

A
.+ B Retorno,

(2011), quanto mais proximas forem as duas fungdes, maior
é a comparabilidade entre as companhias.

Para medir a comparabilidade individual entre os pares
foi calculada a média da proximidade de cada fungéo por
periodo (trimestre) de acordo com a seguinte formula:

Compb =—1xZ|E(ROA) -E(ROA),| mm

ijt
! t-11
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onde:

Compbijt = Medida de comparabilidade individual rela-
tiva da empresa i baseada na empresa j.

E(ROA,)) = Retorno sobre o ativo esperado da empresa
i com base nos estimadores da empresa i e o retorno da
empresa i no periodo t.

E(ROA,) = Retorno sobre o ativo esperado da empresa
i com base nos estimadores da empresa j e o retorno da

COMPM,, =

onde:

COMPM, = Medida de comparabilidade individual de
cada companhia em relacéo as suas pares do setor.

Compb, =Medida de comparabilidade relativa de cada
par de empresas.

n = Namero de companhias no setor (ou sendo com-
paradas).

Em relagio ao modelo original de DeFranco et al.
(2011) foram feitas trés adaptagdes neste trabalho: no pe-
riodo de estimac¢do das fungdes individuais (16 para 12
trimestres), no deflator para tirar o efeito tamanho (ativo
total) e na medida de lucro usada (devido ao periodo de
transi¢do, a medida de lucro operacional originalmente
empregada tem elementos diferentes antes e depois das
normas internacionais). O objetivo do lucro no modelo
de comparabilidade é representar o conjunto de escolhas
contabeis efetuadas pelo gestor em determinado perio-
do. O ideal seria usar o resultado abrangente, visto que
¢ a medida que representa a maior quantidade de politi-
cas contdbeis possiveis adotadas pelo gestor. Entretanto,
nesse caso, como o periodo estudado é anterior a adogdo
do padrdo IFRS, essa medida ndo existia, o que impede
seu uso. A segunda medida contabil que mais abrange as
escolhas discricionarias do gestor é o lucro liquido que,
embora possa ser afetado por problemas relacionados com
alavancagem, é uma medida que pode ser comparada du-
rante todo o periodo, antes e depois da adog¢io do padrao
internacional. O lucro liquido também foi empregado em
outros trabalhos, como Yip e Young (2012) e Brochet et
al. (2013). Yip e Young (2012) usaram inclusive o ROA
da mesma maneira que a calculada nesta pesquisa. Tanto
nesta pesquisa quanto em outros trabalhos que adotaram
adaptagoes similares (Yip & Young, 2012; Lang et al. 2010;
Cascino & Gassen, 2012; Brochet et al., 2013) nao foi per-
cebido um viés significativo em rela¢do a medida original
de DeFranco et al. (2011).

3.2 Universo Pesquisado e Coleta dos Dados

O universo de companhias usadas neste trabalho foi
selecionado de forma intencional com o auxilio do pro-
grama Economadtica®. O primeiro recorte necessario foi o
pais base da pesquisa. Tendo em vista que o objetivo do
trabalho ¢ identificar como a flexibilizacdo regulatéria im-

empresa i no periodo t.

A medida de comparabilidade obtida conforme a equa-
¢do acima é uma medida relativa, isto é, mede as distancias
médias entre as fun¢des de duas empresas isoladas. Para
obter uma medida de comparabilidade individual geral
com as pares do setor é necessdrio calcular a média dessas
distancias entre as companhias de referéncia, conforme a
seguinte equagdo:

Compb,, 5
n

pacta a comparabilidade, optou-se pelo uso de apenas um
pais para limitar os efeitos das diferencas institucionais e
econdmicas sobre os resultados obtidos. O Brasil foi o pais
escolhido por ter acontecido nele um notério processo de
flexibilizagdo regulatdria nos tltimos anos.

O segundo recorte foi feito nos setores de atividades
econdmicas analisados. Para a escolha dos setores foi em-
pregado o nivel 2 do North American Classification Sys-
tem (NAICS). O nivel 2 do NAICS foi usado por grande
parte dos trabalhos que investigaram a comparabilidade
dentro dos setores (DeFranco et al., 2011; Yip & Young,
2012; Lang et al., 2010). Os setores selecionados foram
aqueles que apresentaram mais do que uma companhia
com os dados trimestrais disponiveis no periodo de 2002
a 2012. A funcédo contabil é estimada com base em dados
trimestrais de trés anos antes do periodo base. Portanto,
para calcular o ano de 2004 foram necessarios os dados do
inicio de 2002.

Ao todo, nove setores cumpriram tal condi¢do, ex-
cluindo-se o setor bancario, pois os bancos nio arquivam
seus demonstrativos trimestrais de acordo com o padrao
IFRS. No fim, foram analisados oito setores de atividades
econdmicas (construgdo pesada; empresas de energia elé-
trica; industria de equipamentos de transporte; indudstria
de produtos de metal; industria téxtil; industria quimica;
siderurgia; e telecomunica¢des). A Embraer S.A. e a Ger-
dau S.A. foram excluidas da pesquisa porque a primeira
apresenta moeda funcional em doélar e suas atividades sdo
concentradas, basicamente, no exterior, o que poderia dis-
torcer a comparabilidade com as demais companhias do
setor. A segunda foi excluida por ter uma subsidiaria in-
tegral no mesmo setor, o que também poderia enviesar os
resultados. No fim, foi analisado um total de 54 empresas
que tinham dados na janela de tempo entre 2002 e 2012.

Depois de determinar as companhias que fazem parte
da andlise, foi o momento de coletar os dados necessarios
para o trabalho. Para obter todas as informagoes necessa-
rias para fazer a pesquisa foram empregados: o programa
Economdtica® (para os indicadores e as varidveis relaciona-
das aos demonstrativos financeiros e de mercado), o web-
site da CVM (para os dados relacionados as companhias
de auditoria) e o website da Bovespa (para as informagdes
sobre governanga corporativa).
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3.3 Analise dos Dados

Para responder a pergunta proposta por esta pesquisa, foi escolhida a técnica de analise de dados em painel. O modelo
tedrico adotado nesta pesquisa pode ser representado da seguinte maneira:

Comparabilidade = f (D.ANO; Controles)

A variavel D.ANO ¢ qualitativa e foi operacionalizada
com dummies de cada ano que representam o periodo de
2005 a 2012 com o ano de referéncia em 2004. O ano de
2005 foi escolhido como ponto de partida, pois nele ocorre-
ram as primeiras iniciativas mais concretas (como a criagéo
do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e emissdo
do CPC 01 sobre o teste de impairment) para a convergén-
cia do Brasil ao padrao internacional. Os demais periodos
anteriores ao ano 2010 representam o periodo de transi¢do
regulatoria e a partir de 2010 o periodo é considerado full-
-IFRS. O ano de 2004 foi escolhido como base, pois é um
periodo relativamente recente e anterior ao efeito da con-
vergéncia as IFRS. Como sdo necessdrios trés anos anterio-
res de dados para se calcular a fungdo contdbil, retroceder
em um periodo maior ocasionaria consideravel diminui¢do
de companhias com dados disponiveis para ser analisadas.

Ja em relacdo as varidveis de controle, teoricamente a
medida de comparabilidade empregada nesta pesquisa tem
uma rela¢do muito préxima das teorias sobre escolhas con-

tabeis e qualidade do lucro. Por exemplo, a variavel Lucro
por agdo (LPA) é uma medida que reflete o desempenho
da companhia para o acionista e é muito usada nos contra-
tos de remuneracio varidvel dos gestores (Ittner, Larcker &
Rajan, 1997; Young & Yang, 2011). Em decorréncia desse
fato, para que se atinja determinada meta de lucratividade,
o0s gestores podem se engajar em praticas de contabilizagéo
que nio reflitam a realidade econdmica de seus negdcios e,
assim, prejudicar a comparabilidade dos relatérios financei-
10s.

Dechow, Ge e Schrand (2010) separam os determinantes
da qualidade do lucro em seis categorias: (i) caracteristicas
das companbhias; (ii) praticas de relatdrios financeiros; (iii)
mecanismos de governanca e controle; (iv) auditoria; (v)
incentivos do mercado de capitais; e (vi) fatores externos.
Neste trabalho, as categorias praticas dos relatérios finan-
ceiros e fatores externos ja estdo naturalmente controladas
pelos setores. As demais varidveis, com suas referéncias, sdo
apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1 Varidveis usadas no modelo
Varidveis Dependentes
Variavel Descricao Operacionalizacao Principais Referéncias
Média da comparabilidade ROA, =a,+
COMPM individual com base nos pares B.Retorno, +¢, DeFranco et al. (2011)
do setor.
Varidveis Independentes de Interesse e de Controle
Variavel Descricao Operacionalizacao Principais Referéncias
. T Dummies que representam os anos . .
ANO Periodo de flexibilizagao regula- entre o periodo 2005 a 2012. O Lopes (2011); Carvalho e Salotti

toria ocorrido no Brasil.

201
ano de referéncia foi 2004. (2013)

Serve para representar a

LUCRO POR ACAO o
performance para os acionistas.

(Lucro Liquido)/(Acoes em Circu-
lacao)

Dechow et al. (2010); Doyle, Ge
e Mcvay (2007)

Medida de desempenho opera-
cional e da estrutura de custos da
companhia.

GRAU DE ALAVANCAGEM OPERACIO-
NAL

(Lucro Bruto)/(Lucro Bruto —
Despesas com Vendas e Despesas

Administrativas)

Sohn (2011); Francis, Hanna e

Vincent (1996)

Serve para medir a divida bruta
da companhia em relagcao a seu
patrimonio liquido.

ENDIVIDAMENTO

(Divida Bruta)/(Patrimonio Liquido)

Dhaliwal, Salamon e Smith
(1982); Lilien e Pastena (1981)

Aumento ou diminuicao

percentual da receita bruta da

(Receita Bruta, — Receita Bruta, )/

Lee, Li e Yue (2006); Dechow et

CRESCIMENTO ) - 3 al. (2010); Mcvay, Nagar e Tang
companhia em relagao ao ano Receita Bruta,
. (2006)
anterior.
Mede a expectativa de cres- Lee, Li e Yue (2006); Dechow et
. L (Quantidade de Acdes Ordinarias x .
PRICE BOOK RATIO cimento do negocio para o Preco)/(Patrimbnio Liquido) al. (2010); Mcvay, Nagar e Tang
mercado. (2006)
Ativo total da companhia )
TAMANHO transformado para sua Ln Ativo Total Watts e Zimmerman (1986); Doy-

base logaritmica.

le et al. (2007)
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Tabela 1

Continuacdo

RISCO
dias).

Beta anual da companhia (365

Dechow et al. (2010); Watts e

B
| Beta | Zimmerman (1986)

INTENSIDADE DE CAPITAL

Mede o nivel de tangibilidade do

(Ativo Imobilizado)/(Patrimdnio Himmelberg, Hubbard e Palia

capital. Liquido) (1999)
) (Quant. dias com acbes negocia- )
PRESENCA Mede liquidez. . ) . Watts e Zimmerman (1986)
das)/(Quant. dias totais de pregao)
Mede se a companhia aderiu Variavel dummy com 2 categorias:
) Doyle et al. (2007); Ashbaugh,
GOVERNANCA a algum nivel de governanga tem (1) ou nao tem (0) nivel de
) Collins, Kinney e LaFond (2008)
corporativa da Bovespa. governanga
Percentual de acdes ordinarias
% agoes ordinarias concentradas
CONCENTRACAO possuidas pelo maior acionista da ) ] LaFond e Roychowdhury (2008)
nas maos do maior acionista
companbhia.
) ) Variavel dummy com 2 categorias: o
Firma que auditou o balanco no Lawrence, Minutti-Meza e Zhang
BIG4 auditada por firma BIG4 (1) e nao

periodo determinado.

(2011)
auditada por firma BIG4 (0)

Variavel dicotomica que mede se

TROCA AUDITOR

em relagao ao periodo anterior.

a companhia trocou de auditor

Variavel dummy com 2 categorias: o
Lawrence, Minutti-Meza e Zhang

(2011)

trocou (1) e nao trocou (0) a firma

de auditoria

SETOR

Classificacao NAICS nivel 2.

Dummies que representam os oito
setores: Energia Elétrica (Referén-
cia); Construgao; Ind. Equip. de
Transporte; Ind. Equip. de Metais;
Ind. Textil; Ind. Quimica; Siderur-
gia; e Telecomunicagcoes

Verrecchia e Weber (2006);
Bagnoli e Watts (2010)

Obs.: Para as companhias com patrimonio liquido negativo, os indicadores relacionados a esse dado nao foram calculados, ficando a observacao com missing value
em tal informagao. Para um aprofundamento maior nas justificativas e no racional por tras da escolha dessas variaveis de controle ver a tese de Ribeiro (2014).

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como néo ha um trabalho robusto que discorra so-
bre quais caracteristicas das companhias podem afetar a
comparabilidade dos seus relatérios financeiros, esta pes-
quisa adotou trabalhos relacionados com escolhas contd-
beis e qualidade do lucro para selecionar suas variaveis
de controle.

No que tange ao modelo de painel, este pode ser clas-
sificado como curto (maior quantidade de individuos do
que de anos) e fortemente balanceado (todos os indivi-
duos foram mantidos ao longo dos anos). A técnica es-
colhida na estimag¢do do modelo foi pooled ordinary least
square (POLS), ja que demonstrou ser mais adequada do
que o modelo que considera a existéncia de efeitos aleato-

rios, segundo o resultado do teste LM de Breusch-Pagan.

Antes do processamento dos dados, foi feito um tra-
tamento multivariado para outliers nos dados. A técni-
ca empregada foi a proposta por Hadi (1992) e, como
a finalidade desta pesquisa é verificar a tendéncia do
comportamento ao longo dos anos da medida de com-
parabilidade, a existéncia de dados discrepantes poderia
comprometer os resultados obtidos. Mesmo assim, para
fins comparativos, foram tabulados os resultados do tra-
balho com e sem o tratamento de outliers, conforme a
recomendac¢ido de Wooldridge (2013). Segundo os resul-
tados obtidos (ndo apresentados), ndo houve significativa
distor¢do nos regressores.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Tabela 2 Resultados das fungcées contabeis individuais
Variavel Obs. Média D. Padrao P10% Mediana P90 %
Intercepto 486 1,427 2,667 -1,112 1,500 4,295
Coeficiente 486 0,014 0,063 -0,026 0,005 0,065
R2 486 0,109 0,144 0,002 0,060 0,297

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Antes que sejam analisadas as estatisticas descritivas das
varidveis consideradas na pesquisa, foram demonstrados os
resultados dos elementos das fun¢des contdbeis individuais
das companhias usadas neste trabalho estimadas conforme a
Equagao 1 (Tabela 2). DeFranco et al. (2011), em uma amos-
tra de 71.295 observagdes nos Estados Unidos, encontraram
um R? médio para fung¢des individuais de 0,1218, um valor

de 0,0026 para as companhias dentro do percentil 10% e um
valor de 0,3217 para as companhias dentro do percentil 90%.
O que se pode extrair de tal analise é que os valores dos ele-
mentos das fungdes individuais das companhias brasileiras
adotadas neste trabalho foram similares aos valores dos ele-
mentos das fung¢des das companhias norte-americanas do
trabalho original de DeFranco et al. (2011).

Tabela 3 Estatisticas descritivas das varidveis
Ly Desvio Padrio  Desvio Padriao Desvio Padrao , . .
VARIAVEL N Média Overall Between Within Min. Max. Mediana
COMPM 474 -2,6335 1,4055 0,9683 1,0522 -7,89 -0,33 -2,28
LUCRO P/ ACAO 473 1,3383 2,2934 1,8389 1,4229 7,18 10,1 0,79
GRAU ALAV OP 452 1,067 1,2434 1,0945 0,726 3,7 4,83 1,2
ENDIVIDAMENTO 432 41,9209 44,6433 39,5346 23,4694 0 208,06 27,69
TAMANHO 486 21,3838 1,6549 1,6295 0,3568 17,58 25,44 21,5
CRESCIMENTO 451 0,1006 0,1838 0,0678 0,1716 -0,51 0,69 0,1
PRESENCA 486 74,9881 30,0698 25,8319 15,7452 4,42 100 90,69
PRICE BOOK
RATIO 460 1,5664 1,3217 1,1323 0,8182 -2,76 6,2 1,31
RISCO 477 0,952 0,3982 0,3805 0,1272 0,09 2,83 0,94
INTENSIDADE CAP 444 56,369 64,8821 53,0425 37,4792 0 295,34 33,02
CONCENTRACAO 475 62,4284 25,0134 23,3737 9,1221 6,77 99,97 59,44
BIG4 486 0 1
ANO 486 2004 2012
TROCA
AUDITOR 486 0 !
GOVERNANCA 486 0 1

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com base na Tabela 3, pode-se inicialmente verificar
que a variavel referente ao tempo (ANO) ¢ invariante en-
tre empresas (desvio padrao between igual a zero), ja que
os dados apresentam-se na forma de um painel fortemen-
te balanceado. Além disso, embora as variacdes between
e within tenham praticamente a mesma magnitude para
a varidvel dependente, as demais varidveis (explicativas
no modelo proposto) apresentam maior variagdo between
do que within, a exce¢do das varidveis CRESCIMENTO e
TROCA AUDITOR. Dessa forma, foram estimados mo-
delos POLS e com a consideracdo de efeitos fixos e alea-
torios, por meio de diferentes tipos de estimagéo, ja que
enquanto determinada variavel com maior varidncia wi-
thin (p. ex., a variavel CRESCIMENTO) pode fazer com
que o modelo estimado por efeitos fixos seja o mais ade-
quado, por considerar que os termos do intercepto sejam
correlacionados com essa variavel, outra varidavel com
maior varidncia between (p. ex., a varidvel PRICE BOOK
RATIO) pode fazer, porém nao obrigatoriamente, com
que o modelo estimado por efeitos aleatorios seja o mais

adequado, por considerar que os termos do intercepto
ndo sejam correlacionados com os termos de erro idios-
sincratico do painel. No fim, o modelo POLS se mostrou
mais robusto perante os testes de adequagio e foi aquele
apresentado nesta pesquisa.

Os resultados obtidos nesta pesquisa para medida de
comparabilidade com base nas companhias do mesmo
setor (COMPM = -2,634) foram muito parecidos com
aqueles obtidos por pesquisas feitas anteriormente em
outros paises. DeFranco et al. (2011), Fang et al. (2012) e
Sohn (2011) encontraram médias de -2,7, -2,03 e -1,907,
respectivamente, em suas analises com companhias dos
Estados Unidos. Ja Peterson et al. (2012), que pesquisa-
ram as companhias europeias negociantes de a¢des no
mercado dos Estados Unidos, encontraram uma média
de -2,597. Esses resultados comprovam que a medida
de comparabilidade obtida neste trabalho esta em con-
sonancia com as mesmas medidas alcancadas em ambito
internacional, ou seja, nao foram encontrados vieses em
decorréncia das adaptagdes propostas nesta pesquisa.
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Comportamento da comparabilidade durante o
periodo analisado na pesquisa.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Figura 2

Em relac¢do ao comportamento da comparabilidade du-
rante o periodo de transi¢do, como observado na Figura 2,
em termos gerais, foi identificado um ligeiro aumento na
comparabilidade média entre os anos de 2004 e 2005. Esse
crescimento foi seguido por um declinio na mesma me-
dida durante o inicio do periodo de transicdo revertido a
partir de 2008, periodo coincidente com os esfor¢os mais
contundentes (maior quantidade de pronunciamentos do
CPC) para adotar o padréo internacional no Brasil. No que
tange as companhias com piores medidas de comparabi-
lidade, notou-se um ganho de comparabilidade depois de
2004, mantendo-se estavel pelo periodo de transi¢do e in-
trodugdo das IFRS. Ja para as maiores comparabilidades, seu
comportamento mostrou queda durante os primeiros anos
de transicdo e retomada depois de 2008, comportamento si-
milar ao da média geral. Infere-se, de tal avaliagdo, que o
comportamento da comparabilidade das companhias com
maiores medidas é diferente do comportamento das com-
panhias com as piores comparabilidades durante o periodo
de transicdo. As medidas de comparabilidades concentradas

no percentil 90%, aparentemente, sofreram varia¢do maior
com as alteragdes regulatérias ocorridas durante os anos de
2004 a 2012. Esse comportamento também foi observado na
média geral. Para as medidas concentradas no percentil 10%
nao houve variagdes acentuadas no periodo de transi¢ao. O
que se pode concluir de tais resultados é que, de modo geral
e sem considerar outros fatores que poderiam influenciar
a relacdo da comparabilidade, houve perda passageira da
comparabilidade durante o comeco do periodo de transigdo
regulatoria apenas para as companhias que demonstraram
um nivel maior de comparabilidade. Para as piores compa-
nhias e para aquelas na média, essas diferengas ndo foram
tao evidentes.

Cabe destacar que a crise do subprime desencadeada nos
Estados Unidos pode ter, de alguma forma, impactado os re-
sultados da medida de comparabilidade (tendo em vista que
essa medida usou retorno de mercado na sua composi¢do).
Embora a crise tenha produzido um choque maior nos anos
de 2007 e 2008 e a queda no nivel de comparabilidade tenha
comec¢ado na média no ano de 2006, Costa, Reis e Teixeira
(2012) apontam que no periodo 2007 e 2008, no Brasil, a
relevancia do lucro para o mercado foi significativamente
inferior em relagdo aos demais anos sem crise. Silva (2013)
também mostra em sua tese que houve um aumento con-
sideravel no exercicio de discricionariedade pelos gestores
durante dois periodos no Brasil. O primeiro periodo foi du-
rante a crise (2007 e 2008) e o segundo foi no primeiro ano
da adogdo do padréo internacional (2010).

Ficou evidente na Figura 2 que o nivel de comparabili-
dade foi inferior nos anos de 2007 e 2008, mas niao no ano
de 2010, mesmo que esse tenha sido um periodo com muito
uso de accruals discriciondrios (Silva, 2013). Esse aspecto
permite inferir que possivelmente houve um efeito da crise
sobre a medida de comparabilidade que coincidiu com o pe-
riodo de transi¢do regulatoria. Contudo, conforme descrito
anteriormente, tal efeito s foi percebido para companhias
com maiores niveis de comparabilidade. Na média, ndo foi
evidente.

Tabela 4 Resultados do modelo multivariado
COMPM Anos Completo Stepwise
Coef. t Coef. t Coef. t

2005 0,3239 2,09%* 0,4079 1,86*

2006 -0,2063 0,82 0,0467 0,14

2007 0,0001 0,00 0,4247 1,52

2008 -0,1279 -0,55 0,0068 0,03

2009 0,0135 0,06 0,4249 1,36

2010 0,2690 1,02 0,4458 1,27

2011 0,3736 1,35 0,6233 1,87* 0,4122 2,51%*
2012 0,4310 1,57 0,7516 2,41%* 0,5496 3,53%+*
LUCRO P/ ACAO 0,0165 0,39

GRAU ALAV OP 0,2547 4,70%** 0,2719 5,16%**
ENDIVIDAMENTO 0,0035 1,23

TAMANHO 0,0364 0,40

CRESCIMENTO 0,0000 0,00

PRESENCA 0,0036 0,95
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Tabela 4 Continuagao
PRICE BOOK RATIO -0,2166 -2,97 %% -0,1935 =2, 771
RISCO -0,0143 -0,04
INTENSIDADE CAP -0,0012 -0,70
CONCENTRACAO -0,0044 -1,06
TROCA AUDITOR 0,0560 0,50
GOVERNANCA -0,0596 -0,23
BIG4 -0,1052 -0,64
CONSTRUCAO 1,4687 4,09%* 1,6426 10,24%%
EQ. TRANSPORTES -0,6828 -2,26%* -0,4627 -2,37%*
METAIS 0,4928 1,29
TEXTIL -1,6001 -3,19%** -1,4203 -3,73%**
QUIMICA -1,3407 -5,72%** -1,2491 -6,05%**
SIDERURGIA -0,4166 -1,52
TELECOM -0,6694 -1,49
CONSTANTE -2,7565 S11,54%%% -3,3355 -1,54 -2,4759 -15,39%%*
R2 0,0244 0,3606 0,2881
ROOT MSE 1,4002 1,0945 1,1204
F 3,57%** 114,06%** 87,19%%*
N 474 350 350

Obs.: */ ** / *** denotam significancia bicaudal nos niveis 0,10/0,05/0,01, respectivamente. As regressoes acima foram estimadas com OLS. No modelo completo
usou-se a opcao com erros padrao robustos clusterizados nos individuos. No modelo stepwise foi adotado o critério backward com um cutoff de 0.05. A constante
absorveu as seguintes categorias para as variaveis dummy: ANO = 2004, TROCA AUDITOR = Nao e GOVERNANCA = Nao, BIG4 = Nao, SETOR = ENERGIA ELETRI-
CA. Os modelos foram obtidos a partir da seguinte equacao e variam conforme a presenca dos controles:

COMPM, = B+ 3,2005, + 3,2006,, + 3,2007,, + 3,2008,, + .2009,, + 2010, + 2011, + B 2012, + f varidveis de controle,  + €,

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 4 estdo os resultados do impacto do periodo
de transicao regulatdria sobre a comparabilidade individu-
al média (COMPM). Como pode ser observado, o modelo
completo tem um poder explicativo de 0,3606. Esse nume-
ro é similar aos obtidos por trabalhos relacionados com
esta pesquisa (DeFranco etal., 2011, encontraram média de
20% nos seus modelos; DeFond et al., 2011, média de 36%;
e Yip & Young, 2012, média de 34,1%). A significancia ge-
ral do modelo também se mostrou robusta em um nivel de
significAncia de 0,01. O teste de Ramsey e a estatistica VIF
demonstraram que o modelo nio tem viés de variavel omi-
tida (F = 1,09; Prob > F = 0,3527), tampouco problemas de
multicolinearidade (Favero, 2015). A média da estatistica
do fator de inflagdo da variancia ficou em 2,02 e a variavel
com maior VIF foi Tamanho (4,38) e ficou muito abaixo
dos 10 recomendados para problemas de multicolinearida-
de (Wooldridge, 2013).

Percebe-se, com base nos outputs obtidos, que nido hou-
ve perda significativa de comparabilidade em nenhum mo-
delo ao longo do periodo analisado. Durante a transi¢ao
regulatoria (2005 a 2009) ndo ocorreram diferencas signi-
ficativas negativas. Depois da adogiao do padrao IFRS, no
modelo completo e no stepwise, foram encontrados resul-
tados significativos e positivos para os anos 2011 e, prin-
cipalmente, 2012 (periodo considerado full-IFRS pelo fato
de as fungdes contdbeis individuais terem sido estimadas
apenas usando dados a partir de 2010). No que diz respeito
as varidveis de controle, os setores, o grau de alavancagem
operacional e o indicador price-to-book (PBR) foram signi-
ficativos. O grau de alavancagem operacional mede o nivel

de sensibilidade da variagdo do lucro em rela¢io a varia¢do
no volume de atividade, ou seja, esse grau é determinado
diretamente pela estrutura de custos da empresa. Quanto
maior for a capacidade de a companhia alavancar lucro
maior sera seu custo fixo em rela¢do a seu custo variavel.
Se os custos fixos forem maiores em relagdo aos custos va-
ridveis, menor sera a capacidade de o gestor gerenciar esses
custos operacionalmente e maior deverd ser a comparabili-
dade. Essa relagéo foi encontrada empiricamente no traba-
lho de Sohn (2011), que testou o efeito da comparabilidade
sobre o gerenciamento de resultados. Sohn (2011) concluiu
que os gestores das companhias com maior comparabili-
dade tendem a gerenciar mais seus resultados operacional-
mente do que com o uso de accruals. Uma vez que um grau
de alavancagem operacional maior limita o gerenciamento
dos custos variaveis, é esperado que tal indicador tenha
uma relagdo direta com a comparabilidade, isto é, quanto
maior for o GAOP, maior devera ser a comparabilidade e
isso foi encontrado na pesquisa. Ja o indicador PBR esta
relacionado com a capacidade de crescimento potencial
da companhia e apresentou uma relagdo negativa com a
comparabilidade. Isso segue o que preconiza a teoria sobre
gerenciamento de resultados, isto é, quanto maior o cresci-
mento real ou potencial, pior deve ser a comparabilidade.
Lee, Li e Yue (2006) afirmam que o principal objetivo dos
gestores em gerenciar resultados ¢ influenciar o prego de
mercado das acdes de suas companhias. Os autores com-
plementam que a resposta endogenamente determinada do
mercado ao lucro é mais sensivel para companhias com alta
taxa de crescimento ou crescimento em potencial. Isso da
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aos gestores maior motivagdo para gerenciar resultados e
aparentemente prejudica a comparabilidade de seus relatd-
rios financeiros.

A tltima variavel de controle significativa foram os se-
tores de atividade econdmica. O baixo R? obtido com o mo-
delo sem os controles (0,02) em compara¢do com o modelo
com tais variaveis e a quantidade de setores com diferencas
significativas em relagdo ao setor base no modelo sio fortes
evidéncias de que o comportamento da comparabilidade
ndo foi homogéneo dentro dos diferentes setores de ativi-
dades econdmicas.

Os setores com as maiores médias para comparabili-
dade foram de construc¢io pesada, industria de metais, si-
derurgia e energia elétrica, respectivamente. Os setores de
energia elétrica, construcdo pesada e industria de metais
apresentaram valores mais concentrados para medida de
comparabilidade. Os setores que mostraram as medidas
menos dispersas foram também os que apresentaram os
maiores niveis de comparabilidade (com exce¢do da indus-
tria siderdrgica, que apresentou uma média relativamen-
te baixa, mas uma dispersao alta entre os quartis). Uma
possivel razdo para a existéncia de diferengas significativas
entre os setores é o nivel de competitividade dentro deles.
Segundo Datta, Iskandar-Datta e Singh (2013), as compa-
nhias que atuam em setores mais competitivos tém maior
propensao a gerenciar resultados. Corroborando Datta et
al. (2013), Verrecchia e Weber (2006) encontraram evidén-
cias de que o nivel de transparéncia em setores com maior
competi¢do diminui significativamente. Além da competi-
tividade, Bagnoli e Watts (2010) apontam outros fatores re-
lacionados com caracteristicas setoriais os quais poderiam
influenciar o nivel de gerenciamento de resultados. Os pes-
quisadores encontraram evidéncias empiricas em seu tra-
balho de que as companhias que tém tecnologias similares
de produgio, cuja produgio seja governada por processos
quimicos ou fisicos (em contraste com o setor de servicos),
e as empresas que atuam em mercados mais maduros sdo
menos propensas a gerenciar resultados. Os autores desco-
briram, também, que as firmas com um portfélio maior de
produtos gerenciam mais seus lucros.

Os outputs obtidos na Tabela 4 podem estar associados
as descobertas dos trabalhos de Datta et al. (2013), Verrec-
chia e Weber (2006) e Bagnoli e Watts (2010). O setor com
menor nimero de companhias, ou seja, menor competi-
tividade, nesta pesquisa foi o de constru¢iao pesada (3), e
este obteve o maior nivel de comparabilidade. Outro setor
considerado de baixa competitividade é o de energia elé-
trica. Embora tenha um nimero maior de companhias do
que os demais setores, a atividade de geragao e distribuigdo
de energia elétrica no Brasil é altamente regulamentada e as
companhias sdo obrigadas a seguir diretrizes de mercado
ditadas por uma agéncia reguladora. Esse aspecto pode di-

5 CONSIDERACOES FINAIS

minuir o nivel de competitividade do setor. Os setores que
obtiveram as piores médias nos niveis de comparabilidade
foram a industria de roupas e a industria quimica. Tais ati-
vidades econdmicas, diferentemente de setores como ener-
gia elétrica e construgiao pesada, tém um grande portfdlio
de produtos e permitem uma diversifica¢io maior de suba-
tividades na mesma classificagdo. Por exemplo, uma com-
panhia que fabrica roupas tem uma gama de opg¢des muito
mais diversificada de producio (lonas, tecidos, roupas etc.)
do que uma companhia que produz e distribui energia elé-
trica. Essa maior diversidade de produtos e atividades pode
ter diminuido o nivel de comparabilidade entre as compa-
nhias em tais setores.

Para encerrar, como foi observado no trabalho de Silva
(2013), nos anos de 2007, 2008 e 2010 houve grande au-
mento no nivel de uso de accruals discriciondrios pelos
gestores responsaveis por elaborar os relatorios financeiros
das companhias abertas brasileiras. Os resultados obtidos
com base no modelo da Tabela 4 demonstram que, embora
tenha ocorrido um maior nivel de subjetividade durante o
periodo de transicdo (seja pela flexibilizagdo regulatoria,
seja em decorréncia do periodo de crise), ndo houve per-
da significativa de comparabilidade. Esses achados estdo
em concorddncia com os resultados obtidos em pesquisas
anteriores e expoem que a flexibilizagao regulatéria nao
impacta negativamente a comparabilidade, pelo contrério:
aparentemente seu efeito é positivo. Agoglia et al. (2011),
em seu experimento sobre a norma de leasing, encontra-
ram variagdo significativamente menor entre as decisdes
dos preparadores dos relatdrios financeiros em um am-
biente com padroes contédbeis menos precisos. Segundo os
autores, isso sugere que, ao contrario do pregado por algu-
mas partes relacionadas ao processo regulatério contabil,
a aplicagdo de padroes contdbeis mais voltados para prin-
cipios ao invés de regras ndo resulta em comparabilidade
menor. Na mesma linha, Collins et al. (2012) encontraram
que a dispersdo da classificacdo do leasing entre as IFRS e o
padrao norte-americano nio é maior. Os pesquisadores re-
comendam, com base nos resultados de sua pesquisa, que
as preocupagdes expressas pela Securities and Exchange
Commission (2003) e por Sunder (2009) em rela¢io ao au-
mento da dispersdo dos resultados contébeis diante do uso
de regulamentos baseados em principios sao injustificaveis.
Dye e Verrecchia (1995) vao na mesma linha e preconizam
que a flexibilidade de um padrao contébil é necesséria para
que os gestores consigam diferenciar seus negdcios e suas
distintas nuances para os investidores. O conceito de com-
parabilidade pregado pelo Financial Accounting Standards
Board (2010) e pelo International Accounting Standards
Board (2010) respeita tais diferencas e, como visto pelos re-
sultados desta pesquisa, a medida de comparabilidade teve
um ganho significativo com a flexibilizagdo regulatéria.

A adogdo das normas internacionais no contexto con-
tabil brasileiro aumentou consideravelmente a necessidade

de julgamento (poder discriciondrio) por parte dos gesto-
res na elaboragdo de seus relatorios financeiros. Isso ocor-
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reu porque o Brasil trocou um padrao baseado em regras
e com forte vinculo com a contabilidade fiscal por um pa-
dréo baseado em principios com énfase na transparéncia,
fundamentos das IFRS. O objetivo principal desta pesquisa
foi investigar como o processo de flexibiliza¢do regulatéria
que culminou na adogao das IFRS no Brasil afetou o nivel
de comparabilidade within country das companhias que
atuam no mercado brasileiro.

Os resultados obtidos no trabalho para comparabili-
dade entre diferentes companhias que atuam no mesmo
setor de atividades econdmicas (COMPM) foram estéaveis
durante o periodo de transi¢do e aumentaram significativa-
mente depois da adogdo das normas internacionais. Embo-
ra esta pesquisa tenha encontrado comportamentos especi-
ficos diferentes para as companhias com maiores niveis de
comparabilidade e entre os distintos setores de atividades
econdmicas, de modo geral ndo foram observadas perdas
significativas no nivel de comparabilidade (COMPM) du-
rante o periodo de transicio regulatdria, pelo contrario: na
meédia, houve significativo aumento no ano de 2012 (con-
siderado full-IFRS por lidar apenas com dados depois de
2010) em relacdo ao ano de 2004.

Os resultados obtidos neste trabalho completam o ob-
jetivo da pesquisa de investigar como a comparabilidade
reagiu ao processo de flexibilizagdo dos padrdes contdbeis
ocorrido no Brasil nos ultimos anos e validam empirica-
mente a hipotese de que aumentar o poder discriciondrio
do gestor ndo diminui a comparabilidade dos relatorios fi-
nanceiros. Esta pesquisa encontrou fortes evidéncias em-
piricas de que o aumento da flexibilidade dos padrdes
contabeis ocorrido nos ultimos anos no Brasil ndo pre-
judicou a comparabilidade dos relatérios financeiros das
companhias nesta ocasido avaliadas. Esses achados vio
na mesma linha da pesquisa de Dye e Verrecchia (1995).
Segundo estes, quando os principios contabeis (generally
accepted accounting principles - GAAP) sao rigidos, todas
as firmas devem aplicar o mesmo procedimento contabil
(p. ex., os custos com pesquisa e desenvolvimento devem ir
para despesas do periodo). Em contraste, quando os GAAP
permitem completa discricionariedade, todo procedimen-
to economicamente viavel é permitido. Dye e Verrecchia
(1995) ressaltam que, quando os GAAP apresentam essa

rica variedade de procedimentos, os lucros de diferentes
companhias, em principio, devem ser mais comparéveis do
que quando o padrdo contabil é rigido. Isso ocorre, pois,
se cada companbhia diferente selecionar um procedimento
contabil apropriado para sua circunstancia econdémica, um
ddlar de lucro contabil sera igual a um doélar de ganho eco-
ndémico, resultando em lucros contabeis mais comparaveis
entre companhias.

Assim como nos trabalhos de Collins et al. (2012) e
Agoglia et al. (2011), esta pesquisa mostrou que os argu-
mentos dos defensores da regulagdo rigida para atingir a
comparabilidade sao refutados. Os resultados obtidos nes-
ta pesquisa legitimaram esse ponto de vista e comprovaram
empiricamente que, com o aumento da flexibilizagdo re-
gulatéria, a comparabilidade ndo diminuiu, pelo contrario,
o aumento do poder discricionario do gestor sobrevindo
no processo de transicdo para normas internacionais no
Brasil, no geral, aumentou de forma significativa a compa-
rabilidade entre os relatorios financeiros das companhias
analisadas nesta pesquisa.

Como todo trabalho cientifico, este também apresenta
algumas limitagdes. A amostra é ndo probabilistica, o que
impede a generaliza¢do dos resultados. Os efeitos conta-
beis das politicas que passam pelo resultado abrangente
estdo fora do escopo dessa medida. Ndo obstante o resul-
tado abrangente possa carregar os efeitos de politicas con-
tabeis que sejam relevantes para medir a performance de
uma companhia, esta pesquisa resolveu usar o lucro por
dois principais motivos. Primeiro, o resultado abrangente
empiricamente ndo reflete uma medida de performance
superior ao lucro do periodo (Dhaliwal, Subramanyam &
Trezevant, 1999) e, segundo, antes da adogao das normas
internacionais no Brasil, esta ndo era uma medida usual-
mente adotada.

Algumas lacunas foram deixadas por este trabalho para
serem investigadas em pesquisas posteriores. Esta pesquisa
ndo testou se ha uma relacdo direta entre o aumento da
quantidade de accruals discricionarios e a comparabilida-
de. Nao avaliou, também, quais possiveis explicagdes para
o resultado obtido com os auditores e com as diferencas
setoriais. Esses assuntos estio em aberto e podem ser de-
senvolvidos em novas pesquisas.
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