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RESUMO

O estudo objetivou analisar a influéncia do nivel de concentracéo de capital sobre a qualidade
da informagdo contabil em empresas brasileiras de diversos setores econémicos listadas na
BM&FBovespa. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva e quantitativa em uma amostra
composta por 222 companhias, com dados obtidos por meio do banco de dados Economatica
referentes ao periodo de 2010 a 2012. Como proxy para analisar a qualidade da informacgéo
contabil, foram utilizadas duas caracteristicas: persisténcia dos resultados contabeis e do fluxo
de caixa (DECHOW; SCHRAND, 2004) e oportunidade da informacdo contabil
(BUSHMANN et al., 2004). Em relacdo a concentracdo do capital foi verificado o percentual
total de acbes (ordinarias e preferenciais) em posse dos controladores. Os resultados
demonstraram maior persisténcia nos resultados contabeis e nos fluxos de caixa e, também,
maior oportunidade da informacdo contébil nas empresas com maiores concentracbes de
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capital, indicando que a concentracdo de capital pode ser um fator influenciador para a
qualidade da informagao contabil.
Palavras-chave: qualidade da informacgéo contabil, concentracdo de capital, persisténcia nos
resultados

ABSTRACT

The study aimed to analyze the influence of the level of concentration of capital on the quality
of accounting information in Brazilian companies in several economic sectors listed on the
BM&FBovespa. To this end, we performed descriptive and quantitative research on a sample
of 222 companies, with data obtained through bank Economatica data for the period 2010 to
2012 as a proxy to analyze the quality of accounting information, we used two features :
persistence of financial results and cash flow (DECHOW; SCHRAND, 2004) and timeliness
of accounting information (BUSHMANN et al., 2004). Regarding the concentration of capital
was found the total percentage of shares (common and preferred) in possession of the
controllers. The results showed greater persistence in financial results and cash flows, and
also greater opportunity of accounting information in businesses with higher concentrations of
capital, indicating that the concentration of capital can be an influencer for the quality of
accounting information factor.

Keywords: quality of accounting information, capital concentration, persistence in results

RESUMEN

El objetivo del estudio fue analizar la influencia del nivel de concentracion de capital en la
calidad de la informacion contable en las empresas brasilefias en varios sectores econémicos
enumerados en la BM&F Bovespa. Para ello, se realiz6 una investigacion descriptiva y
cuantitativa sobre una muestra de 222 empresas, con los datos obtenidos a través de los datos
de Economatica bancarias para el periodo 2010 a 2012 como un proxy para analizar la calidad
de la informacidn contable, hemos utilizado dos caracteristica (BUSHMANN et al., 2004) la
persistencia de los resultados financieros y el flujo de caja (DECHOW E SCHRAND, 2004) y
la puntualidad de la informacion contable. En cuanto a la concentracion de capital se encontrd
que el porcentaje total de acciones (ordinarias y preferidas) en posesion de los controladores.
Los resultados mostraron una mayor persistencia en los resultados financieros y los flujos de
efectivo, asi como una mayor oportunidad de la informacion contable en las empresas con
mayores concentraciones de capitales, lo que indica que la concentracion de capital puede ser
un factor de influencia para la calidad del factor de la informacion contable.

Palabras clave: calidad de la informacion contable, la concentracién de capital, la
persistencia en los resultados

1 INTRODUCAO

A dispersdo no capital das empresas, no decorrer dos anos, deixou cada vez mais
evidente a separacéo entre a propriedade e a gestdo das organizagdes, ocorrida principalmente
pela necessidade da contratagdo de profissionais mais qualificados para enfrentar um
ambiente cada vez mais desenvolvido e sofisticado (ANDRADE; ROSSETI, 2007,
ALVARES, GIACOMETTI; GUSSO, 2008; SANTOS, 2009). Nesse cenario, 0 proprietario
do capital é designado como principal e o administrador dos recursos como 0 agente, pois,
agenciam os recursos monetarios transferidos pelo principal.

Essa relacdo principal-agente é tratada na Teoria da Agéncia, que teve como primeiros
formalizadores Jensen e Meckling (1976). Esses autores descrevem que 0 agente, visando
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beneficios particulares, pode tomar decisdes que ndo sejam compativeis com as diretrizes
determinadas pelo principal e, assim, surgem conflitos de interesses.

Todavia, em empresas brasileiras, a propriedade acionaria é concentrada, 0 que gera
um ambiente em que os conflitos mais relevantes séo observados na relagdo entre acionistas
minoritarios e majoritarios (LA PORTA et al., 2000; VALADARES; LEAL, 2000; DUTRA,
SAITO, 2002; SILVEIRA, 2002; MOURA; BEUREN, 2011).

Nesse cenario, a contabilidade transforma-se em um importante instrumento de
monitoramento, haja vista que os relatérios contébeis possibilitam a mensuracdo e
monitoramento do agente (MARTINEZ, 1998). Dessa forma, a cada dia as empresas passam a
evidenciar mais informacdes para demonstrar maior transparéncia na sua administragao.

A evidenciacéo possibilita a avaliacdo da empresa de maneira mais adequada, por isso,
os diversos stakeholders tém exigido das organizacOes a evidenciacdo de informacGes de
qualidade. A qualidade da informacao contabil € indispensavel para a seguranca no momento
de examinar a empresa, por isso, diversos estudos nacionais e internacionais tém analisado
propriedades da informacdo contabil, como por exemplo, gerenciamento de resultados
(MARTINEZ, 2001; BARTOV; GOLDEBERG; KIM, 2005; PAULO, 2007; BARTH,;
LANDSMAN; LANG, 2008), persisténcia da informacdo contabil (PAULO; MARTINS,
2007; PAULO, 2009; GABRIEL; SILVIEIRA, 2011) e oportunidade da informacéo contabil
(POPE; WALKER, 1999; SANTOS, 2009; COSTA, 2008; ANTUNES et al., 2008;
BALSARI, OZKAN e DURAK, 2010).

Estes estudos demonstram que fatores diversos podem ser capazes de influenciar na
qualidade da informac&o contabil. Diante desse contexto, a questdo problema que norteia essa
pesquisa é: qual a influéncia da concentracéo de capital sobre a qualidade da informacéo
contabil em empresas brasileiras? Assim, o estudo objetiva analisar a influéncia do nivel de
concentracdo de capital sobre a qualidade da informacdo contabil em empresas brasileiras de
diversos setores econdmicos listadas na BM&FBovespa.

No Brasil, a maioria das pesquisas relacionadas a qualidade da informacao contébil
ocorreu em periodos anteriores a ado¢do plena dos padrdes internacionais de contabilidade.
Cabe destacar que a primeira fase de adocdo a padrdes internacionais de contabilidade,
também denominada de fase de adocdo parcial, refere-se aos exercicios de 2008 e 2009,
quando iniciou a vigéncia da Lei 11.638/07, do Pronunciamento Conceitual Basico e dos
quatorze primeiros Pronunciamentos Técnicos do CPC. E, a fase de ado¢do plena iniciou a
partir de 2010 quando entraram em vigor os demais CPCs. Portanto, ainda percebe-se
necessidade de investigacdo no periodo da ado¢do plena (a partir de 2010) em empresas
brasileiras.

O estudo esta estruturado em sete secOes, iniciando com essa introdu¢do. Em seguida,
apresenta o referencial tedrico que aborda conflitos de agéncia, qualidade da informacéo
contabil e fatores que influenciam na qualidade da informacédo contabil. Apés, apresenta 0s
aspectos metodologicos utilizados para o desenvolvimento da pesquisa. Em seguida, faz a
descricdo e a andlise dos dados e, por ultimo, apresenta as consideragdes finais do estudo.

2 CONFLITOS DE AGENCIA

A assimetria de informacdo tem se concentrado nos problemas de informagdes
incompletas, ou seja quando nem todos envolvidos tem o mesmo nivel de informacéo, assim
certas consequéncias no processo de decisdo na qual ha uma incerteza e que ha dois
individuos e um desses dois individuo € um agente do outro surge a teoria da agéncia.

A integracdo para os elementos para teoria da agéncia, envolvem a teoria dos
proprietarios e a teoria de financas e é desenvolvida para a formagéo da teoria da estrutura de
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capital das empresas, na qual o conceito de custo de agencia mostra as questdes do
relacionamento entre as partes separadas do controle (JESEN; MACKLING 1976).

Para Hendriksem e Vam Breda (1999) a teoria da agencia oferece bases para a
contabilidade no fornecimento de informacgdes apds a ocorréncia de um evento: um chamado
papel pos decisorio. Esse papel frequentemente é associado a funcdo de custodia da
contabilidade, na qual um agente informa ao principal a respeito dos eventos do periodo
passado na qual é gerado um valor como feedback, além do seu valor preditivo.

Contudo, a informacao ¢ uma maneira de reduzir a incerteza, dessa forma as extensées
dos modelos que envolve a estrutura de capitais em grande parte envolvem as duas partes que
compartilham risco e informacao.

Nesse contexto especifico, varias pesquisas ao redor do mundo sobre abordagem
positiva da relevancia da informacdo contabil no mercado de capital, com énfase na
composicdo dos investimentos e a maximizagdo do retorno de capital e teoria da agéncia
foram desenvolvidos (BALL; BROWN, 1968, BEAVER, 1968, GONEDES; DOPUCH,
1974, MACKLING; JESEN, 1976, OHLSON, 1995, BARTH; BEAVER; LANDSMAN,
2001; LOH; MIAN, 2005, LOPES, 2002, SILVA, 2013).

Por outro lado, Rocha et al. (2012) investigou as pesquisas ja realizadas no Brasil e
internacionalmente no periodo de 2005 a 2009, sendo que, pesquisando pelas palavras chaves
“teoria da agéncia”, “assimetria da informacdo” e “conflito de agéncia”, os autores
constataram que a abordagem ainda precisa ser mais explorada tanto no Brasil quanto
internacionalmente.

No entanto, em se tratando desse tema, 0s estudos realizados tém abordagem muito
mais ampla, isto €, em comparacdo com estudos internacionais, e a abordagem abrangendo o
Brasil, um dos fatores relevantes foi o comportamento inflacionario até 1994 no Brasil, esse
passado recente deixou uma grande lacuna para o desenvolvimento da pesquisa no contexto
da informacdo da contabilidade para tomada de decisdo no mercado de capitais. Desse modo,
as caracteristicas do mercado de capitais, do ambiente econdémico e do modelo legal e contébil
adotado fazem com que as generalizacBGes das evidéncias encontradas nesses estudos sejam
utilizadas no Brasil sem uma andlise mais especifica e profunda. Em relacdo a essas
caracteristicas, Lopes (2002, p. 90) observa que: “A dinamica e as peculiaridades do mercado
de capitais brasileiro, referindo-se especificamente, a bolsa de valores de Sdo Paulo
contrastam com a auséncia de informacgdes empiricas acerca do papel da contabilidade nesse
mercado”.

Lopes (2002) observa que as condi¢des do funcionamento no mercado de capitais no
Brasil alta volatilidade, influéncia governamental e as caracteristicas do modelo contabil no
pais altamente regulamentado, fortemente influenciado pela legislacao tributaria, existéncia de
informacdes ajustadas pela inflacdo, oferecem oportunidades Unicas para a realizacdo de
pesquisas, visando ao entendimento do papel da contabilidade nesse mercado.

O mercado de capitais brasileiro € extremamente concentrado, com poucas
companhias, tendo o controle acionario negociado em bolsa. Nesse tipo de mecanismo de
governanca corporativa, o papel da contabilidade como redutora da assimetria de informagoes
entre administradores e investidores é reduzido, uma vez que 0s proprietarios tém acesso
privilegiado as informagGes das companhias. A literatura recente a respeito da relagéo entre os
modelos de governanca e a relevancia da informagdo contabil sugere que, nesse tipo de
situacdo, a contabilidade néo é relevante para explicar o comportamento de precos negociados
no mercado (LOPES 2002).

Além dessas caracteristicas, observa-se que o fraco desenvolvimento do mercado de
capitais nos paises emergentes, pode ser atribuido a baixa popanca das familias como também
o controle do governo sobre o fluxo de capital estrangeiro e seus efeitos sobre o valor da
moeda local.
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3 CONCENTRACAO DE CAPITAL

Nessa secdo nds inseminaremos o papel da divulgacdo da informacéo e o reflexo de
como a empresa é vista no moderno mercado de capitais. O incentivo a reducdo da assimetria
da informacdo e a governanga corporativa tem como objetivo o melhoramento da alocacéo de
recurso no mercado de capitais na economia.

Dentro desse contexto, a estrutura de capital e como € constituido o capital proprio de
uma empresa, tem impactado na visdo da informacdo quando o problema é entendido sobre
diferentes informacbes e conflitos de interesses entre empreendedores e poupadores no
mercado de capitais (HEALEY; PALEPU 2001).

De acordo com La Porta et. al. (1997) a conjectura dos fluxos de capitais se
diferenciam entre natureza e eficiéncia do sistema financeiro ao redor do mundo que pode ser
tracado em partes pelos diferentes métodos de protecdo aos investidores contra as
expropriacbes dos insiders, que sdo aplicados pelas regras legais e pela qualidade da
governanca corporativa.

Por outro lado, quanto maior for o percentual de acbes ordinérias em posse do
controlador, em tese maior sera a possibilidade de expropriacdo dos acionistas minoritario
externo. A concentracdo acionaria pode ainda, influenciar a adocdo de diversas préaticas de
governanga corporativa com o intuito de manipulacdo de compensacdo dos investidores
externos pela eventual maior probabilidade de expropriagédo (SILVEIRA; PERROBELLI,
BARROQOS, 2009).

Entretanto, Chong; Lo6pez-de-Silanes (2007) verificaram a governanca corporativa,
sobre a perspectiva de protecéo ao investidor e o desenvolvimento do mercado de capitais nos
paises da América Latina e revelaram que apesar de que a divulgacdo das empresas no Brasil
é superior a outros paises, o item direito do acionista apresentou uma baixa percentagem, 0
que pode ser explicado pela alta concentracdo de capital no mercado acionario brasileiro.

Bushman et al. (2004) verificaram nos Estados Unidos e outras economias com forte
protecdo legal como o nivel de transparéncia das operacdes das empresas com 0s investidores
externos aumentam com o sistema de governanga com foco no risco moral, investigando
como a concentracdo de capital, diretores e incentivos dos executivos, e conselho
administrativo variam com: a divulgacdo dos resultados e com complexidade organizacional,
mesurado pela localizacdo geogréafica e/ou diversificacdo da linha de produtos.

A ideia de que o possuidor da informagéo superior ou insight vai sinalizar o que ele
sabe diretamente ou através de suas a¢des para alcancar algum beneficio econébmico tem sido
estudada por um certo nimero de economistas em uma variedade de configuracoes
institucionais. (VERRECCHIA,1983).

No entanto sobre a perspectiva do conservadorismo contabil a captura de uma
tendéncia em existir um grau maior para reconhecimento de boas noticias em relagdo as méas
noticias nas demonstracGes contabeis. Neste sentido o resultado refletira as méas noticias mais
rapidamente do que as boas noticias. Por exemplo, as perdas ndo realizadas sdao normalmente
reconhecidas mais cedo do que os ganhos. Esta assimetria de reconhecimento leva as
diferengas sistematicas e persisténcia dos resultados (BASU, 1997).

Percebe-se que a qualidade da informacao contabil em estudos sobre 0 comportamento
dos agentes tem observado que a reducdo da assimetria da informagéo em um contexto global
da disciplina que tem conduzido para verificacdo dos beneficios com a redugdo do custo de
capital.
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4 QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL

A literatura ndo tem ainda a evidenciacdo com mérito de teoria da informacdo. No
entanto, Dye (2001) aborda que as demonstracGes contabeis obrigatdrias tem sido pouco
relatadas em pesquisas nas Ultimas duas décadas e que a evidenciacdo voluntaria € um caso
especial que tem sido bastante estudada como a teoria dos jogos, pelo fato que a evidenciagédo
é favoravel para uma empresa e a ndo evidenciacdo ndo é favoravel (a entidade fard ou néo
evidenciacdo, na medida que esta seja favoravel ou néo a ela propria).

A caracteristica marcante do modelo é a existéncia de um contexto de equilibrio da
divulgacdo de tal forma que a conjectura dos investidores sobre o conteudo da informacao
retida, € cumprida pela motivacdo de um gerente para reter a informacdo; (VERRECCHIA,
1983).

Para Diamond e Verrecchia (1991) a visdo das causas da liquidez do ativo e o efeito
futuro da liquidez requerem o entendimento da expectativa do risco e taxa de retorno em
termos de custo de capital. Embora, a répida cotacdo do preco requerem competéncia e
esforco, no entendimento da teoria da agéncia, mesmo que 0s proprietarios finais sejam as
corporagBes. Muitos riscos seriam otimizados com o uso da informagdo por individuo na
tomada de deciséo de mercado.

O fato é que a revelacdo da informacdo reduz a assimetria da informacdo que pode
reduzir o custo de capital com isso pode aumentar o interesse de grandes investidores e
aumenta a liquidez desses ativos.

Dentro desse contexto Healey e Palepu (2001) afirma que a gestdo das financas
corporativa € um ponto critico para o funcionamento eficiente do mercado de capitais, em que
as empresas fornecem informagbes por meio das demonstracdes financeiras obrigatorias
incluido: demonstracGes financeiras, notas explicativas, relatérios gerenciais e outros
demonstrativos regulatérios.

De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999) o FASB, adota a posicdo de que a
informacdo divulgada em relatério financeiro deve ser: compreensivel para 0s que possuem
um conhecimento razoavel de negociacao e atividades econdmicas e estdo dispostos a estudar
a informacdo com diligéncia razoavel, sendo trés conceitos de divulgacdo que sdo geralmente
propostos: divulgacdo adequada, justa e completa.

Para Barth, Beaver e Landsman (2001) o principal usuério da informacao contabil sdo
os investidores em acGes, sendo que o foco principal das demonstracdes contabeis na oOtica
dos 6rgaos reguladores é a avaliacdo de empresa (valuation). Eles citam que o interesse em
observar a relevancia deve-se pela presenca deste conceito na estrutura conceitual do FASB.

Os principais incentivos para que as forcas do mercado de capitais seja percebida é a
qualidade do enforcement. No que diz respeito as forcas de mercado 0s autores comentam que
as empresas listadas em bolsa possuem uma elevada demanda por informacfes, as quais
podem ser usadas para fins de avaliacdo e monitoramento. Porém, se a qualidade da
informagdo é insuficiente para as atividades de avaliagdo e monitoramento, os investidores
serdo relutantes em investir seus recursos nas empresas. (BURGSTAHLER; DICHEV, 1997,
HAIL; LEUZ, 2006; SILVA, 2013).
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Figura 1 - Estrutura da qualidade da informac&o contbil
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A qualidade da informacdo contabil € um processo holistico na qual depende de um
sistema politico legal consistente que crie os padrfes contabeis que contribui para o
desenvolvimento do mercado de capital, governanca corporativa com adequada estrutura de
capital, de propriedade e tributos, conforme a figura 1. (SODERSTROM; SUN, 2007,
SILVA, 2013).

5 METODOS E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

Para atender ao objetivo proposto no artigo, realizou-se pesquisa descritiva e de
natureza quantitativa. A populacdo € composta pelo conjunto de companhias abertas listadas
na BM&FBovespa, aquelas que exerciam atividades financeiras e que ndo tinham
informagdes necessarias sobre as variaveis utilizadas foram excluidas da amostra. Apos 0s
procedimentos metodol6gicos adotados, a amostra desta pesquisa foi composta por 222
empresas para cada ano e que estdo listadas em diferentes setores econdmicos, conforme
Quadro 1.

Quadro 1 — Amostra da pesquisa

Setor econémico da BM&FBovespa

Quantidade de empresas

Bens industriais 29
Construcdo e transporte 26
Consumo ciclico 42

Consumo ndo ciclico

24
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Materiais basicos 35
Petréleo, Tl e Telecom. 19
Utilidade publica 47
Total 222

Fonte: dados da pesquisa.

Inicialmente, foi verificado a qualidade da informacdo contébil. Para tal, foram
utilizadas duas caracteristicas: persisténcia dos resultados contabeis e do fluxo de caixa
(DECHOW; SCHRAND, 2004) e oportunidade da informacédo contabil (BUSHMANN et al.,
2004). Todas as regressdes foram estimadas em painel, verificando os pressupostos das
regressdes e usando os recursos de efeito fixo e erro padréo robusto.

Assim como nos estudos de Paulo e Martins (2007) e Paulo (2009), para mensurar a
persisténcia da informagdo contabil foi utilizado o modelo de Dechow e Schrand (2004)
conforme Equacao 1:

(Equacéo 1)

Xit+1 = a0 + a1 Xit + it

em que:

Xit+1 = Resultado operacional (ou, fluxo de caixa operacional) da empresa i do ano t+1;

Xit = Resultado operacional (ou, fluxo de caixa operacional) da empresa i do ano t;

&it = erro da regressao.

No modelo, as variaveis Xit+1 € Xit foram substituidas, respectivamente, pelo resultado
operacional do periodo seguinte (ROit+1) e do periodo corrente (ROit); enquanto que para
avaliar a persisténcia dos fluxos de caixa, as variaveis foram substituidas pelo fluxo de caixa
operacional do periodo seguinte (FCOit+1) e do periodo corrente (FCOit). Considera-se que as
empresas que possuem maior coeficiente estimado de a1 S&0 as empresas com maiores niveis
de persisténcia. Esse procedimento metodolégico € consistente com o adotado por Dechow &
Schrand (2004).

Para analisar a oportunidade da informacdo contabil utilizou-se o modelo de Bushman
et al. (2004), assim como nos estudos de Antunes e Costa (2007), Santos e Costa (2008) e
Antunes et. al (2008), de acordo com a Equacéo 2:

(Equacéo 2)

RCit/ PAit-1 = a0 + a1RAit + a2Dit + asDit*RAit + &it

em que:

RCit = Resultado Contabil (lucro/prejuizo) da empresa i no ano t;

PAit = preco da acdo da empresa i no ano t;

RAi: = Retorno da acdo da empresa i no ano t;

Dit = variavel dummy que assume valor 1 quando o retorno da acdo da empresa i no

tempo t é negativo e assume valor 0 quando o retorno da a¢do da empresa i no tempo t

é positivo;

eit = erro da regressao.

Mensura-se a oportunidade da informacao contabil por intermédio do coeficiente a; da
equacdo. Esse coeficiente mensura diretamente a velocidade do reconhecimento do retorno
econémico pelo resultado contabil. Valores maiores, positivos e mais significativos para o
coeficiente aj refletem uma informagéo contéabil mais oportuna (mais rapida) (BUSHMAN et
al., 2004).

Os dados utilizados para o calculo das variaveis de persisténcia e oportunidade foram
obtidos por meio do banco de dados Economatica e correspondem ao periodo de 2010 a 2012.
Em conformidade com os estudos de Antunes et. al. (2008), Kaizer et al. (2009) e Antunes et
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al. (2013), o preco de fechamento das acGes para o calculo da oportunidade da informacéo é
de 30 de abril do ano seguinte.

Em seguida, foi identificado a concentracdo acionaria por meio do percentual total de
acOes (ordinarias mais preferenciais) em posse dos controladores, assim como nos estudos de
Moura e Beuren (2011), Fernandes, Moura e Salla (2012) e Macédo, Moura e Hein (2013).
Destaca-se que 0s percentuais totais das a¢fes identificados referem-se ao periodo de 2010 a
2012 e foram obtidos por meio do formulario de referéncia das companhias. Trata-se de um
documento eletrénico cujo contetdo reflete importantes informacgdes periddicas e eventuais
prestadas pelos emissores de valores mobiliarios (CVM, 2014).

Apos, partiu-se para a analise. Os resultados das variaveis de qualidade da informacéo
contabil foram apresentados de acordo com o nivel de concentragdo acionaria, conforme
descrito no Quadro 2:

Quadro 2 - Grupos de analise da pesquisa

Niveis de governanca da BM&FBovespa

Maior_Conc | Empresas em que 0s controladores possuiam percentuais totais de a¢gdes acima da media geral.

Empresas em que os controladores possuiam percentuais totais de a¢@es abaixo da média

Menor_Conc
- geral.

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se, no Quadro 1, que foram apresentados os indicadores de qualidade da
informacdo das empresas em que os controladores possuiam percentuais totais de acGes acima
da média geral e das empresas em que 0s controladores possuiam percentuais totais de acoes
abaixo da média geral.

6 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Esta secdo contém a descricdo e analise dos dados coletados. Primeiramente,
apresentam-se 0s resultados das regressfes estatisticas para a persisténcia dos resultados
contabeis e do fluxo de caixa obtidos por meio do modelo de Dechow e Schrand (2004) e, na
sequéncia, os resultados obtidos pelo modelo de Bushmann et al. (2004) para a oportunidade
da informacdo contabil. Portanto, inicia-se pela Tabela 1, demonstrando a persisténcia dos
resultados contabeis.

Tabela 1 — Persisténcia dos resultados contabeis

Setor econémico da BM&FBovespa ; C?ncentragao de capital =
Maior concentracgéo Menor concentracio

ROt 0,940 0,822

Bens industriais p-value 0,059 0,061
R? 0,344 0,415

ROit 0,674 0,780

Construgdo e transporte p-value 0,002 0,011
R? 0,254 0,353

ROit 0,767 0,563

Consumo ciclico p-value 0,046 0,210
R? 0,461 0,379

ROit 0,789 0,619

Consumo nio ciclico p-value 0,000 0,000
R? 0,319 0,214

Materiais basicos ROit 0,689 0,830




240
Revista Ambiente Contabil — ISSN 2176-9036 - UFRN — Natal-RN. v. 7. n. 2, p. 231 — 247, jul./dez. 2015.

p-value 0,021 0,032

R? 0,468 0,442

RO 0,849 0,676

Petroleo, Tl e Telecom. p-value 0,006 0,011
R? 0,420 0,388

ROj 0,754 0,580

Utilidade publica p-value 0,055 0,029
R? 0,179 0,254

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 1, que o modelo utilizado para analisar a persisténcia dos resultados
contabeis tem um R2 entre os setores que variou de 0,179 e 0,468, com destaque para as
empresas do setor de materiais basicos com os melhores indices de ajustamento do modelo,
correspondente a 0,468 e 0,442 (média de 0,455). O modelo também apresentou maior nivel
de ajustamento no setor de consumo ciclico onde o R2 foi de 0,461 e 0,379 (média de 0,424).
O menor nivel de ajustamento do modelo estava entre as empresas do setor de utilidade
pablica, com R2 de 0,179 e 0,254 (média de 0,217).

Percebe-se, ainda por meio da Tabela 1, que os setores de bens industriais, petroleo,
tecnologia da informacgdo e telecomunicacfes e de materiais basicos apresentaram maior
persisténcia nos resultados contabeis, haja vista que, os coeficientes da variavel explicativa do
modelo de persisténcia dos resultados contébeis (ROit) foram superiores nesses setores.

Os setores de bens industriais, consumo ciclico e ndo ciclico, petréleo, gas e
bicombustivel, tecnologia da informacé&o e telecomunicaces e utilidade publica apresentaram
resultados mais persistentes para as empresas com maior concentracdo de capital. No setor de
construcdo e transporte e materiais basicos, nota-se maior persisténcia entre as empresas com
menor concentracdo de capital.

De forma geral, verificou-se maior persisténcia dos resultados nas empresas com
maiores concentragdes de capital. Na Tabela 2 descrevem-se os resultados das regressoes
estatisticas para a persisténcia do fluxo de caixa obtidos por meio do modelo de Dechow e
Schrand (2004).

Tabela 2 — Persisténcia do fluxo de caixa operacional

Setor econémico da BM&FBovespa - C?ncentragao de capital =
Maior concentracao Menor concentragéo

FCOit 0,661 0,426

Bens industriais p-value 0,020 0,006
R? 0,301 0,422

FCOit 0,412 0,761

Construgdo e transporte p-value 0,000 0,000
R? 0,327 0,294

FCOit 0,663 0,576

Consumo ciclico p-value 0,011 0,004
R? 0,120 0,149

FCOit 0,347 0,450

Consumo néo ciclico p-value 0,013 0,090
R? 0,361 0,344

Materiais basicos FCOx 0,606 0,712
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p-value 0,022 0,068

R? 0,186 0,327

FCOi 0,585 0,735

Petréleo, Tl e Telecom. p-value 0,047 0,008
R? 0,249 0,365

FCOi 0,642 0,482

Utilidade publica p-value 0,000 0,000
R? 0,103 0,258

Fonte: dados da pesquisa.

Verifica-se na Tabela 2, que o modelo para persisténcia do fluxo de caixa tem um R2
entre os setores que variou de 0,103 e 0,422, com destaque para as empresas do setor de bens
industriais com os melhores indices de ajustamento do modelo, correspondente a 0,301 e
0,422 (média de 0,362). O modelo também apresentou maior nivel de ajustamento no setor de
consumo néo ciclico onde o R? foi de 0,361 e 0,344 (média de 0,353). O menor nivel de
ajustamento do modelo estava entre as empresas do setor de consumo ciclico, com R2 de
0,120 e 0,149 (média de 0,135).

Ao analisar, na Tabela 2, os coeficientes da varidvel explicativa do modelo de
persisténcia dos fluxos de caixa (FCOx), verifica-se que os setores de petroleo, tecnologia da
informacdo e telecomunicacBes, materiais basicos e consumo ciclico destacaram-se com
maior persisténcia dos fluxos de caixa, pois, os coeficientes da variavel explicativa foram
superiores nesses setores.

Novamente nos setores de bens industriais, consumo ciclico, petroleo, gas e
bicombustivel, tecnologia da informac&o e telecomunicaces e utilidade publica apresentaram
indicadores mais persistentes para as empresas com maior concentracdo de capital. No setor
de construcdo e transporte, consumo ndo ciclico e materiais basicos, constata-se maior
persisténcia entre as empresas com menor concentracao de capital.

De forma geral, verificou-se maior persisténcia do fluxo de caixa nas empresas com
maiores concentracdes de capital. E, assim como nos estudos de Dechow e Schrand (2004),
Paulo (2009) e Paulo e Martins (2007), na maioria dos setores, os resultados operacionais tém
maior nivel de persisténcia nos resultados futuros quando comparado a persisténcia dos fluxos
de caixa.

Na Tabela 3, apresentam-se 0s resultados obtidos pelo modelo de Bushman et al.
(2004) para andlise da oportunidade da informacéao contabil.

Tabela 3 — Oportunidade da informacao contébil

Setor econdmico da BM&FBovespa - chncentrac;ao de capital —

Maior concentracao Menor concentracdo
RAit 0,901 0,626
Bens industriais p-value 0,037 0,096
R? 0,102 0,150
RAit 0,622 0,941
Construcgdo e transporte p-value 0,099 0,055
R? 0,200 0,358
RAit 1,544 1,039
Consumo ciclico p-value 0,057 0,010
R? 0,246 0,289
Consumo néo ciclico RA -2,850 -1,003
p-value 0,050 0,093
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R? 0,159 0,188

RAi -1,155 -1,075

Materiais basicos p-value 0,037 0,024
R? 0,116 0,148

RAi 3,052 2,421

Petréleo, Tl e Telecom. p-value 0,011 0,077
R? 0,352 0,387

RAi 0,631 0,523

Utilidade publica p-value 0,061 0,003
R? 0,237 0,363

Fonte: dados da pesquisa.

Percebe-se na Tabela 3, que o modelo utilizado para analisar a oportunidade da
informacdo contabil tem um R2 que variou entre os setores de 0,102 e 0,387, com destaque
para as empresas do setor de petroleo, tecnologia da informagéo e telecomunicacdes com 0s
melhores indices de ajustamento de 0,352 e 0,387 (média de 0,370). O modelo também
apresentou maior nivel de ajustamento, ou seja, maior poder explicativo no setor de utilidade
publica onde o R2 foi de 0,237 e 0,363 (média de 0,300). O menor nivel de ajustamento do
modelo estava entre as empresas do setor de bens industriais (0,102 e 0,150 - média de 0,126).

Nota-se, ainda na Tabela 3, que o coeficiente RA;j: apresentou valores positivos e
estatisticamente significativos nos setores de bens industriais, construcdo e transporte,
consumo ciclico, petréleo, tecnologia da informacéo e telecomunicacgdes e utilidade publica,
onde a informacdo contabil, de acordo com os resultados, pode ser considerada mais
oportuna.

Negativamente, destacam-se o0s setores de consumo ndo ciclico e materiais basicos
que, além de apresentarem valores negativos, ndo apresentaram significancia estatistica em
nenhum dos casos, sendo assim, a informacdo contabil ndo pode ser considerada oportuna
para as empresas desses setores.

De modo geral, nos setores de bens industriais, consumo ciclico, petréleo, tecnologia
da informacdo e telecomunicacBes e utilidade publica a informacdo contabil pode ser
considerada mais oportuna entre as empresas que possuiam maior concentracdo de capital.

7 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo objetivou analisar a influéncia do nivel de concentracdo de capital sobre a
qualidade da informacdo contabil em empresas brasileiras de diversos setores econdmicos
listadas na BM&FBovespa. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva e quantitativa em uma
amostra composta por 222 companhias, com dados obtidos por meio do banco de dados
Economatica referentes ao periodo de 2010 a 2012. Como proxy para analisar a qualidade da
informagdo contabil, foram utilizadas duas caracteristicas: persisténcia dos resultados
contébeis e do fluxo de caixa (DECHOW e SCHRAND, 2004) e oportunidade da informacéo
contabil (BUSHMANN et al., 2004). Em relacdo a concentracdo do capital foi verificado o
percentual total de acBes (ordinérias e preferenciais) em posse dos controladores.

Os resultados demonstraram que os setores de bens industriais, petroleo, tecnologia da
informacdo e telecomunicagdes e de materiais basicos apresentaram maior persisténcia nos
resultados contabeis, haja vista que, os coeficientes da variavel explicativa do modelo (ROIt)
foram superiores nesses setores. De forma geral, verificou-se maior persisténcia dos
resultados nas empresas com maiores concentragdes de capital.

Quanto a persisténcia dos fluxos de caixa (FCOit), verificou-se que os setores de
petréleo, tecnologia da informacao e telecomunicacfes, materiais basicos e consumo ciclico
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destacaram-se com maior persisténcia dos fluxos de caixa, pois, os coeficientes da variavel
explicativa foram superiores nesses setores. Novamente nos setores de bens industriais,
consumo ciclico, petroleo, gas e bicombustivel, tecnologia da informacéo e telecomunicacdes
e utilidade publica apresentaram indicadores mais persistentes para as empresas com maior
concentracdo de capital.

Em relacdo a oportunidade da informagéo contabil verificou-se resultados superiores
nos setores de bens industriais, construcéo e transporte, consumo ciclico, petréleo, tecnologia
da informacdo e telecomunicacdes e utilidade publica, onde a informacao contébil, de acordo
com os resultados, pode ser considerada mais oportuna.

Negativamente, destacaram-se os setores de consumo n&o ciclico e materiais basicos
que, além de apresentarem valores negativos, ndo apresentaram significancia estatistica em
nenhum dos casos, sendo assim, a informacgdo contabil ndo pode ser considerada oportuna
para as empresas desses setores.

De modo geral, nos setores de bens industriais, consumo ciclico, petréleo, tecnologia
da informacdo e telecomunicacdes e utilidade publica a informacdo contabil pode ser
considerada mais oportuna entre as empresas que possuiam maior concentragdo de capital.

Portanto, os resultados indicaram que a concentracdo de capital pode ser um fator
influenciador para a qualidade da informacéo contébil, uma vez que, na maioria dos setores as
empresas que possuiam maior concentracdo de capital, eram aquelas que possuiam maior
qualidade na informagao contabil.

Os resultados deste estudo despertam interesse em novas pesquisas sobre a qualidade
da informacéo contabil e os fatores que podem influenciar na qualidade. Assim, recomenda-se
ampliar o periodo de tempo analisado, bem como, analisar outros fatores ndo utilizados neste
estudo.
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