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RESUMO

A qualidade das informagfes contabeis sdo essenciais, por exemplo, para auxiliar
seus usuarios nas tomadas de decisGes e na alocacdo de recursos da empresa.
Quando os usuérios tém a possibilidade de alterar essas informacdes, elas podem
perder sua qualidade, dessa maneira, trazendo inseguranca para 0S usuarios e
aumentando a assimetria informacional e o risco moral. Em relag&o ao endividamento,
ele tém como um de seus beneficios, tornar as organizacdes mais eficiéntes e auxiliar
na reducao dos custos de agéncia, como por exemplo, o custo de agéncia do fluxo de
caixa livre, através da reducdo de caixa disponivel. Neste contexto, o presente
trabalho de pesquisa tém como objetivo analisar a relacdo entre a qualidade da
informacé&o contabil e o endividamento. Para atingir seu objetivo, o trabalho utilizou os
seguintes modelos: de Ball e Shivakumar, para verificar o grau de conservadorismo
das empresas analisadas; o modelo de Pae (2005), para examinar 0s gerenciamento
de resultados e a ANOVA (andlise de variancia), para verificar as diferencas nos niveis
de gerenciamento de resultado entre os grupos. A amostra desse estudo abrangeu as
empresa endividadas, suas informacdes foram extraidas da base de dados da
ferramenta financeira Economatica® compreendendo os anos de 2010 a 2012 (apés a
implementacgéo da IFRS's). Os resultados obtidos apontam que a as empresas com
mais dividas, que segundo analise sd8o as empresas menos conservadoras
(agressivas), sdo também as empresas que mais gerenciam resultados, ou seja, tém
uma baixa qualidade da informacéo contabil. Consequéntemente, as empresas com
menos dividas sdo as que menos gerenciam resultados. Ressalta-se que o0s
resultados ficam limitados as empresas que compuseram a amostra nos anos
analisados.

Palavras-chaves: Qualidade da Informag¢do Contabil; Endividamento; Custo de
Agéncia; Assimetria informacional.



ABSTRACT

The quality of accounting information is essential, for example, to assist its users in
decision -making and allocation recursos company. When users are able to change
this information, they may lose their quality, thus bringing uncertainty for users and
increasing information asymmetry and moral hazard. Regarding debt, it has as one of
its benefits, organizations become more efficient and help reduce agency costs, such
as the agency cost of free cash flow by reducing cash available. In this context, this
research aim to analyze the relationship between the quality of accounting information
and indebtedness. To achieve its objective, the study used the following models : Ball
and Shivakumar, to verify the degree of conservatism of the companies analyzed, the
model of Pae (2005), to examine the earnings management and ANOVA (analysis of
variance) for investigate the differences in levels of management outcome between
the groups. The sample of this study included the indebted company, their information
was extracted from the database of the financial tool Economética ® comprising the
years 2010 to 2012 (after the implementation of IFRS). The results show that firms with
more debt, according to an analysis that companies are less conservative
(aggressive), are also the companies that manage results, ie, have a low quality of
accounting information. Consequently, companies with less debt are the least manage
results. It is emphasized that the results are limited to firms in the sample in the years
analyzed .

Keywords : Quality of Accounting Information ; Debt , Cost of Agency ; informational
asymmetry .
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1. INTRODUCAO

1.1. CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMATICA

As informag@es contdbeis sdo passadas para seus Usuarios mais precisamente
através das demonstracdes contabeis, que evidenciam a situacdo econdmico-
financeira da empresa. Essas informacfes contidas nos demonstrativos auxiliam nas
tomadas de decisfes e ajudam a fazer avaliacdes gerais por parte do usuério que a
possui. Mais, para que as informacdes se tornem Uteis para seus devidos fins, elas
precisam ser embasadas em algumas caracteristicas que melhor lhe representem
como informa o CPC no seu Pronunciamento Conceitual Basico (R1), onde classifica
e define as caracteristicas da informacdo contdbil em Caracteristicas Qualitativas
Fundamentais: relevancia e representacdo; e as Caracteristicas Qualitativas de
Melhoria: fidedignidade, comparabilidade, compreensibilidade, tempestividade e

verificabilidade.

Dessa maneira segundo Holthausen e Watts (2001) apud Rodrigues et al.
(2013, p. 02):

E importante que as informacdes disponibilizadas pelas empresas possuam alto grau
de qualidade e, por consequéncia, sejam confidveis para que os investidores possam
ter melhores condi¢8es de alocar eficientemente os seus recursos.

As informacdes contabeis para terem uma melhor qualidade também devem
ser transparentes, ou seja, quando ela permite ao usuario a verificacdo da realidade
da empresa. Em relacdo as demonstracdes essa transparéncia € verificada quando a
mesma consegue passar a verdadeira realidade econdmico-financeira da empresa.
Nesse caso, quando a contabilidade fornece informagdes ela exerce um papel
importante na administracdo dos conflitos de interesses e na reducdo da assimetria
informacional (NARDI et al., 2009).
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Dessa maneira, as informac¢des que constam nas demonstracdes contabeis
gue serdo na maioria dos casos disponibilizadas para seus acionistas, devem possuir
um alto grau de qualidade para que os investidores aloquem com eficiéncia seus
recursos e também os auxiliem na predicdo das trajetérias futuras da empresa

ajudando assim na orientacéo para decisoes futuras.

~

Quando o agente escolhe “o qué”, “como” ou “quando” divulgar a informagao
contabil ele pode estar alterando o resultado da empresa, desse modo diminuindo a
gualidade da transparéncia da informacéo. Essa alteracéo dos resultados € conhecida
como gerenciamento de resultados, e a maior parte das empresas gerenciam seus
resultados para atender as restricdes contratuais a fim de facilitar na tomada de
empréstimos futuros, ou seja, a empresa diante de custos altos da divida pode
gerenciar esses resultados de modo a obter melhores custos de empréstimos. Sendo
a reducdo do custo da divida apenas uma das muitas motivacdes para 0
gerenciamento de resultados contabeis (NARDI; NAKAO, 2009).

Pode-se afirmar que existe uma baixa qualidade nas informacdes contabeis nos
seguintes casos: (a) quando sdo manipuladas; (b) quando existe um numero
excessivo de itens nao recorrentes; (c) e na falta de transparéncia no processo de
evidenciacdo, mesmo quando as escolhas contabeis tenham sido realizadas em

concordancia com as normas contabeis vigentes (PAULO; MARTINS, 2007).

Conforme exposto acima, as informacfes contabeis tém relagdo com o custo
da divida, pode-se ver isso no custo de agéncia, que se origina na teoria da agéncia.
Pois conforme Nardi e Nakao (2009, p. 02):

ISso ocorre porque existe uma assimetria informacional entre o agente e o principal, logo, este
fica mais seguro quando é bem informado, quando tem informac¢des confiaveis e transparentes.
Assim, quanto maior a qualidade nas informag®es, tanto menor a assimetria de informagdes,
reduzindo a incerteza do usuario, acarretando decis6es econémicas mais eficientes.

Nesse contexto o principal podera se sentir inseguro em relacdo aos tipos de
informacgdes passadas para ele, que podem ser duvidosas e nao ter a quantidade
necessaria esperada, dessa maneira ele tende a ter uma inseguranca sobre essas
informacdes e acaba aumentando o prémio pelo risco (da falta de informacéo)
(NAKAO; NARDI, 2009). Assim, as informacdes contabeis ajudam os usuarios a tomar

decisOes relativas a empresa de maneira que reduza a assimetria informacional.
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De acordo com Nardi et al. (2009) quanto menor a assimetria informacional
maior € a reducédo dos custos de capital, entdo uma informacao mais precisa, ou seja,
com uma melhor qualidade de informacéo, reduz os riscos dos investidores,

consequentemente, diminuindo também os custos de agéncia.

Segundo Kayo e Fama (1997), em relacdo ao investimento das empresas,
quando os pagamentos devidos em funcao das dividas aumentam a sua capacidade
de investimento diminui. Dessa maneira, 0 endividamento pode exercer tanto um
papel positivo quanto negativo no capital dos acionistas. Torna-se positivo quando,
auxilia na reducéo de investimentos que ndo seriam rentaveis para a empresa e age

de forma negativa quando inibe investimentos vantajosos.

O endividamento pode auxiliar os administradores, por exemplo, através da
hipétese de controle que é definida como “os beneficios da divida em motivar os
administradores e suas organizagdes a serem mais eficientes.” Sendo assim, a divida
reduz os custos de agéncia do fluxo de caixa livre através da reducdo de caixa
disponivel & arbitrariedade do administrador (JENSEN, 1986 apud KAYO; FAMA,
1997).

Os efeitos negativos do endividamento, segundo Kayo e Fama (1997), sdo em
relacdo ao crescimento da empresa, pois é razoavel supor que as dividas sejam mais
Uteis, ou seja, tenham um efeito positivo, na fase de maturidade do que na de

crescimento, conforme demonstra a figura A:

Figura A: Ciclo de vida e os efeitos do endividamento

Aumenta Problemas Reduz Problemas de

de Subinvestimento Sobreinvestimento
Efeitos negativos da  Efeitos positivos da

divida

N

divida
A

Volume
de
Vendas

Estagio

| cao Crescimento Maturidade Declinio

Fonte: (KAYO; FAMA, 1997, p.5).
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Pensando em como o endividamento das empresas podem refletir na qualidade
da informacao contabil como, por exemplo, na capitacdo de empréstimo nos bancos,
o presente trabalho tem como questdo orientadora: Qual é o impacto do

endividamento das empresas na qualidade da informacgé&o contabil?

1.2. OBJETIVO

1.2.1. Objetivo Geral

Analisar o0 impacto do endividamento das empresas na qualidade da

informacé&o contabil.

1.2.2. Objetivos Especificos

a) Mensurar o nivel de endividamento das empresas;
b) Formar carteiras de empresas de acordo com o seu nivel de

endividamento; e
c) Verificar a relacdo entre a qualidade com a informacé&o contabil;

1.3. JUSTIFICATIVA
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A problemética levantada por essa pesquisa tem como justificativa a
capacidade das empresas fazerem uma auto avaliacdo do seu patrimonio; com énfase
nas dividas, sendo de total relevancia para obtencdo de recursos financeiros e
manutencdo da saude econdmica e financeira das instituicbes. Dessa maneira
podendo observar se ha relacdo com a qualidade da informac&o contabil que a mesma

utiliza e como isso ira refletir em seus eventos futuros.

Dessa maneira essa pesquisa visa mostrar que uma boa qualidade da
informacé&o contabil auxilia na reducdo dos custos, como por exemplo, os de agéncia.
E as informacdes contdbeis também ajudam ao agente nas tomadas de decisdes. A
partir disto, quanto mais qualidade as informagdes tiverem menos propensas a erros
ou vieses as decisdes serdo. Em relagdo ao endividamento, assim como na qualidade
da informacéo contabil, ele também auxilia na reducdo dos custos de agéncia do
capital proprio. Como embasamentos tedricos da pesquisa irdo ser utilizados e
explanados os conceitos de teoria da agéncia, custo da agéncia, risco moral e

assimetria informacional.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A fundamentacéo teodrica deste trabalho de pesquisa aborda os conceitos de
Teoria da agéncia e Risco Moral. E classifica e define as caracteristicas qualitativas

da informacao contabil.

2.1. TEORIA DA AGENCIA

A teoria da agéncia tem base tedrica em avaliar a relacdo e o comportamento
dos agentes e seus principais. A relacdo de agéncia € definida como uma relacdo em
gue existe um contrato sob o qual uma ou mais pessoas (0(s) principal (is)) emprega
uma outra pessoa (agente) para efetuar em seu nome um servico no qual o agente
tém poder de delegar tarefas e tomar decisdes. Se ambas as partes da relacao forem
maximizadoras de utilidade, ha boas razfes para acreditar que o agente nem sempre
agira de acordo com os interesses do principal (JENSEN; MECKLING, 2008) *.

A partir disto, poderiamos dizer que a teoria da agéncia analisa os problemas
ocasionados quando o principal (sécio ou dono da empresa) contrata um agente
(gestor) para gerir a empresa, sendo que o agente acaba tomando parte das decisdes
pensando em beneficios proprios, e isso acaba causando conflitos de interesses entre
duas partes. De certa forma eles tém o mesmo interesse sobre a empresa, que seria
aumentar os lucros/ ganhos da mesma, porém também divergentes, ao mesmo

tempo.

Conforme Nardi e Nakao (2009), na teoria da agéncia ha decisdes que podem

! Artigo traduzido e re-publicado pela revista RAE - Revista de Administracdo de Empresas no ano
de 2008.
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auxiliar no aumento da riqueza de uma das partes e as que maximizem 0s interesses
da outra, de forma que decisdes que podem ser favoraveis para uns sédo desfavoraveis
para outros, pois ha propadsitos imperfeitamente simétricos e custos de oportunismo (
gue € o custo sobre o comportamento oportunista) e de controle. A teoria da agéncia
esta pautada na inexisténcia de agente perfeito e de contrato completo e existéncia

de assimetria informacional.

2.1.1. Custos de Agéncia

Os custos de agéncia podem ser definidos como sendo os valores que o
principal desembolsa para monitorar o agente, dessa maneira tendo a oportunidade
de através de incentivos limitar os conflitos de interesses entre eles. O principal
também pode assegurar que qualquer decisdo que o agente tome, que possa por
alguma razdo danificar o principal, o agente tenha total responsabilidade e caso
necessario indenizar o principal (JENSEN; MECKLING, 2008).

Torna-se quase impossivel o principal ndo ter custo nenhum sobre o agente, e
esse custo acaba sendo incorporado no preco da empresa no mercado. A ideia de

gue o agente sempre ira trabalhar em prol de beneficiar o principal € equivocada.

Ha também o custo quando o principal constr6i uma sociedade com terceiros
(acionistas externos), e a partir disso eles ttm o mesmo direito do principal, ou seja,
ganham também lucro proporcional mais tem as responsabilidades limitadas. Sendo
assim existe uma consequéncia, o principal— proprietario tendo seus lucros limitados
por conta dos acionistas recorre de maneiras na qual eleve sua riqueza pessoal
(KAYO; FAMA, 1997).

Entdo conforme Kayo e Fama (1997, p. 03, grifo do autor):

Isso se da com o consumo de mordomias, como motoristas particulares, salas amplas
e outras regalias. A medida que a participacdo do administrador-proprietario diminui,
maior é a tendéncia a esse comportamento, aumentando o conflito de interesse entra
as partes.
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Contudo os custos oriundos entre os principais e acionistas nao se restringem
apenas a mordomias. Pode-se mencionar também a relacdo desses custos com o
fluxo de caixa da empresa, pois quanto maior for sua sobra, ou seja, seu fluxo de caixa

livre, o principal tende a ter um comportamento discricionario.

Dessa maneira para que isso seja minimizado, existe a necessidade de que a
empresa reduza seu fluxo de caixa a fim de diminuir o custo de agéncia sobre o capital
préprio. O método mais utilizado é usando as dividas para diminuir os fluxos, pois com
iISS0 0s principais acabam diminuindo seus gastos supérfluos. A utilizacdo do aumento
das dividas para minimizar os fluxos de caixa, acaba gerando um novo custo,
conhecido como custo de agéncia das dividas. Esse custo € gerado pelo conflito de
interesses entre os acionistas e credores, constituindo-se um grande limitador do
endividamento (KAYO; FAMA, 1997).

Segundo Kayo e Fam4, existem trés componentes dos custos de agéncia da
divida, que séo:

a) Efeitos de Incentivo — estdo associados as chamadas “estratégias
egoistas” no qual os acionistas transferem riqueza para si em detrimento
da riqueza de credores. Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 328) apud
Kayo e Fama (1996), citem trés tipos de estratégia. Uma delas fala a
respeito do incentivo de assumir riscos elevados, que € quando os
acionistas optam por escolher projetos mais ariscados, porém que |lhe
dé um melhor retorno. Ja a segunda € relacionada ao incentivo ao
subinvestimento, no qual o acionista prevendo a faléncia da empresa
deixa de investir nos seus ativos, ja que 0s mesmo serdo tomados por
credores. E por dltimo, a estratégia de esvaziar a propriedade, na maior
parte das vezes é realizada com o pagamento de dividendos
extraordinarios, sendo assim, reduzindo os ativos da empresa para 0s

credores;

b) Custo de monitoracdo — aparece a partir dos incentivos citados acima.
Tendo como foco, preservar a riqueza dos credores, estes tende a

adotar algumas providéncias para limitar a atuagdo do proprietario da
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empresa devedora, um exemplo é a imposicdo de restricbes nos

pagamento dos dividendos;

c) Custo de faléncia — sédo separados em dois tipos: diretos e indiretos. Os
custos diretos sdo aqueles tangiveis, que podem ser, por exemplo:
honorarios advocaticios, de consultoria, taxas legais entre outros. Ja os
custos indiretos sdo mais dificeis de serem mensurados, e podem ser

ligados ao preco das vendas e ao tempo perdido pela administracao.

Segundo Jensen e Meckling (2008), seria possivel a reducdo de custos de
agéncia da divida através da inclusdo de disposi¢cdes contratuais para limitar o
comportamento oportunista dos administradores. A emissao desses contratos estdo
diretamente ligados com o custo de monitoragcdo. Como ja mencionado, no custo de
monitoracdo existem meios pelos quais 0s credores se asseguram dos seus
recebimentos através de, por exemplo, os contratos de titulo da divida que séo
conhecidos como covenants. Os covenants sdo definidos como sendo um
compromisso ou promessa, em qualquer contrato formal de divida, sendo reconhecido
em lei, para proteger os interesses do credor e estabelecendo que determinados atos
devam ou ndo cumprir-se, podendo ser traduzido como compromissos restritivos
(restrictive covenants) ou obrigacdes de protecdo (protective covenants) (BORGES,
1999).

Em relacdo aos compromissos restritivos, eles sdo compostos por clausulas
gue determinam restricdes nas decisfes que o administrador adota relativa a fatores
como dividendos, emissfes de dividas futuras e manutencéo do capital ativo. Para
que os detentores da obrigacdo sejam totalmente protegidos através desses
contratos, deve-se instituir clausulas estritamente detalhadas que posam garantir seu
total cumprimento (JENSEN; MECKLING, 2008).

A hipotese do grau de endividamento esta diretamente ligada com a hipotese
dos covenants contratuais, sendo a hipétese do grau de endividamento definida como
sendo a premissa de que quando maior o nivel de endividamento maior sera a
probabilidade de o agente selecionar métodos contdbeis que transfiram resultados
futuros para o presente; ja em relagdo a hipotese dos covenants contratuais tem-se

que ela prevé que quanto mais proximo a empresa estiver de um limite fixado em um
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covenants, isso sendo baseado em numeros contabeis, maior serdo as chances de o
agente utilizar procedimentos que aumentem os resultados ou diminuam o grau de
endividamento da empresa (SILVA, 2008).

Dessa maneira, conforme Watts e Zimmerman (1986) apud Silva (2008) quanto
mais alto forem os custos incorridos na violacdo dos covenants contabeis fixados nos
contratos de divida, maior serd impulso dos agentes em optarem por préticas
contabeis que aumentem os resultados ou reduzam a alavancagem e dessa maneira

evitando o rompimento dos covenants.

Dessa maneira, conforme exposto anteriormente, em relagao ao endividamento
pode-se dizer que o0 mesmo auxilia na reducéo dos custos de agéncia, pois faz com
que o principal e as companhias sejam mais organizadas. Ja em relacdo ao
gerenciamento de resultado, o mesmo esta diretamente ligado com o a hipétese dos
covenants contratuais, pois, o gestor afim de ndo quebrar as clausulas existentes nos
contratos da divida, gerencia seus resultados transferindo seus lucros futuros para o

presente, sendo esse um dos meios de gerenciamento de resultado.

2.2.RISCO MORAL

A assimetria informacional € definida como um fenémeno no qual alguns
agentes econémicos obtém mais informagdes que outros. Por exemplo, no caso de
um tomador de empréstimo, ele conhece sua capacidade de pagamento muito melhor
do que aqueles que emprestam (BELO; BRASIL, 2006).

Segundo Belo e Brasil (2006) existem dois tipos de problemas incididos da

assimetria das informacgdes, que séo:

a) Selecdo adversa: € quando um dos lados esta as cegas no mercado, ou seja,
ndo tendo a possibilidade de saber o tipo ou qualidade dos servi¢os ou bens a

disposicéo. Ocorre também quando h& assimetria em relacdo as informacdes,
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ou seja, quando uma das partes tem informacdes privilegiadas em relagéo a
outra, sendo assim podendo agir até de ma fé;

b) Risco moral: tem a ver com relacédo de um individuo, que pode influenciar na
execucdo de um contrato e o principal ndo consegue notar. Ele também é
caracterizado como um comportamento oportunista e pés contratual, pois, por
exemplo, apds a assinatura do contrato entre o principal e o agente, o principal

nao tem dominio sobre as acfes do agente, assim ndo podendo controla-lo.

Como exposto acima, o risco moral (moral hazard) é derivado da assimetria de
informacé&o, dessa maneira o risco moral pode ser definido como um comportamento
pos-contratual da parte que possui uma informacado privada e pode a partir dela tirar
proveito e agir de ma fé. Pode-se identificar dos tipos de risco moral: (a) informacao
oculta e (b) acdo oculta, sendo a primeira quando as ac¢fes dos agentes sao
observaveis e verificaveis pelo principal, mais uma informacao relevante ao resultado
final € mantida pelo agente; Ja a acéo oculta € quando as ac¢des dos agentes ndo
podem ser observaveis e verificaveis (REZENDE; FARINA, 2001).

O fato mais relevante para a existéncia do risco moral é em relagdo aos
contratos, pois pelo fato dos mesmos serem incompletos, ou seja, eles ndo tém a
capacidade de prever todas as contingéncias possiveis e assimetria informacional,
dessa maneira possibilitando que ocorra o comportamento oportunista de risco moral
nas relacdes econdmicas (KOETZ; KOETZ; MARCON, 2011).

Onde h& assimetria informacional, h& maiores chances de ocorrer
comportamentos oportunistas, dessa maneira elevando os custos da empresa. Os
agentes podem revelar informac6es de modo seletivo, utilizando a assimetria
informacional em beneficio préprio, podendo agir oportunisticamente apds a definicao
do texto contrato (REZENDE; FARINA, 2001).

Sendo assim, uma das partes que possuem informacdes exclusivas se
sobrepde contra a outra podendo dessa maneira manipular o contrato, por exemplo,
ao seu favor. Alguns autores consideram que o risco moral esta ligado ao problema
de informacéo, a auséncia de interesse mutua, diferentes niveis de conhecimento e o

problema de observar os empenhos dos agentes. Para amenizar os problemas
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relacionados com o0 agente se faz de total importancia que o principal o monitore, e
um dos meios dessa monitoracao é através de estimulos contratuais entre o principal
e 0 agente (COSTA et al, 2009).

Conforme exposto acima, é possivel esperar um aumento no custo de capital
das companhias, ja que os investidores acabam por exigir um prémio pelo risco maior,

devido a possibilidade de sofrer com a assimetria informacional (NARDI et al., 2009).

2.3. CARACTERISTICAS QUALITATIVAS DA INFORMACAO CONTABIL

Como ja exposto na introducdo dessa pesquisa, as informacdes contabeis
necessitam ter um alto grau de qualidade para auxiliar, principalmente os investidores,
na alocacdo de seus recursos (RODRIGUES et al., 2013). Para que isso ocorra, se
faz necessario que as mesmas tenha as seguintes caracteristicas, conforme o CPC

no seu Pronunciamento Conceitual Basico (R1):

a) Caracteristicas qualitativas fundamentais (fundamental qualitative

characteristics) mais criticas da informacao contébil-financeira:

i. Relevancia — Os usuarios devem ter informacdes Uteis para os seus devidos
fins, para isso elas precisam ser também relevantes, assim podendo fazer a
diferenca na tomada de decisdo. A informacdo contdbil de caracteristica
relevante também tem carater de valor preditivo e confirmatério, ou seja, €
preditiva, pois, utiliza-se dos dados para predizer futuros resultados, e é
confirmatdria, porque pode servir de feedback quando desempenha o papel de

confirmacéo ou correlagédo de expectativas anteriores;

i. Representacdo Fidedigna — A informacgéo contébil-financeira além de ser
relevante deve ser também fidedigna. Representacéo fidedigna € quando as

informacdes séo livres de erros ou vieses, e estejam devidamente respaldadas
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nas leis, normas, pronunciamentos entre outros. Para que a informacao
demonstre perfeita fidedignidade a realidade retratada ela precisa seguir trés
atributos, que sao: completa, neutra e livre de erros. Ela deve ser completa para
gue o usuario compreenda o fendmeno que esta sendo retratado. Neutra, como
ja dito, € quando as informacg@es séo livres de vieses, na apresentacdo ou na
selecdo da informacgéo. E por fim, a livre de erros € quando ndo ha divergéncias
ou omissdes nos fenbmenos retratados, € que 0s processos utilizados para

produzir a informacédo também sejam livres de erros.

b) Caracteristicas qualitativas de melhoria (enhancing qualitative
characteristics) menos criticas, mais ainda assim altamente desejaveis,

da informacao contabil-financeira:

Compreensibilidade — As informacBes contdbeis devem ser de facil
entendimento para os usuarios. Sendo que, o portador da informacao deve, no
minimo, ter um conhecimento basico a respeito da informacdo obtida.
Lembrando também que ha fendbmenos que podem ser considerados

inerentemente complexos, sendo assim ndo sao de facil entendimento;

Comparabilidade — Ela possibilita a comparacdo das informacdes de uma
empresa e sua situacao patrimonial e financeira tanto a longo quanto a curto
prazo e também em relacao as outras empresas. Também auxilia nas tomadas
de decisdo, como por exemplo, vender ou manter um investimento. A
comparabilidade é uma caracteristica qualitativa que permite ao usuario a

identificacdo e compreenséao das similaridades dos itens e diferencas;

Verificabilidade — Informa aos usuérios se as informacfes sdo seguras, ela
ajuda mais precisamente na observacdo direta, ou seja, por exemplo, na
contagem do caixa de uma empresa. Mas, tem-se também a verificacdo
indireta, que é quando ha a checagem dos dados de entrada do modelo,
férmula ou outra técnica e é feita a recalculagem dos resultados adquiridos por
meio da mesma metodologia, um exemplo é a contabilizacdo dos estoques

através do método PEPS;
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iv. Tempestividade — E quando se tem a informac&o em tempo habil, quando a
mesma esta disponivel para auxiliar e influenciar as tomadas de decisdes.
Sendo que, algumas informacdes podem ter seu atributo de tempestividade
prolongado, pois alguns usuarios, por exemplo, necessitarem identificar e

avaliar tendéncias.

2.4.EVIDENCIAS EMPIRICAS

Com base na fundamentacédo em estudos anteriores, como Martins (2007), que
analisou a qualidade da informacg&o e o endividamento na area financeira, onde se
tem a premissa de que adotando-se uma metodologia baseada nos accruals
discricionarios como medida de Qualidade da Informacédo Contabil (QIC), estima-se
um modelo em que a dependéncia bancéaria, medida pelo endividamento das
empresas, € uma das variaveis explicativas de tal qualidade. A amostra dessa
pesquisa foi retirada da base de dados SABI?, utilizando-se empresas portuguesas do
periodo de 1998-2004 que atendesse 0s requisitos: ndo sejam cotadas na Bolsa de
Valores e sua forma juridica sendo sociedade por cotas ou sociedade andnima. Ao
final da pesquisa chegou-se a seguinte conclusao: quando as empresas tém elevada
dependéncia bancaria, isso as incentiva a esconder as suas dificuldades em gerar
recursos proprios e ndo a mostrar a verdade da sua situacdo econdémico-financeira,

dessa maneira melhorando sua qualidade de informacéo a seu favor.

Ja Lima et al. (2013), Rodrigues, Coutinho e Niyama (2013) e Paulo e Martins
(2007), analisaram a qualidade da informacdo contabil. Verificou-se que para a
informacao contabil se tornar confiavel, sua qualidade deve ser medida por meio dos
seguintes atributos: o conservadorismo, a persisténcia dos lucros e o gerenciamento
dos resultados. Em relacdo a amostra utilizada nas pesquisas citadas, duas delas
utilizaram dados de empresas existentes na BM&FBOVESPA, e uma usou os dados
das empresas cadastradas na CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), os dados
foram coletados a partir das ferramentas financeiras: Economatica® e DataStream®.

2 SABI é a sigla correspondente a (Sistema de Andlise de Balangos Ibéricos) que designa uma base
de dados da Bureau van Dijk.
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J& em relacao aos resultados obtidos, observou que a maioria das empresas
brasileiras apresentam discricionariedade nos seus resultados, e em relagdo ao
gerenciamento dos resultados, quando ocorre nas demonstracdes contabeis, acabam
deixando as informac¢cdes com uma baixa qualidade. Em relacdo com o ciclo de vida

das empresas, a qualidade da informacgéo contébil varia.

J& em relacdo ao endividamento, Kayo e Fama (1997), analisam os pontos
positivos e negativos do endividamento das empresas, principalmente através da
teoria da agéncia, onde pode-se citar em relacdo ao endividamento, os custos de
agéncia das dividas. A amostra utilizada nessa pesquisa foi coletada através
ferramenta financeira Economética®, sendo excluidas da amostra as instituicdes
financeiras e em seguida excluindo-se também as empresas que nao apresentaram
dados suficientes para a pesquisa. Essa pesquisa citada chegou a conclusao de que
os efeitos positivos e negativos do endividamento das empresas brasileiras

influenciam na estrutura do seu capital.

E Silva e Valle (2008), abordam a estrutura do endividamento e do capital das
empresas brasileiras, onde a teoria da agéncia esta relacionada a ambos. Assim como
as demais, sua amostra foi realizada a partir da ferramenta financeira Economatica®,
utilizando-se dados de empresas brasileiras e americanas, excluindo-se as empresas
dos setores de: finangas, seguros e fundos, agro e pesca. Em relagdo aos resultados
obtidos, verificou-se que no que diz respeito aos niveis médios de endividamento de
longo prazo, as empresas americanas se sobrepdem sobre as brasileiras. E que as
empresas americanas vém aumentando esse endividamento de longo prazo no curso
dos anos, e as brasileiras vém aumentando suas dividas em curto prazo. Quanto a
analise do endividamento total, as empresas brasileiras tém uma superioridade em
relacdo as americanas, mesmo ainda ndo sendo muito expressiva. Em relacdo as
determinantes do endividamento, constatou-se que as empresas com maior

proporcao de ativos intangiveis tentem a ter maiores niveis de endividamento total.

3. METODOLOGIA
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3.1. TIPOLOGIA DA PESQUISA

Quanto aos objetivos a pesquisa se enquadra como sendo descritiva, pois

segundo Freitas e Prodanov (2013, p.52):

Nas pesquisas descritivas, os fatos sao observados, registrados, analisados,
classificados e interpretados, sem que o pesquisador interfira sobre eles, ou seja, os
fenbmenos do mundo fisico e humano sao estudados, mas nao sdo manipulados pelo
pesquisador. Incluem-se, entre as pesquisas descritivas, a maioria daquelas
desenvolvidas nas ciéncias humanas e sociais, como as pesquisas de opinido,
mercadoldgicas, os levantamentos socioecondmicos e psicossociais.

Esse tipo de pesquisa se caracteriza por conseguir ser um estudo intermediario
entre a pesquisa exploratoria e explicativa, pois nao é tao preliminar quanto a primeira
e nem é tdo aprofundada quanto a segunda. Essa pesquisa procura analisar os dados
levantados e verificar qual a relagéo do endividamento das empresas com a qualidade

das informacdes contébeis.

bY

Em relacdo a tipologia da pesquisa ela € de natureza bibliografica. Pois
segundo Freitas e Prodanov (2013, p. 54) a pesquisa € considerada de cunho
bibliografica:

Quando elaborada a partir de material ja publicado, constituido principalmente de:
livros, revistas, publicacbes em periddicos e artigos cientificos, jornais, boletins,
monografias, dissertacbes, teses, material cartografico, internet, com o objetivo de

colocar o pesquisador em contato direto com todo material ja escrito sobre o assunto
da pesquisa.

Neste tipo de pesquisa se objetiva recolher informacéo a respeito do assunto
gue sera abordado para o qual se procura uma resolugcédo ou a respeito de hipbétese
levantadas para que se tenha um embasamento tedrico. A partir desse levantamento
bibliogréfico é que se ter4d um conhecimento mais abrangente em torno do assunto

abordado na pesquisa.

Para alcancar os objetivos aqui definidos, essa pesquisa sera de origem
quantitativa em relacdo a abordagem do problema, e para a obtencdo de tais
informacdes ira ser utilizada a ferramenta Economatica®, amplamente conhecida na

area de financas. As informacdes obtidas através da ferramenta citada, irdo ter um
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tratamento de dados com auxilio da técnica estatistica conhecida como analise de
regressao.

3.2.PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho ir4, com o auxilio da ferramenta Economatica®, buscar os
dados que demonstram a quantidade de divida das empresas e separa-los em
carteiras conforme sua quantidade de divida. Essa separacao ira ser de acordo com
a mediana das dividas do setor analisado, ou seja, a separacao sera feita dividindo-
se os dados em dois grupos, no primeiro irdo constar as empresas que tem dividas
superior ou igual a mediana do setor, e 0 segundo grupo ird ser com empresa que tém
dividas abaixo da mediana do setor. Dessa amostra de empresas estudadas irdo ser
excluidas as do setor financeiro, pois tém regulamento préprio quando se tratando da
contabilidade e tem um elevado grau de alavancagem, sendo assim podendo trazer

uma visao irreal para a pesquisa.

Os dados utilizados nessa pesquisa foram coletados para o periodo de 2010 a
2012, pois pode-se utilizar o periodo de utilizacdo completa das IFRS’s, padronizando
os dados. A base de dados foi encerrada em 2012, pois era o ultimo periodo disponivel
na data do levantamento dos dados (04/02/2014).

3.3.HIPOTESE DA PESQUISA E MODELOS EMPREGADOS

De forma geral, uma melhor qualidade das informacdes contdbeis proporciona

uma avaliagdo mais adequada aos investidores, fazendo com que os problemas de
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agéncia sejam minimizados, reduzindo as dificuldades no processo de investimento
dos recursos (HILARY; BIDDLE, 2006 apud LIMA et al., 2013).

Segundo Jensen (1986, p.324) apud Kayo e Fama (1997), a “divida reduz os
custos de agéncia do fluxo de caixa livre por meio da reducédo do fluxo de caixa

disponivel a arbitrariedade do administrador.”

Dessa forma, baseado no que foi exposto até o momento, pressupde-se que,
se existem problemas de agéncia entre os principais e os agentes e uma forma de
reduzir esses problemas é a inclusdo de divida na estrutura de capital, pois assim
reduziria o fluxo de caixa disponivel para ser consumido por regalias e outros

problemas de assimetria informacional, tem-se a hip6tese desta pesquisa:

Hipotese: a inclusdo de divida na estrutura de capital reduz os custos de
agéncia, dessa maneira melhorando a qualidade da informacé&o contébil e diminuindo

a assimetria informacional.

3.3.1. Conservadorismo

Para analise das dimensfes da qualidade da informacgéo contabil foi utilizado o
modelos operacional de Ball e Shivakumar presente na literatura para medir o nivel
do conservadorismo. Esse modelo permite analisar o nivel do conservadorismo
através de variaveis contabeis, ou seja, sem a utilizacdo de variaveis de mercado
como o modelo de Basu (ANTUNES; MEDEIROS, 2011).

Segundo Paulo e Martins (2007), o conservadorismo implica em decisdes a
partir do reconhecimento dos ganhos ou perdas e, por conseguinte agindo de forma a

influenciar a escolha contabil.

O conservadorismo contabil pode ser compreendido de duas maneiras: (a)

conservadorismo condicional ou de resultado (ex-post) que pressupde uma assimetria
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de reconhecimento de boas e mas noticias nos resultados; e (b) conservadorismo
incondicional ou patrimonial (ex-ante) definido como a subavaliacdo sistematica do
patrimoénio, independente dos sinais de provaveis perdas econémicas (DANTAS;
PAULO; MEDEIROS, 2013).

Um dos pontos forte do conservadorismo é a influéncia em relagdo aos
contratos entre firma e seus credores, de maneira que 0 0s credores se assegurem
de que terdo garantias minimas de que irdo ser cumpridas as obrigacdes do agente
com eles, e que haja areducao da probabilidade de que os recursos da empresa serao
distribuidos indevidamente para seus agentes. Dessa maneira, o conservadorismo
também ajuda a diminuir o comportamento oportunista dos agentes sobre 0s nimeros
contabeis. (PAULO, MARTINS; 2007).

Nos estudos relacionados ao conservadorismo, deve-se também avaliar a
relacdo entre ele e as outras dimensfes da informagdo contdbil, como o
gerenciamento de resultados, pois ele afeta os relatdrios contabeis, e uma dessas
causas € os custos com incentivos contratuais (GIVOLY, HAYN; 2000 apud PAULO,
MARTINS; 2007).

Conforme Antunes e Mendonga (2011), o conservadorismo esté relacionado a
ocorréncia ou nao de reversdo dos resultados contdbeis, que € analisado

econometricamente por meio da equacéo (1) — Modelo de Ball e Shivakumar (2005):

ANl = ao + a1DANlie-1 + azANlie-1 + azANlie-1 DANIie-1 + €ie (1)

Onde:
ANl = variacdo no lucro liquido da companhia i do ano t-1 ao ano t;
ANl = variagdo no lucro liquido da companhia i do ano t-2 ao ano t-1;

DANlit-1 = variavel dummy que indica se existe uma variagdo negativa no lucro

liguido da companhia i do ano t-1 ao ano t, igual a 1 se ANlit< 0, e 0 nos outros casos;
Eit = erro da regressao.

Todas as variaveis sdo ponderadas pelos ativos totais da companhia no inicio
do periodo. Espera-se que o coeficiente a2 seja estatisticamente igual a zero, devido

ao diferimento do reconhecimento das “boas noticias”. Ja em relagéo ao coeficiente
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a3 espera-se que ele seja menor que zero por causa do reconhecimento oportuno das
“‘mas noticias”. A soma dos coeficientes a2 e a3 seja menor que zero (PAULO,;
ANTUNES; FORMIGONI, 2008).

3.3.2. Gerenciamento de Resultados Contabeis

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999 p. 177), uma das caréncias dos lucros
liquidos publicados, como meio de previsao de resultados futuros, € a probabilidade
da manipulacdo dos resultados da empresa, sendo assim capaz de influenciar o
usuario da informacéo e prejudicar suas possiveis decisfes, alterando sua avaliacao
na situacéo da entidade. Dessa maneira cabe ao gestor utilizar as normas e praticas
contabeis que melhor Ihe auxiliem na mensuracéo, elaboracdo e evidenciacdo das

demonstracdes contabeis em conformidade com os procedimentos contébeis.

De acordo com Lopes e Martins (2005, p. 55) apud Nardi et al.(2009), os
gestores selecionam as informacfes mais importantes ao seus interesses, no qual
esta relacionado a administracdo dos accruals. Lopes e Martins ainda afirmam que:
os administradores podem manipular as informacgfes, fornecendo nimeros com o
objetivo de iludir os usuarios a respeito da ‘real’ situagdo da empresa, dessa maneira

agindo de forma oportunista.

Os accruals podem ser definidos como a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo
de caixa operacional liquido. Eles tém a intencéo de mensurar o lucro no seu aspecto
econdmico. Dessa maneira 0s gestores podem discricionariamente aumentar ou
diminuir os accruals a seu favor, tendo como meta influenciar o lucro. Tendo essa
premissa da “manipulagdo” dos accruals, observou-se que seria necessario
didaticamente sua subdivisdo em: accruals discricionario e accruals néo
discricionarios, sendo o primeiro, uma proxy do gerenciamento de resultados
contabeis e é considerado como accruals artificiais, e o segundo, 0s que sao inerente
as atividades da empresa e demonstram os componentes nao gerenciados do volume
total dos accruals (MARTINEZ, 2008; DECHOW, GE e SCHRAND, 2010 apud LIMA
et al. 2013).
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Por tanto, para analisar o gerenciamento de resultado foi utilizado o modelo de
Pae (2005) apud (LIMA et al., 2013):

TAit = a(1/A t-1) + B1(ARit) + B2(PPEit) + B3(FCOit) + B4(FCOit-1) + B5(TAit-1) + €it (2)

Em que: TAj sdo os accruals totais da empresa i no ano t; ARj variacéo
das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o periodo t; PPE;; sdo os
saldos das contas Ativo Imobilizado da empresa i no final do periodo t; Aj..1 Sdo os
ativos totais da empresa no final do periodo t-1; FCO;; é fluxo de caixa operacional
da empresa i no periodo t;FCOj.1 € fluxo de caixa operacional da empresa i

no periodo t-1;TAj.1 accruals totais da empresa i no periodo t-1; e &jté o erro da

regressao.

E os accruals totais sdo calculados da seguinte maneira:

TAit = (AAC.t -ADiSpit) — (APC.t -ADiVit) — Deprit (3)

Em que: TA; sdo os accruals totais da empresa no periodo t; AAC; é a variacéo
do ativo corrente (circulante) da empresa no final do periodo t-1 para o final do
periodo t; APC; é a variagdo do passivo corrente (circulante) da empresa no final do
periodo t-1 para o final do periodo t; ADisp; é variagdo das disponibilidades da
empresa no final do periodo t-1 para o final do periodo t; ADiv; é a variacdo
dos financiamentos e empréstimos de curto prazo da empresa no final do periodo t-
lpara o final do periodo t; Depr; é o montante das despesas com depreciacéo e
amortizacdo da empresa durante o periodo {. Todas as variaveis sao ponderadas

pelos ativos totais no inicio do periodo t.

3.3.3. Analise de Variancia (ANOVA)
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Conforme Anjos (2009), a andlise da variancia (ANOVA) é um procedimento
que auxilia na comparacgao de trés ou mais tratamentos. Existem varias variacées da
ANOVA, por causa dos diversos tipos de experimentos que podem ser realizados.
Uma analise de variancia permite verificar se ha uma diferenca significativa entre as

médias e se os fatores exercem influéncia em alguma variavel dependente.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DO RESULTADO

4.1. CONSERVADORISMO

As tabelas de 1 a 4 exibem as estatisticas de regressdo que foram calculadas
de acordo com a quantidade de divida de curto e longo prazo das companhias, na
qual foram divididas em dois grupos: Grupo 1, os que tém mais dividas em relacéo a
mediana da &rea de atuacao; e o Grupo 2, as empresas que tém menos dividas em
relacdo a mediana. Para esta analise, utilizou-se o modelo de conservadorismo
proposto pela equacdo 1. Todas as andlises foram realizadas considerando-se um
nivel de significancia de 5%. O pressuposto da normalidade foi relaxado, pois a
amostra é grande. E quando houve problema de heterocedasticidade foi utilizada a

matriz robusta de White, para dirimir o problema.

Na tabela 1, que demonstra as dividas de curto prazo em t-1, observou-se que
as companhias enquadradas no grupo 1 sdo consideras agressivas. Pois seu
coeficiente as é superior a zero, por conta do seu p-valor ser inferior & 5%, dessa
maneira tornando o coeficiente positivo. Ja as companhias do grupo 2, nesse caso
nao sdo consideradas conservadoras nem agressivas, por terem seu coeficiente a3

igual a zero, pois seu p-valor € maior que 5%.

Tabela 1 — Calculo da regresséo nas dividas de curto prazo no ano t-1
4 GRUPO 1 GRUPO 2
COEFICIENTE P-VALUE COEFICIENTE P-VALUE

CONSTANTE -0.018722 0.4043 -0.014045 0.0306
DANIr-1 0.086529 0.0045 -0.012396 0.5222
ANIirx -0.695894 0.0130 -0.123968 0.6723
ANIr-1~ DANIt-1 0.960373 0.0025 -0.511272 0.3436
R? 0.243721 - 0.323007 -

R2 AJUSTADO 0.227160 - 0.305498 =
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F-STATISTIC 14.71666 0.00000 18.44863 0.00000

JARQUE-BERA 197.3853 0.00000 3236.864 0.00000

WHITE 43.67940 0.00000 107.0800 0.00000
Nota:

VIF Centered:

Grupo 1 - Constante (NA); DANI.1 (1.217031); AN (8.195672); ANIit.1x DANIi1 (7.617251).

Grupo 2 - Constante (NA); DANI.1 (1.518176); ANI; (39.39739)3; ANIit1+ DANIit1 (36.64130).
Jarque-Bera: Quando seu P-Value é < 5%, significa que o mesmo tém problema de normalidade.
White: Quando < 5% ha problemas de heterocedasticidade.

Quantidade de observagdes: Grupo 1 — 141/ Grupo 2 - 120

Os resultados analisados na tabela 1 acabam se repetindo também na tabela
2, que se refere as dividas de longo prazo em t-1, pois no grupo 1 da tabela 2 seu
coeficiente as é positivo por conta do seu p-valor ser inferior a 5%, dessa maneira
pode-se dizer que as empresas enquadradas nesse grupo sdo consideradas
agressivas. E as empresas do grupo 2, por terem seu coeficiente azigual a zero, séo

consideradas “sem viés”, ou seja, nem conservadoras nem agressivas.

Tabela 2 — Célculo daregressao nas dividas de longo no ano t-1

GRUPO 1 GRUPO 2

COEFICIENTE P-VALUE COEFICIENTE P-VALUE
CONSTANTE -0.042798 0.1161 0.000926 0.8945
DANIt1 0.107433 0.0023 -0.017709 0.1520
ANIirx -0.676780 0.0215 -0.452331 0.0486
ANl 71> DANht-1 0.869495 0.0121 -0.257959 0.3211
R2 0.190000 = 0.259491 =
R2 AJUSTADO 0.171729 = 0.240979 =
F-STATISTIC 10.39916 -0.00000 14.01692 0.00000
JARQUE-BERA 200.0894 0.00000 45.34939 0.00000

3 Nesse caso houve problema de multicolinearidade, mais como ja € um modelo muito testado n&o foi
excluida a variavel probleméatica. Mais deve-se tomar mais cuidado na analise dos resultados.
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WHITE 48.47919 0.00000 13.35512 0.0203
Nota:
VIF Centered:
Grupo 1 - Constante (NA); DANIit-1 (1.208770); ANIit (9.052461); ANIit-1* DANIit-1 (8.465549).
Grupo 2 - Constante (NA); DANIit-1 (1.538434); ANIit (2.761750); ANIit-1* DANIit-1 (2.345881).
Jarque-Bera: Quando seu P-Value é < 5%, significa que o mesmo tém problema de normalidade.
White: Quando < 5% hé problemas de heterocedasticidade.

Quantidade de observacfes: Grupo 1 — 137/ Grupo 2 - 124

O conservadorismo contabil ttm como uns dos seus objetivos o fornecimento
de informacdes mais confidveis aos investidores, dessa maneira evitando
demonstracdes contdbeis muito otimistas (DANTAS; PAULO; MEDEIROS, 2013).
Sendo que o conservadorismo e a agressividade podem interferir na representagao
fidedigna das informacdes contabeis, podendo assim se tornar um vieis para as

mesmas.

Dessa maneira, pode-se dizer que em relagdo aos dados das tabelas 1 e 2 das
companhias analisadas, eles ndo confirmam a nossa hipétese. Levando-se em conta
de que as empresas com mais dividas de curto e longo prazo em t-1 sdo agressivas,
sendo assim, conforme ja exposto acima, elas podem ser menos confiaveis, ndo tendo

um grau alto de qualidade da informacgé&o contabil.

Ja em relacdo as tabelas 3 e 4 que informam a andlise das dividas de curto e
longo prazo das empresas em t, os resultados ndo divergiram muito do ja exposto
anteriormente. Na tabela 3 e 4 o grupo 1 obteve o coeficiente as positivo e acima de
zero, dessa maneira podendo ser classificado como agressivo. E o grupo 2 obteve

seu coeficiente negativo, sendo assim considerado conservador.

Tabela 3 — Célculo daregressao nas dividas de curto prazo no ano t
GRUPO 1 GRUPO 2
COEFICIENTE P-VALUE COEFICIENTE P-VALUE

CONSTANTE -0.019210 0.3570 -0.015492 0.0299
DANIr-1 0.082581 0.0047 -0.000951 0.9611
ANir -0.699756 0.0117 -0.106902 0.6638

ANIir-1» DANht-1 0.965512 0.0022 -0.508163 0.3066
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R2 0.245803 = 0.287719 =
R2 AJUSTADO 0.229167 = 0.269455 =
F-STATISTIC 14.77478 0.00000 15.75367 0.00000
JARQUE-BERA 242.1109 0.00000 1688.031 0.00000
WHITE 45.60599 0.00000 97.80621 0.00000

Nota:
VIF Centered:

Grupo 1 - Constante (NA); DANIit-1 (1.196721); ANIit (7.986415); ANIit-1* DANIit-1 (7.986415).
Grupo 2 - Constante (NA); DANIit-1 (1.604177); ANIit (35.45004); ANIit-1* DANIit-1 (32.57915).

Jarque-Bera: Quando seu P-Value é < 5%, significa que o mesmo tém problema de normalidade.

White: Quando < 5% ha problemas de heterocedasticidade.

Quantidade de observacdes: Grupo 1 — 140/ Grupo 2 - 121

Entdo, conforme analisado nas tabelas 3 e 4, os dados encontrados também
nao confirmam a nossa hipotese, de que a incluséo de divida na estrutura de capital
reduz os custos de agéncia, dessa maneira melhorando a qualidade da informacéao
contabil e diminuindo a assimetria informacional. Pois conforme Watts e Zimmerman
(1986) apud Dantas, Paulo e Medeiros (2013), o conservadorismo contabil age como
acréscimo as condi¢Bes contratuais na reducéo dos custos de agéncia, sendo assim

minimizando os conflitos de interesse entre o agente e o principal.

Tabela 4 — Célculo daregressao nas dividas de longo prazo no ano t

GRUPO 1 GRUPO 2

COEFICIENTE P-VALUE COEFICIENTE P-VALUE
CONSTANTE -0.042075 0.1024 0.002679 0.6889
DANIt1 0.102380 0.0031 -0.008453 0.4179
ANIirx -0.676567 0.0221 -0.444321 0.0579
ANl 71> DANht-1 0.864445 0.0131 -0.171929 0.5098
R2 0.182621 = 0.292429 =
R2 AJUSTADO 0.164322 = 0.274591 =
F-STATISTIC 9.979576 0.00000 16.39369 0.00000
JARQUE-BERA 192.8913 0.00000 33.42653 0.00000
WHITE 48.36313 0.00000 12.70973 0.0263
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Nota:

VIF Centered:

Grupo 1 - Constante (NA); DANIit-1 (1.211833); ANIit (9.081603); ANIit-1* DANIit-1 (8.484401).
Grupo 2 - Constante (NA); DANIit-1 (1.521765); ANIit (2.691379); ANIit-1* DANIit-1 (2.691379).
Jarque-Bera: Quando seu P-Value € < 5%, significa que o mesmo tém problema de normalidade.
White: Quando < 5% hé problemas de heterocedasticidade.

Quantidade de observacdes: Grupo 1 — 138/ Grupo 2 - 123

Outra opcao dessa minimizacao de conflitos € através na inclusdo de contratos
de dividas (covenants). Esses dois fatores consequentemente irdo auxiliar na reducao
da assimetria informacional, que como ja exposto nesse trabalho, refere-se ha
“‘informacgdes privilegiadas”, dessa maneira pode-se dizer que seria quando o agente

tém informacdes que o beneficiem e que ndo sédo de conhecimento do gestor.

Em relacdo aos dados obtidos, pode-se dizer que as empresas tém esse perfil
mais agressivo, pois querem demonstrar para os seus credores que sua qualidade
dos lucros sédo boas. Essa qualidade dos lucros pode auxiliar, por exemplo, na
aguisicdo de novos empreéstimos perante os banco através do “bom” resultado da
empresa ou na ajuda de néo infringir nenhuma clausula dos contratos de
empréstimos, referente, por exemplo & ter um rendimento X, pois caso ndo alcancem
essa meta, 0s juros, taxas e demais encargos sobre 0os empréstimos podem aumentar,

dessa maneira ndo sendo satisfatorio para a empresa.

Em relacéo aos valores obtidos no indice Jarque-Bera nas tabelas de 01 a 04,
eles estdo dentro da normalidade, pois a amostra estuda é grande. J& o indice de
White, teve-se que rodar a regressdo com a matriz robusta para dirimir esse problema.

4.2 GERENCIAMENTO DE RESULTADO

Em relacdo ao gerenciamento de resultado, foi utilizado o coeficiente de
determinacdo (R?) do modelo de Pae (2005) que demonstram os residuos da

regressao que sao as proxies para o0s accruals discricionarios, conforme esta
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representado abaixo nas tabelas de 5 e 6. O valor de R? encontrado a partir da analise
feita nos dados em relacdo as empresas com dividas de curto e longo prazo, informa
gue a variavel dependente consegue ser explicada através dos regressores presentes
no modelo, ou seja, qual o poder explicativo que o modelo tém. Sendo assim, quanto

maior for o valor do R? menos gerenciamento de resultado a empresa faz.

Tabela 5 — Coeficiente de determinacdo do modelo de regresséo nas dividas de curto prazo no
ano t-1

DIVIDAS DE CURTO PRAZO NO DIVIDAS DE LONGO PRAZO NO

ANO T-1 ANO T-1
‘ Grupo 1 Grupo 2 Grupo 1 Grupo 2
R? 0.185905 0.172905 0.204360 0.237581
R? AJUSTADO 0.144858 0.123279 0.162484 0.194014

Nota:

Quantidade de observacdes:

Dividas de curto prazo: Grupo 1 — 126 / Grupo 2 — 107
Dividas de longo prazo: Grupo 1 — 121/ Grupo 2 — 112

Entdo pode-se dizer que, na tabela 5 os dados do coeficiente de determinagao
do modelo de regressao das dividas de curto prazo no ano t-1, do grupo 1 tém o poder
de explicar 18,59% do modelo e o grupo 2 tém 17,29% de explicacdo. Ja o coeficiente
de determinacdo das dividas a longo prazo no ano t-1, o grupo 1 tém o poder
explicativo de 20,44% do modelo e o grupo 2 tém 23,76%.

Tabela 6 — Coeficiente de determinacdo do modelo de regresséo nas dividas de curto e longo
prazo emt

DIVIDAS DE CURTO PRAZO NO DIVIDAS DE LONGO PRAZO NO

ANO T ANO T
‘ Grupo 1 Grupo 2 Grupo 1 Grupo 2
R? 0.205163 0.128634 0.177509 0.231828
R? AJUSTADO 0.165087 0.076352 0.136725 0.184797

Nota:

Quantidade de observacdes:

Dividas de curto prazo: Grupo 1 — 126/ Grupo 2 — 107
Dividas de longo prazo: Grupo 1 — 128/ Grupo 2 — 105
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J4 na tabela 6, os dados do coeficiente de determinacdo do modelo de
regressdo das dividas de curto prazo no ano t sdo: no grupo 1 tem-se o poder
explicativo de 20,52% do modelo e no grupo 2 12,86%. E os coeficientes de
determinacdo do modelo de regressao das dividas de longo prazo no ano t do grupo

1 e 2 séo, respectivamente, 17,75% e 23,18%.

Dessa maneira, pode-se dizer que 0 grupo que gerencia mais resultados € o
grupo 2 em relacéo as dividas de curto prazo tanto em t-1 (17,29%) quanto em t
(12,86%). E os que menos gerenciam é também o grupo 2, sendo que das dividas a
longo prazo em t-1 (23,76%) e t (23,18%).

Em relacdo ao gerenciamento de resultados, ele estd ligado a qualidade da
informacao contébil, pois conforme Nardi et al. (2009), o gerenciamento de resultados
contdbeis acontece quando o principal faz julgamento no processo de mensuracéo e
evidenciacgdo, alterando as informacdes contabeis e afetando a percepc¢ao do usuario

sobre a verdadeira situagdo econdémico-financeira da empresa.

As tabelas de 7 a 8 demonstram o gerenciamento de resultado das empresas
analisadas através do desvio padrdo dos accruals discricionarios. Dessa maneira
pode-se observar que, na tabela 7 as empresas que mais gerenciaram seus
resultados foram as que se enquadram no grupo 1 das empresas que tém dividas de
curto prazo em t-1, sendo assim, essas empresas com dividas superior a mediana do
seu setor sdo as que gerenciam mais dividas e consequentemente tém uma menor

qualidade de informacéo contabil.

Tabela 7 - Analise dos accruals discricionarios no modelo de conservadorismo nas dividas de
curto e longo prazo no ano t-1

DIVIDAS DE CURTO PRAZO NO

DIVIDAS DE LONGO PRAZO NO

ANO T-1 ANO T-1
Grupo 1 Grupo 2 Grupo 1 Grupo 2
MEDIA -4,18536E-17  1,42669E-18  -7,17975E-17  2,13975E-17
DESVIO PADRAO 0,150216582  0,071503477  0,007548027  0,076832283
MEDIANA -0,000868427  -0,00292612  0,145528229  -0,002699686

Test of Homogeneity of Variances: Levene Statistic (6, 416); Sig. (0,000).
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‘Para tanto, considerar-se-a no presente estudo que o gestor, diante da
discricionariedade que |lhe cabe, pode tomar atitudes e escolher agcbes de modo a
impactar no resultado a ser divulgado, o que é denominado de gerenciamento de
resultados.” (NARDI et al., 2009)

J& os dados da tabela 8, demonstram que em relagéo as dividas tanto a curto
quanto a longo prazo em t, as empresas do grupo 1 das dividas a longo prazo sédo as
gue mais gerenciam seus resultados por terem seus desvio padrdo maior do que o
das demais. Dessa maneira pode-se dizer que as empresas com dividas superiores a
mediana do seu setor (grupo 1) gerenciam seus resultados e tém uma menor
qualidade da informacéo contabil, assim negando a hip6tese desse trabalho, no qual
a incluséo de divida na estrutura de capital reduz a assimetria informacional, por meio
da qualidade das informacdes contabeis.

Tabela 8 - Analise dos accruals discricionarios no modelo de conservadorismo nas dividas de
curto e longo prazo em t

DIVIDAS DE CURTO PRAZO NO DIVIDAS DE LONGO PRAZO NO

ANO T ANOT
Grupo 1 Grupo 2 Grupo 1 Grupo 2
MEDIA -7,85307E-17  1,19647E-17  -3,40439E-17  -3,22493E-17
DESVIO PADRAO 0,148158702  0,074445655 0,140384694  0,085414015
MEDIANA 0,004261814  -0,004261046  0,01222649  -0,003053997

Test of Homogeneity of Variances: Levene Statistic (6, 416); Sig. (0,000).

Através do teste de Levene, as variancias ndo sdo homogéneas entre 0s
grupos, ou seja, realmente o desvio-padréo dos grupos ndo é o mesmo. O que da
indicio de que o nivel de gerenciamento de resultado entre 0s grupos nao sao
semelhantes. Contudo, analisando as médias pela ANOVA robusta para
heterogeneidade das variancias (ANOVA de Welch), pode-se rejeitar a hipotese de
gue os grupos tém gerenciamento de resultados diferentes (estatistica = 0,116 e p-
valor = 0,997).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desse trabalho foi analisar a relacdo entre o endividamento e
qualidade da informacdo contabil nas companhias abertas no Brasil, através
principalmente da analise das dividas de curto e longo prazo, tendo como proxy os

modelos de gerenciamento de resultado e o de conservadorismo.

Conforme exposto nesse trabalho, a qualidade da informacdo contabil é util
para auxiliar o detentor das informacdes a tomarem decisdes mais seguras. Dessa
maneira pode acontecer que 0s usuarios da informacéo utilizem as mesmas para
beneficio proprio, ocasionando assim dois problemas j& comentados no referencial
tedrico: o custo de agéncia e o risco moral. J& em relacdo ao endividamento, ele pode
ser bom para a empresa no sentido de que ele auxilia no controle da eficiéncia dela,
e ajuda a reduzir os custos de agéncia através, por exemplo, dos contratos restritivos/

contrato de divida (covenants).

Os resultados expostos nessa pesquisa demonstraram que a hipotese
levantada foi rejeitada, dessa maneira nao existindo relacéo direta entre a qualidade
de informacéo contabil e o endividamento das empresas. Sendo assim, segundo 0s
dados analisados, as empresas mais endividadas sdo as menos conservadoras e as
gue mais gerenciam seus resultados. E as empresas menos endividadas, sdo mais

conservadoras e gerenciam menos seus resultados.

Ressalta-se que os resultados ficam limitados as empresas que compuseram
a amostra no ano analisado e precisam ser observados com cuidado, pois foram
encontrados problemas econométricos que impossibilitam a generalizacdo dos
resultados obtidos para a populacdo, a saber: alto grau de multicolinearidade em
alguns modelos, heterocedasticidade e evidéncias de que os residuos ndo tem
distribuicdo normal. Mesmo na amostra da pesquisa, dois modelos apresentaram grau
de multicolinearidade elevado, o que faz com que os seus resultados devam ser
analisados de forma mais cuidadosa que os demais, uma vez que um dos problemas
gerados pela alta multicolinearidade € a inversdo dos sinais dos coeficientes, que

foram objeto de analise.
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O trabalho encontrou como limitagées o niumero de anos utilizados, por causa
da adocgédo das normas internacionais de contabilidade. Para estudos futuros sugere-
se que analisem periodos de tempo maiores e a andlise de contratos de divida que
tém ou néo restricbes (covenants), uma vez que as covenants, teoricamente, podem
ter mais influéncia na assimetria informacional do que a divida de per si. Além disso,
sugere-se gque sejam buscados outros modelos ou novos tratamentos para dirimir 0s

problemas econométricos que foram encontrados neste trabalho.
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