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Neste artigo investigamos o relacionamento entre os aspectos institucionais normativo-regula-
torios e piblico-politicos com o gerenciamento de resultados em empresas de capital aberto de
paises sul americanos. Utilizamos série temporal composta por empresas de capital aberto de
6 paises da América do Sul, durante o periodo de 2003 a 2016. As quatro medidas de suavizagao
de resultados abordadas, foram influenciadas pelos aspectos institucionais. Destacam-se efei-
tos negativos da baixa qualidade das instituicoes piblicas relacionadas a forma de atuagao do
governo sobre medidas de qualidade fundamentadas no caixa. A adogao das IFRS nao se apre-
sentou significativa para as variaveis dependentes. Inova, pois, insere variaveis institucionais
alternativas aquelas revisadas na literatura e determinar novas composicoes fatoriais. Apre-
senta contribuigoes: i-tedricas ao ampliar a discussdo sobre qualidade da informacao e variaveis
institucionais normativo-regulatorias e pablico-politicas ao inserir variaveis em nivel-pais alter-
nativas e; ii-praticas, tal que, destaca-se a relevancia das observacoes e analises para legislado-

res e normatizadores, especialmente no que se refere a maneira como se da a adogao das IFRS.
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Smoothing measures and institutional factors: A South American companies
view

In this article, we investigate the relationship between institutional, regulatory, regulatory and
public-political aspects with earnings management in publicly traded companies in South Ameri-
can countries. We used a time series made up of publicly traded companies from 6 countries in
South America, from 2003 to 2016. The four results smoothing measures discussed were influen-
ced by institutional aspects. There are negative effects of the low quality of public institutions
related to the government’s way of acting on quality measures based on cash. The adoption of
IFRS was not significant for the dependent variables. It therefore innovates, inserts alternative
institutional variables to those reviewed in the literature and determines new factor compo-
sitions. It presents contributions: i-theoretical when expanding the discussion on information
quality and normative-regulatory and public-political institutional variables by inserting alter-
native country-level variables and; ii-practices, such that, the relevance of the observations and
analyzes for legislators and normatizers stands out, especially with regard to the way in which

the adoption of IFRS occurs.
Keywords: income smoothing, institutional factors, IFRS

Medidas suavizantes y factores institucionales: una vision en las empresas
sudamericanas

En este articulo, se investiga la relacion entre los aspectos institucionales, regulatorios y politi-
co-piblicos con la gestion de utilidades en empresas que cotizan en bolsa en paises de América
del Sur. Se utiliza una serie de tiempo compuesta por empresas que cotizan en bolsa de seis
paises de América del Sur, en el periodo de 2003 a 2016. Las cuatro medidas de suavizado de
resultados discutidas fueron influenciadas por aspectos institucionales. Existen efectos nega-
tivos de la baja calidad de las instituciones piblicas relacionados con la forma de actuar del
gobierno en las medidas de calidad basadas en efectivo. La adopcion de las NIIF no fue signifi-
cativa para las variables dependientes. Por lo tanto, la investigacion innova e inserta variables
institucionales como alternativas a las revisadas en la literatura, y determina nuevas composi-
ciones de factores. Asi, se presentan los siguientes aportes: i-tedricos, al ampliar la discusion
sobre la calidad de la informacion y las variables normativas-regulatorias y piablico-politicas
institucionales mediante la insercion de variables alternativas a nivel pais; y ii-practicos, pues se
destaca la relevancia de las observaciones y analisis para legisladores y normatizadores, espe-

cialmente en lo que respecta a la forma en que se adoptan las NIIF.

Palabras clave: suavizado de resultados, factores institucionales, NIIF
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1. INTRODUGAO

A qualidade da informagao contabil provida pelos relatérios financeiros depende de
fatores em nivel pais que envolvem diversos aspectos institucionais como caracte-
risticas legais, aspectos regulatorios, politicos, e econdmicos visando a reducao de
custos de comunicagdo e processamento da informagao (Kaur & Goel, 2017). A litera-
tura apresenta certa pluralidade de variaveis que objetivam descrever aspectos insti-
tucionais, ndao havendo, entretanto, clareza sobre a categorizagao destas em constru-
tos que representem caracteristicas institucionais especificas (Christensen et al., 2015;
Isidro et al., 2016; Leuz & Wysocki, 2016).

Considerando-se a crescente ampliacao dos vinculos econdmicos entre jurisdicoes
de todo o mundo, beneficios em relacao a adocao de padroes contabeis internacio-
nais, especialmente a reducao dos custos de transacao para os usuarios estrangeiros
da informacao contabil, fazem com que a integracao de praticas e padroes seja, prati-
camente, inevitavel (Ramanna & Sletten, 2014).

Neste sentido, o presente artigo vislumbra responder a questao de pesquisa:
como os aspectos institucionais normativo-regulatorios e publico-politicos se rela-
cionam com o gerenciamento de resultados em empresas de capital aberto de paises
da Ameérica do Sul? Assim, o objetivo da pesquisa é o de investigar o relacionamento
entre os aspectos institucionais normativo-regulatorios e publico-politicos se rela-
cionam com o gerenciamento de resultados em empresas de capital aberto de paises
da América do Sul.

Dentre os incentivos que moldam os nimeros contabeis reportados, sao avalia-
dos neste trabalho, exclusivamente, aspectos institucionais regulatorios, envolvendo
o sistema legal/juridico, as normas que regem o mercado mobiliario, a adogao de
padroes contabeis, bem como aspectos institucionais publico-politicos.

Adicionalmente, os paises da América do Sul apresentam particularidades rele-
vantes para aplicagao deste estudo. A relacao empresa-governo caracterizada por
influéncia nas decisoes governamentais, instabilidade economica e politica, historico
recente de adocao de IFRS, foram fatores considerados para a determinagao da amos-
tra (i.e. Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, Peru e Venezuela) (Aisbett & McAusland,
2013; Wang & Welker, 2011). Utilizando-se variaveis ainda nao aplicadas na literatura
que fundamenta este trabalho, pretende-se ampliar a discussao sobre o impacto dos
atributos descritos e a qualidade do reporte financeiro.
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1.1. Desenvolvimento das hipoteses

Os estudos de Brown et al. (2014), Christensen et al. (2016), Isidro et al. (2016), estao
alinhados com a investigacao acerca da ligacao entre a forca institucional e a quali-
dade da informacao divulgada pelas empresas (i.e. suavizagao) e dao suporte para o
desenvolvimento das quatro hipoteses a seguir.

A partir destes estudos, € proposto, inicialmente, que paises com ambientes insti-
tucionais regulatorios (i.e. sistemas legal e judicial) mais fortes tenderiam a promover
informacgoes com maior qualidade. Por esta perspectiva teorica, o contexto regulato-
rio teria o potencial de influenciar a produgao e qualidade da informagao financeira
(Dang et al., 2015).

Observa-se que empresas inseridas em ambientes legais fortes apresentam meno-
res niveis de gerenciamento, acesso mais rapido a noticias negativas, divulgacao de
informacoes mais especificas da firma, levando as taxas de retorno a refletirem movi-
mentos da economia como um todo (Dang et al., 2015).

Ainda, considerando-se o papel das institui¢oes legais como um incentivo rele-
vante para a qualidade de disclosure das firmas, e que as diferengas entre paises
na qualidade da informacao contabil tende a permanecer mesmo no periodo poste-
rior a adogao do IFRS em fungdo do ambiente institucional como um todo (Capkun et
al., 2016), tem-se a primeira hipotese: H1: A qualidade das institui¢oes regulatérias do
pais é positivamente associada a qualidade da informacao divulgada para as medidas
fundamentadas no lucro e no fluxo de caixa.

0 segundo aspecto institucional analisado neste trabalho se refere aos aspec-
tos piblico-politicos dos paises. A literatura aponta que fatores politicos dos paises
tendem a influenciar diversos aspectos institucionais que, por sua vez, afetam a quali-
dade das informacoes disponibilizadas. Tal observagao é considerada relevante para
0 contexto da América do Sul, ja que esta regiao é caracterizada por instabilidade
politica, inclusive no que se refere a composicao ideoldgica do poder executivo. (Chen
etal., 2018).

Entretanto, a pesquisa sobre as relagoes entre empresas e institui¢oes politicas
sao desenvolvidas de maneira predominante para paises desenvolvidos, aléem de
apresentarem resultados mistos. Contudo, ao se considerar a instabilidade politica na
Ameérica do Sul, a existéncia de conexao entre governo e empresas, e a tendéncia de
governos evitarem noticias negativas acerca de eventos pontuais das empresas que
tém controle ou influenciam, a analise desta perspectiva torna-se relevante para a

Contabilidad y Negocios 17 (33), 2022 / e-ISSN 2221-724X



Medidas de suavizacdo e fatores institucionais: Uma visdo em empresas sul-americanas

amostra do trabalho (Bertrand et al., 2018; Brown et al., 2016; Harymawan & Nowland,
2016; Piotroski et al., 2015).

Dado que a capacidade de enforcement contratual passa pelos niveis de quali-
dade de divulgacao de relatorios financeiros, argumenta-se que aspectos publico-
-politicos podem influenciar o reporte financeiro tanto por meio da determinagao
de instituicoes normativo-regulatorias, como pela existéncia de conexoes politicas
com empresas, e pela eficacia do funcionamento do aparato piblico (Chen et al., 2018;
Harymawan & Nowland, 2016; Piotroski et al., 2015). Tem-se, assim, a segunda hipotese:
H2: O ambiente institucional publico-politico influencia a qualidade da informacao,
para as medidas fundamentadas no lucro e no fluxo de caixa.

Poroutrolado,emrespostaacrisesfinanceiras, escandalos corporativos, e aumento
da competitividade e a internacionalizagao dos mercados financeiros, normatizadores
e reguladores, tém realizado significativas mudangas na regulamentacao do reporte
financeiro. Contudo, tém sido observados resultados diversos para a normatizacao
do mercado em paises emergentes e desenvolvidos, sendo a efetividade das normas
moderadas por instituicdes presentes anteriormente (Chen et al., 2018; Christensen et
al., 2016; Leuz & Wysocki., 2016).

Para além da imposicao de normas, a credibilidade do contexto normativo do
mercado tende a incentivar a exploragao de informagoes especificas as firmas, além
de desencorajar o otimismo no reconhecimento de ganhos, aumentando a eficiéncia
do mercado. A partir do exposto, tem-se a seguinte hipotese relacionada aos aspec-
tos normativos do mercado mobiliario (Dang et al., 2015; Leuz & Wysocki, 2016). H3:
esperar-se-ia que maior qualidade nos aspectos normativos especificos ao mercado
mobiliario que gerar-se-iam maior qualidade da informacao para as medidas funda-
mentadas no lucro e no fluxo de caixa.

Dentre os critérios para a selecao da amostra de paises analisados neste estudo,
destaca-se o fato da recente adogao de padrdes contabeis internacionais (i.e. IFRS).
Os esforgos para a convergéncia tém sido fundamentados nos argumentos de contri-
buicao para melhor funcionamento do mercado de capitais, bem como reducao da
assimetria de informacao, facilitacdo de comparabilidade entre paises, maior trans-
paréncia, liquidez e competitividade.

Entretanto, resultados conflituosos sobre os beneficios advindos desta transicao
tém sido apontados na literatura. Dado que os mesmos padroes contabeis podem ser
implementados diferentemente, o debate sobre a ocorréncia de uma real harmoniza-
¢ao ainda nao parece conclusivo (Kvaal & Nobes, 2013; Capkun et al., 2016).
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Deve-se considerar que, apesar de se tratar da adogao de padrdes contabeis inter-
nacionais, a harmonizacao se da em ambientes distintos, idiossincraticos, que podem
produzir resultados também distintos, sendo limitado o papel dos padroes contabeis
em promover a convergéncia global de reporte (Ball et al., 2015; Wang & Welker, 2011;
Wysocki, 2011).

Comparada a ampla literatura em padrdes contabeis e incentivos de reporte de
gestores em paises desenvolvidos, é destacado que a fungao da informacgao contabil
em mercados emergentes ainda precisa ser melhor compreendida (Chen et al., 2011).
Considerando-se ainda as especificidades normativo-regulatorias e publico-politicas
dos paises em estudo, bem como a recente opc¢ao pela harmonizagao em mercados
da América do Sul, tem-se a seguinte hipotese: H4: esperar-se-ia que a adogao de
padroes internacionais reduzisse a assimetria da informacao por meio da melhoria da
qualidade da informacao para as medidas fundamentadas no lucro e no fluxo de caixa.

2. ASPECTOS METODOLOGICOS

A referéncia feita neste trabalho aos paises citados se da pelo fato de estes apre-
sentarem particularidades como (i) a influéncia que as corporagdes exercem sobre os
reguladores, (ii) uma frequéncia mais alta de mudancas fundamentais no governo ou
golpes militares, destacando a instabilidade politica da regiao, (iii) sdo paises carac-
terizados como mercados emergentes, (iv) tém historico recente de adogao de IFRS,
fatores estes considerados para a determinagao da amostra (Aisbett & McAusland,
2013; Chen et al., 2011; Wang & Welker, 2011).

Por se tratar de um estudo acerca de aspectos institucionais, e considerando-se
a estabilidade verificada em alguns construtos regulatorios (Isidro et al., 2016; Leuz &
Wysocki, 2016), & proposta a utilizacdo de uma série temporal composta por empre-
sas de capital aberto, por 14 anos. A longitude da série foi determinada em funcao
(i) do periodo que sucede a adocdo do IFRS no pais que primeiramente adotou o
padrdo dentre os paises da amostra, e (ii) da disponibilidade dos dados institucionais
dos paises.

Especificamente, os dados relacionados a qualidade da informacao financeira das
empresas foram obtidos a partir da Thomson Reuter ® para o periodo de 2003 a 2016.
Ja os dados referentes aos paises foram coletados a partir de artigos referenciados na
literatura, do World Governance Indicators e World Economic Forum - WEF: The Global
Competitiveness Index database 2003 - 2016.
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0 trabalho contempla uma analise longitudinal de dados em painel nao balan-
ceado para 342 companhias de capital aberto de 6 paises da América do Sul, sendo:
(53) Argentina, (54) Brasil, (130) Chile, (3) Colombia, (96) Peru e (6) Venezuela. Cabe
ressaltar que ha uma baixa variabilidade das variaveis contabeis das companhias e
das variaveis utilizadas a nivel pais, sendo o modelo estimado pelo método indicado
a partir dos testes. Para testar as hipoteses propostas no trabalho, e com base na
metodologia de dados em painel, & proposto o modelo exposto na Equacao 1 abaixo.

Y,, = B, + Variaveis de Controle para as Firmas, , + B,Fator Mercado Financeiro,,
+ B,Fator Aspectos Regulatorios 1., + B,Fator Aspectos Regulatorios 2,
+ B Fator Aspectos Regulatorios 3, + B.Fator InstituicGes Publicas,,
+ B4Fator Aspectos Politicos,, + Fator Macroecondmico,,

+ Dummies Setores, +a, + €,

A variavel Y,  representa uma variavel dependente genérica para o modelo geral
proposto, uma vez que serao estimados quatro modelos com as mesmas variaveis de
interesse, porém com quatro variaveis proxies dependentes diferentes para represen-
tar a qualidade da informacao contabil. Os constructos das variaveis do modelo que
serao utilizados nas estimagoes encontram-se nas subsecdes abaixo.

3. VARIAVEIS NIVEL DA FIRMA: SUAVIZAGAO DE GANHOS

A partir da literatura em contabilidade internacional, observa-se que, especialmente
em ambientes nos quais a regulamentacao é relativamente fraca, existe uma tendén-
cia a suavizagao de ganhos. Resultados nesta linha apontam para a evidéncia de que,
dentre uma série de medidas relacionadas a qualidade da informacao, a suavizacao
de ganhos parece ser correlata a questoes institucionais normativo-regulatorias, de
mercado, bem como governamental (Dechow et al., 2010; Leuz & Wysocki, 2016; Sriniva-
san et al., 2014). Considerando-se o0 exposto e que a suavizagdo de ganhos parece ser
uma pratica corporativa comum a diversos paises, sendo uma métrica utilizada para
avaliagao dos efeitos de adogao de IFRS (Capkun et al., 2016; Dechow et al., 2010), foram
utilizadas quatro medidas de suavizacao conforme Lang et al. (2006), apresentadas na
tabela 1:
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Tabela 1. Variaveis para o construto de suavizacdo de ganhos

Variavel Descricao da variavel

Volatilidade dos ganhos (Var_LL)  Volatilidade dos ganhos padronizada pelo total
de ativos. Se ha suavizacao de ganhos, a variabi-
lidade deveria ser menor, ceteris paribus.

Variabilidade da variacao do lucro E a variancia dos residuos de uma regressao da
(Resid_LL) mudanca no lucro liquido anual padronizada
pelo total de ativos nas variaveis de controle.

Volatilidade dos fluxos de caixa £ a razdo da variabilidade do lucro liquido e da
(Var_FCx) variabilidade dos fluxos de caixa.

Variabilidade da variacao do lucro E a razdo da variancia da mudanca no lucro

liquido em relacao a variacao dos liquido e da variancia dos fluxos de caixa liqui-

fluxos de caixa (Resid_FCx) dos baseada nos residuos de cada variavel nas
variaveis de controle.

Nota. Adaptado de Earnings management and cross listing: Are reconciled earnings comparable
to US earnings? de M. Lang, J. S. Raedy, e W. Wilson, 2006, Journal of Accounting and Economics,
42(1-2), p. 754. (https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2006.04.005).

Lang et al. (2006) destacam que, apesar dos ganhos apresentados serem susceti-
veis a diversos fatores, a utilizacao de variaveis de controle especificas as empresas
contribui para a mitigacao parcial a esta vulnerabilidade. As variaveis de controle utili-
zadas sao apresentadas na tabela 2. No item seguinte sao apresentadas as variaveis
em nivel de paises.

Tabela 2. Variaveis de controle

Variaveis Descricao das variaveis

Alavancagem Total do endividamento ao final do ano
dividido pelo total de capital proprio ao
final do ano.

Crescimento das vendas Percentual de mudancas nas vendas.

Percentual de capital proprio no mercado  Percentual de mudanca de agoes.

Percentual de alavancagem do periodo Percentual de mudanca no total de endi-
vidamento durante o periodo.

Rotatividade de ativos Vendas do periodo dividida pelo total de
ativos ao final do periodo.

Tamanho Logaritmo natural do valor de mercado
do capital proprio ao final do periodo.

Nota. Adaptado de Earnings management and cross listing: Are reconciled earnings comparable
to US earnings? de M. Lang, J. S. Raedy, e W. Wilson, 2006, Journal of Accounting and Economics,
42(1-2), p. 754 . (https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2006.04.005).
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4. \VARIAVEIS NIiVEL-PAIS: ASPECTOS REGULATORIOS E
POLITICOS

Os aspectos determinantes da qualidade da informacao contabil perpassam uma
complexa e inter-relacionada rede de fatores que vao desde o sistema legal do pais
de origem da firma, politicas econémicas, aspectos regulatorios de mercado, entre
outros. Contudo, a identificagao e classificagao fatores que representem tais inter-re-
lagoes ainda nao sao claras, apresentando-se como oportunidades para pesquisa
(Isidro et al., 2016; Leuz & Wysocki, 2016).

A fim de evitar uma escolha indiscriminada de variaveis, optou-se por trabalhar as
proxies representativas do fator regulatorio conforme a literatura correspondente ao
aspecto regulatorio e apresentada em Isidro et al. (2016). Na elaboragdo do modelo,
foram coletadas, inicialmente, as mesmas variaveis que compoem o fator regulatorio
citado acima. Entretanto, por se tratar de uma composicao de paises diferente, nao
foi possivel a disponibilidade de todas as variaveis componentes do fator. As variaveis
utilizadas neste trabalho sao apresentadas na tabela 3.

Considerando o nimero de variaveis do aspecto regulatério (i.e. 23), a alta densi-
dade causal dos atributos dos paises apontada pela literatura, e as diferencas exis-
tentes dentro de um mesmo aspecto entre paises, fatores que dificultam a atribui-
cao da diversidade de reportes internacionais a instituicoes e politicas especificas ou
restritas (Isidro et al., 2016; Leuz & Wysocki, 2016), optou-se por realizar nova analise
fatorial. Obteve-se trés fatores regulatorios apresentados na tabela 3. A denomina-
cao dos fatores teve como fundamento a descricao das variaveis que formam cada
um deles.

Para analise das instituicdoes normativas que regem o funcionamento do mercado
mobiliario utilizou-se proxies descritivas (Lang et al., 2012; Leuz & Wysocki, 2016) obti-
das a partir do The Global Competitiveness Index — World Economic Forum as variaveis
relacionadas aos padroes normativos do mercado mobiliario. Realizou-se uma analise
comparativa das variaveis do banco de dados que atendessem as seguintes condigoes:
(i) se referissem a aspectos normativos do mercado financeiro; (ii) apresentassem as
palavras ‘rules’ ou ‘standard’, ja que sao palavras-chave ao se referir a literatura de
regulamentacgao e normatizacao. Ademais, para fins de comparagao entre paises, utili-
Zou-se uma proxie para determinar a extensao que o mercado de capitais é acessado
nos paises em analise. Aplicou-se a Analise Fatorial, sendo obtido um fator, conforme
tabela 4.
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Tabela 3. Apresentacao dos fatores regulatorios, variaveis dos fatores e descricao

das variaveis
Variaveis Descri¢ao das variaveis
Fator 1: per- Estado O Estado de Direito capta a percepcao da medida
cepcaorelacao de direito em que os agentes confiam e respeitam as regras da
normativa (Rule of sociedade e, em particular, a qualidade da execucao
publico-pri- Law) de contratos, os direitos de propriedade, a policia e
vada os tribunais, bem como a probabilidade de crime e

violéncia (Kaufmann & Kraay, 2017).

Controle da A percepgao do quanto o Estado age enquanto Esta-

corrupcao  do ou deixa interesses privados se sobreporem. O
controle da corrupcao capta a percepgao de até que
ponto o poder pUblico é exercido para ganhos priva-
dos, incluindo tanto pequenas como grandes formas
de corrupgao, bem como a “captura” do Estado pelas
elites e interesses privados (Kaufmann & Kraay, 2017).

Qualidade A qualidade regulatoria capta a percepcao da capaci-

regulatoria dade do governo de formular e implementar politicas
e regulamentos sélidos que permitam e promovam o
desenvolvimento do setor privado (Kaufmann & Kraay,

2017).
Fator 2: Corrupcao  Amplitude da corrupcao. indices mais baixos indicam
dificuldade que altos funcionarios do governo tendem a exigir
de se realizar pagamentos ilicitos, e o quanto este tipo de paga-
transacoes mentos sao geralmente esperados em niveis mais
econdmicas no baixos do governo em formas de suborno relacionado
pais a licengas de importagao e exportagao, controles de

cambio, avaliagao de impostos, protecao de apolices
ou empréstimos (Leuz & Wysocki, 2016).

Direito dos A forca do indice de direitos legais mede o grau em

credores que as leis de garantias e faléncias protegem os
direitos dos mutuarios e credores, facilitando assim a
concessao de empréstimos (World Bank, 2015).

Fator 3: Direito Esta relacionada a protecao de investidores. Tanto o
protecao dos  anti-dire-  indice original quanto o revisado dos indices de direi-
investidores  tores tos anti-diretores resumem a protecao dos acionistas

minoritarios no processo de tomada de decisoes cor-
porativas, incluindo o direito de voto (Lang et al., 2012).

Acoes Uma variavel binaria que indica se agoes judiciais
judiciais de coletivas estao disponiveis para os investidores (Leuz
classe & Wysocki, 2016).

Nota. Adaptado de Earnings management and cross listing: Are reconciled earnings comparable
to US earnings? de M. Lang, J. S. Raedy, e W. Wilson, 2006, Journal of Accounting and Economics,
42(1-2), p. 15. (https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2006.04.005).
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Tabela 4. Variaveis relativas a normatizacao do mercado financeiro

Variavel Descricao

Regulamentacao do merca- Medida em que a estabilidade do mercado financeiro é
do mobiliario garantida pelos reguladores.

Forca dos padroes de audi- Quao fortes sao os padroes de auditoria e relatorios
toria e relatorio financeiros.

Financiamento por meio do Medida em que empresas podem obter dinheiro atra-

mercado de agoes local vés da emissao de agoes e / ou obrigagoes no mercado
de capitais.

Impacto comercial das Nivel de restricao sobre investimento direto estrangeiro

regras sobre FDI (i.e. FDI) em funcao de regras e regulamentos.

Nota. Adaptado de Worldwide Governance Indicators (WGI), de World Economic Forum, 2017b
(http://info.worldbank.org/governance/wgi/#home)

O nivel de interagao com investidores estrangeiros tem demonstrado a relevancia
de se analisar a implementagao e enforcement de regras de reporte internacionais.
Contudo, condicoes anteriores a adogao de normas internacionais tendem a levar a
divergéncias maiores, ao invés de harmonizar seus mercados (Christensen et al., 2015;
Leuz & Wysocki, 2016). Dado que a amostra selecionada apresenta a particularidade de
uma recente adogao de padroes contabeis internacionais, acrescentou-se ao modelo
uma dummy de adocao de padrdes internacionais, conforme exposto na descri¢cao da
amostra.

Para a discussao dos aspectos publico-politicos em paises emergentes (World
Bank, 2002), foram inseridas no modelo variaveis do World Economic Forum - The Global
Competitiveness Index Historical DataSet ®, selecionadas a partir das palavras-chave
“politic” e “govern”. Ademais, foram incluidas duas variaveis do WGl amplamente utili-
zadas na literatura (Isidro et al., 2016). Os fatores e variaveis sdo apresentados na
tabela 5.

Tabela 5. Fatores aspectos piblico-politicos e as variaveis componentes dos fatores

Fator Variaveis

Fator 1: eficiéncia operacional do confiabilidade; débito geral do governo;
aparato publico transparéncia; 6nus da regulamentagao; des-
perdicio; favoritismo; eficiéncia do governo

Fator 2: efetividade e estabilidade do  Efetividade do governo; estabilidade politi-
governo ca/ auséncia de violéncia

Nota. Adaptado de Worldwide Governance Indicators (WGI), de World Economic Forum, 2017b
(http://info.worldbank.org/governance/wgi/#home); Worldwide Governance Indicators (WGI)
project, de Kaufmann e Kraay, 2017 (http://info.worldbank.org/governance/wgi/#home)
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

Osresultados sao apresentados, inicialmente, a partir da analise descritiva das variaveis:

Tabela 6. Estatisticas descritivas das variaveis dependentes.

Descriptive statistics Var_LL Var_FCx Resid_LL Resid_FCx

Mean 0,218 -0,012  -2,34E-10  -2,44E-09
Std. Dev. 2,447 3,635 2,285 3,465
Min -18,679  -20,982 -18,914 -20,300
Max 19,326 19,544 18,534 19,340
Obs 4.375 4.309 3.270 3.21

A amostra & constituida por 4.788 observacoes, porém a base de dados é nao
balanceada. Para a qualidade da informagao contabil mensurada pela variacao do
lucro liquido foram observadas 4.375 observagoes, ao passo que, para qualidade
relacionada a variacao do fluxo de caixa 4.309 observagoes, para a variavel composta
pelos residuos do Lucro Liquido 3.270 observagoes, e para a variavel composta pelos
residuos do Fluxo de Caixa 3.211 observagoes.

Tabela 7. Estatisticas descritivas das variaveis de controle

Descr:ip!:ive Tamanho Alavan- Qlav. Cresci-

statistics cagem Periodo% mento
Mean 8,510 0,779 0,111 10,634 0,707 0,503 133872
Std. Dev. 0,943 0,935 0,737 24,055 0,659 0,500 354000
Min 5,318 0,002 -4,916 -99,921 0,000 0,000 243
Max 11,514 8,807 8,991 99,467 6,897 1,000 1835642
Obs 4.788 4.754 4.390 4.628 4.695 4,788 3.762

Destaca-se nas estatisticas observadas das variaveis utilizadas a alta dispersao de
algumas delas, dado o desvio-padrao amostral relativamente maior que a média amos-
tral das variaveis. Tal fato pode ser verificado nas quatro variaveis proxies dependen-
tes, nos seis fatores criados para representar os ambientes normativos do mercado
financeiro, regulatorios, instituicoes plblicas e privadas, e nas variaveis de controle
como: alavancagem, alavancagem do periodo (%), crescimento e PIB. Em termos de
implicagoes praticas, faz sentido que as variaveis se apresentem desta maneira, uma
vez que a amostra é composta com dados de empresas de seis paises diferentes, que
possuem caracteristicas heterogéneas.
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Tabela 8. Estatisticas descritivas das variaveis explicativas

Des- Fator Mer- Fator Aspec- Fator Aspec- Fator Aspec- Fatorins-  Fator
criptive cado Finan- toregulato- toregulato- toregulato- tituicoes Aspectos
Statistics ceiro 1 rio1 rio 2 rio3 Publicas Politicos
Mean 3,83E-09 1,96E-08 2,46E-09 -9,88E-10 -4,73E-09  6,95E-09
Std. Dev. 0,923 0,999 1,001 1,002 0,983 0,930
Min -2,852 -1,793 -1,530 -4,454 -2,205 -2,083
Max 1,001 1,315 1,452 1,929 1,857 1,350
Obs 3.420 1.026 1.026 1.026 3.762 4,788

Observa-se na tabela acima que o desvio padrao dos fatores analisados apresen-
tam valores proximos, variando de 0,923 (i.e. Fator Mercado Financeiro) até 1,002 (i.e.
Fator Aspecto Regulatorio 3). Em consonancia com Dang et al. (2015), interpreta-se este
resultado considerando-se o fato de todos os paises que compdoem a amostra serem
caracterizados como emergentes, bem como a constancia de caracteristicas institu-
cionais por periodos longos.

5.1. Resultados para medidas relacionadas ao lucro

Emrelagaoaosresultados paraaqualidade dainformacao contabil mensurada pelavariacao
do lucro, observou-se significancia estatistica ao nivel de 5% para os fatores regulatorios 2
(i.e. dificuldade parase realizar transagdes no pais) e 3 (i.e. protecdo dos investidores). Espe-
cificamente, os coeficientes estimados pelo Stata® sao -0,876 e 0,5090, respectivamente.

Contudo, verifica-se que o fator regulatorio 1 ndo se apresenta significativo para
esta medida. Este resultado nao corrobora outras pesquisas que apontam as variaveis
que compdem o fator 1 como sendo significativas individualmente (Beneish et al., 2015;
Chen et al., 2018; Viarengo et al., 2018).

Por outro lado, o fator regulatorio 2 apresenta-se significativo, mas afetando nega-
tivamente a medida. Tem sido apontado na literatura que aspectos que dificultam a
realizacao de transacoes economicas como aqueles que compoem o fator 2, estao
amplamente presentes nos paises em desenvolvimento. Ademais, a obtengao de crédito
em condigdes favoraveis tem sido documentada como guardando estreita relagao com
a presenca de conexoes politicas, dado o suporte limitado dado por bancos privados
para financiamento de longo prazo (Braam et al., 2015; Olken & Pande, 2012)

O fator regulatorio 3 influencia significativa e positivamente. Este resultado
mostra-se condizente com a perspectiva tedrica de que sistemas legais que favorecem

Contabilidad y Negocios 17 (33), 2022 / e-ISSN 2221-724X

131



L.C.S. Ambrozini, V.M. Magnani, M.S. Ribeiro, J.A.O. Araujo

a execucao contratual via terceira parte, favorecendo o desenvolvimento do mercado
mobiliario, bem como influenciando a estrutura de propriedade e o mercado de débito
(viarengo et al., 2018; Chen et al., 2018).

No entanto, aspectos estritamente normativos relacionados ao mercado mobiliario
tendem a diminuir a qualidade da informacao mensurada por este construto conforme
o resultado estatistico de -1,670, significante ao nivel de 5%. Neste sentido, parece ser
relevante uma discussao sobre a forma como as normas sao aplicadas e o conteldo
informacional obtidos por meio destas normas. Complementarmente, tal resultado
pode ser analisado sob a abordagem teodrica que considera o fluxo de investimentos
estrangeiros e os ambientes institucionais, incluindo aspectos de estabilidade politica
(Aleksynska & Havrylchyk, 2017).

Conjuntamente, estes achados indicam que a percepgao sobre os aspectos relativos
a execucao contratual num contexto de maior protecao aos credores e menor presenca
de corrupcao, inclusive nos niveis governamentais no qual transagoes econdmicas sao
realizadas, tende a favorecer a divulgacao de informagdes menos gerenciadas.

Considerando que na auséncia da suavizagao de ganhos as firmas tendem a apre-
sentar maior variabilidade nos seus resultados, destaca-se que o crescimento das
vendas parece também implicar em menor suavizagao (0,014 em nivel de significincia
de 1%). Tal observacdo apresenta-se condizente com outros achados que indicam a
tendéncia de os gestores divulgarem com maior intensidade os resultados positivos,
sendo este comportamento reforcado em ambientes de baixa protegao dos direitos de
propriedade (Lang et al., 2006).

Ao se observar a variabilidade da variagao do lucro, verificou-se os mesmos resul-
tados, diferenciando-se apenas a auséncia de significancia da variavel ‘crescimento de
vendas'. Aspectos como transagoes com partes relacionadas e empréstimos facilitados
em empresas controladas pelo estado, gestao familiar, conexao politica, grau de inova-
¢ao, tendem a afetar o crescimento e retorno das vendas, bem como o comportamento
do ganho. Uma vez que os resultados se apresentaram consistentes nos testes de robus-
tez, interpretou-se a nao significancia do crescimento das vendas para esta medida em
funcao da possibilidade de fatores presentes nos residuos nao considerados no modelo.

Resultados para medidas relacionadas ao Fluxo de Caixa

Para a variabilidade do lucro liquido em relacao a variabilidade do fluxo de caixa,
verificou-se que o tamanho da empresa tende a influenciar positivamente (i.e. 9,318
com nivel de significdncia de 5%) a qualidade da informagao contabil que considera
o0s aspectos especificos da empresa em relacao ao fluxo de caixa. Por outro lado, o
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grau de alavancagem apresentou-se significativo, mas negativamente relacionado a
medida de variagdo do fluxo de caixa (i.e. -0,388 com nivel de significancia de 1%).

Assim, quanto maior o grau de alavancagem da empresa, menor sua disponibiliza-
¢ao de informacgdes relacionadas ao fluxo de caixa. Tal aspecto corrobora a perspec-
tiva de que investidores e credores pressionam as empresas para a obtencao de dife-
rentes tipos de informagao, implicando resultados diferenciados sobre a qualidade da
informacao contabil. A literatura que discute gerenciamento de ganhos baseados em
competéncia (i.e. accrual-based earnings management) e gerenciamento real de resul-
tados (i.e. real earnings management) parece contribuir para a compreensao desta
observagao (Kraft et al., 2018).

De maneira oposta ao verificado nas medidas relativas ao lucro, fatores normati-
vos relacionados ao mercado financeiro no qual a empresa opera influenciam positi-
vamente (i.e. 8,638) a qualidade da informacao relacionada ao fluxo de caixa. A signi-
ficancia obtida ao nivel de 5% apresenta-se para o modelo de efeitos fixos, sendo
corroborada nos testes de robustez.

Tal resultado pode ser discutido a partir da literatura em transparéncia infor-
macional, ao considerar, dentre outros aspectos, questoes sobre a disponibilidade
de informacoes financeiras e seus efeitos nas decisoes de agentes econémicos, e a
formacao de expectativas em relacao ao fluxo de caixa, gerando diferenciacoes nas
decisoes sobre divulgagoes sobre o lucro e o fluxo de caixa. Fatores como pressao
do mercado de capitais, fatores normativos do pais (i.e. obrigatoriedade de reporte),
governanca, oportunismo gerencial, tipo de propriedade, liquidez (Kraft et al., 2018;
Zéghal et al., 2011).

Em se tratando especificamente de paises emergentes, destaca-se a relevancia da
integragao global dos mercados de capitais ao promover acesso ao capital estrangeiro,
permitindo oportunidades de investimentos. Contudo, a estabilidade governamental
aparece como fator relevante no direcionamento de investimentos (Harymawan &
Nowland, 2016). Considerando-se que determinagdes normativas perpassam as deci-
sOes governamentais, e a instabilidade politica de paises da América do Sul (Bekaert
et al., 2016), os resultados deste trabalho corroboram a perspectiva de que os riscos
politicos do pais tendem a favorecer o gerenciamento dos fluxos de caixa, dissuadindo
avaliagoes sobre investimentos nestes paises.

Ao se observar que normatizacao do mercado financeiro de maior qualidade
tende a promover menor gerenciamento dos fluxos de caixa, e que a menor eficién-
cia do aparato piblico favorece o gerenciamento, corrobora-se com a perspectiva de
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influéncia de riscos normativos e politicos em informacgdes financeiras que fundamen-
tam decisoes de investimento. Ademais, a diferenciacao dos efeitos de gerenciamento
real e baseado em competéncia, e a existéncia de conexoes politicas das empresas
(Badertscher, 2011; Braam et al., 2015) contribuem para o resultado da influéncia do
fator de instituicoes publicas na medida de variagao de fluxo de caixa negativamente
(i.e. -2,957).

Observa-se ainda que para a medida residuo de fluxo de caixa, especificamente,
nao foi possivel observar que o nivel de alavancagem do periodo possa influencia-la.
Discute-se este resultado em funcao do papel do governo na criacao de politicas e
regulamentacoes que possam intervir na alocacao de capital por meio de intervengao
no mercado financeiro ou substituicao do mercado financeiro. Ao se discutir falhas
de mercado em paises em desenvolvimento, especificamente, a criagao de institui-
¢oes financeiras relacionadas ao governo é vista como uma maneira de se preencher
lacunas de alocacao de recursos, bem como oferecer recursos financeiros com taxas
inferiores e as praticadas no mercado (World Bank, 2015).

Finalmente, o tamanho da firma apresentou-se significativo para as duas medi-
das relacionadas ao fluxo de caixa, conforme tabela 10. A literatura tem apontado
esta variavel como relacionada aos ambientes politico e regulatorio do pais (Aisbett
& McAusland, 2013).

Comparadas as medidas que se fundamentam na mensuragao do lucro e aque-
las que sao fundamentadas em fluxos de caixa, destaca-se que medidas para quali-
dade da informacao que levam em conta fatores especificos da firma relacionados
(i.e. necessidade de capital de giro; investimentos em CAPEX), parecem ser influencia-
das por aspectos normativos do mercado no qual atuam, bem como pelo contexto de
funcionamento do aparato publico, mas nao por aspectos regulatorios do pais.

Destaca-se que foi possivel corroborar em parte a hipotese 1ja que os aspectos
regulatorios mensurados para fatores que refletem diferentes medidas se comportam
distintamente em relacao as medidas que tém como fundamento o lucro ou o fluxo
de caixa.

Assim, a H1 é corroborada para os fatores regulatorios 2 e 3 para as medidas de
variacao do lucro liquido e residuos do lucro liquido, corroborando a perspectiva
observada na literatura de que um ambiente de melhor qualidade de enforcement
e menor dificuldade de se realizar transacoes em termos de baixa corrupgao nos
niveis operacionais e protecao dos direitos dos credores, promoveriam a qualidade
da informacao.
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Diferentemente, a hipotese dois & corroborada para as medidas relacionadas ao
fluxo de caixa. Observa-se que aspectos que refletem uma atuagao governamental que
gera baixa confiabilidade, tendem a produzir menor qualidade informacional. A hipo-
tese 3 (i.e. normatizagao do mercado financeiro) foi corroborada apenas para as medi-
das relacionadas ao fluxo de caixa, impactando positivamente esta medida.

Destaca-se que a hipotese 4 nao foi corroborada para nenhumas das medidas de
qualidade da informacdo utilizadas neste estudo (tabela 11). Conforme apresentado
no referencial teorico, as pesquisas na area tém indicado resultados conflituosos em
func¢ao das especificidades dos paises, desde aspectos culturais, politicos, institucio-
nais, efetividade dos mecanismos de enforcement, e incentivos ou oportunidades para
manipulagao dos relatorios contabeis, até a maneira como se realiza a convergén-
cia. A perspectiva de auto-selecdo (i.e. self-selection) para incentivos idiossincraticos
(Capkun, et al., 2016).

Considerando as diversas variaveis moderadoras ou inter-relacionadas com a utili-
zacao de normas de alta qualidade, é sugerido que se inclua nas analises aspectos
qualitativos como a utilizacao de comités voltados para a aplicagao da normatizagao,
formas de regulamentacao e enforcement das normas.

6. CONSIDERA(}E)ES FINAIS

Ao explorar quatro medidas de suavizacao de resultados, observou-se que estas sao
influenciadasdiferentemente pelosaspectosinstitucionaisaquianalisados.Em consonan-
cia com a literatura, verificou-se que a qualidade da informacao fundamentada no lucro
é reduzida em fun¢ao de uma protecao a investidores enfraquecida para a amostra de
paises emergentes. Fatores ligados a dificuldade de se realizar transacoes econémicas
no pais apresentam-se significativos, corroborando a perspectiva de que aspectos como
a corrupgao em niveis nos quais a empresa opera, bem como a baixa possibilidade de os
credores executarem seus direitos, implicam gerenciamento de lucros.

Destaca-se os efeitos negativos da baixa qualidade das institui¢des publicas rela-
cionadas a forma de atuagao do governo sobre medidas de qualidade fundamentadas
no caixa. Incentivos para responder as pressoes do mercado por qualidade informa-
cional podem ser alterados pela possibilidade de financiamento por meio de conexdes
politicas ou mesmo decisoes politicas favoraveis a empresas especificas. Tal observa-
¢ao é relevante para a amostra analisada.

Arecente adogdo de normas internacionais pelos paises daamostra nao se apresen-
tou significativa para as variaveis dependentes. Dada a utilizagao de variavel dummy,

Contabilidad y Negocios 17 (33), 2022 / e-ISSN 2221-724X



L.C.S. Ambrozini, V.M. Magnani, M.S. Ribeiro, J.A.O. Araujo

discute-se a viabilidade de se utilizar variaveis qualitativas que melhor descrevam a
maneira como a convergéncia se da nos diversos paises. Ao se acrescentar variaveis
institucionais alternativas aquelas revisadas na literatura e determinar novas compo-
sicoes fatoriais, contribui-se com a analise de variaveis que possam incrementar a
compreensao sobre os resultados reportados. Contudo, os resultados corroboram a
limitacdo desta area de estudo em fungdo da inconstancia dos dados ao longo do
tempo e a diversidade de medidas para construtos descritivamente similares.

Teoricamente, a presente pesquisa possibilitou ampliar a discussao sobre quali-
dade da informagao e variaveis institucionais normativo-regulatorias e publico-politi-
cas ao inserir variaveis em nivel-pais alternativas. Em termos de implicacoes praticas,
destaca-se a relevancia das observagoes e analises para legisladores e normatiza-
dores, especialmente no que se refere a maneira como se da a adogao de padroes
contabeis internacionais. Dados os resultados contraditorios apontados na literatura,
aspectos relacionados a presenca ou nao de comités de implementacao ou mecanis-
mos de enforcement e monitoramento passam a ser relevantes para esta discussao.

Pesquisas futuras poderiam ampliar a discussao para outras medidas de qualidade
da informacao relacionadas ao valor da empresa, além de explorar a insercao de varia-
veis de cunho qualitativo em relacdao a adocao de normas internacionais, identificar
aspectos especificos a firma, como caracterizagao da governancga corporativa ou rela-
¢oes politicas, para discutir incentivos de divulgacao.
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