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IMPACTO DA LIBERDADE ECONÔMICA SOBRE A INFORMATIVIDADE DOS 

LUCROS CONTÁBEIS  

 

Área temática: Contabilidade Financeira e Finanças (CFF) 

 

Problema, Objetivos e Questão de pesquisa: 

O presente estudo tem como finalidade responder a seguinte questão de pesquisa: Qual 

a influência da liberdade econômica do país sobre a informatividade dos lucros contábeis 

reportados pelas firmas? Desta forma, esta pesquisa tem como objetivo investigar a influência 

da liberdade econômica sobre a informatividade dos lucros contábeis reportados pelas firmas.  

A pesquisa tem como objetivos específicos: i) identificar as características dos países 

nos diferentes níveis de liberdade econômica; ii) analisar o impacto dos diferentes níveis de 

liberdade econômica dos países na relevância da informação contábil (value relevance); iii) 

analisar a relação dos diferentes níveis de liberdade econômica dos países no erro de previsão 

dos analistas; iv) analisar a relação dos diferentes níveis de liberdade econômica dos países 

com o retorno do principal índice de ações dos países. 
 

Relevância do estudo: 

 Uma revisão das principais contribuições das pesquisas contábeis em contextos 

internacionais nos últimos 30 anos aponta que há uma necessidade de transpor de medidas 

amplas de características institucionais para representações mais específicas do cenário 

socioeconômico (Gordon, Greiner, Kohlbeck, Lin, & Skaife, 2013). Evidências anteriores 

sobre a qualidade das informações contábeis em diferentes países fizeram uso de apenas 

algumas características específicas dos países como, por exemplo, a origem legal e o nível de 

desenvolvimento econômico (Bushman & Piotroski, 2006; Gaio, 2010; Isidro & Raonic, 

2012; Mazzioni & Klann, 2018). Assim, este estudo busca preencher esta lacuna de pesquisa 

por apresentar uma abordagem no nível macro através do índice de liberdade econômica. 

O estudo da liberdade econômica em outras áreas é vasto. Na literatura econômica, há 

evidência que a liberdade econômica leva a níveis mais altos de crescimento econômico 

(Scully, 2002), a taxas mais altas de criação de empregos e a abertura de novas empresas 

(Barnatchez & Lester, 2017), contribuindo na redução do tamanho da economia informal 

(Berdiev, Saunoris, & Schneider, 2018). Na literatura voltada para o mercado de capitais há 

evidencias que países com maior grau de liberdade econômica experimentam menores 

probabilidades de quedas de mercado e distorção mais positiva no retorno de ativos (Blau, 

2017). Na literatura com enfoque na qualidade da informação contábil, os estudos ainda são 

incipientes e os resultados sobre essa relação são mistos (Baatour & Othman, 2016; Hejazi & 

Rahmani, 2011; Riahi-Belkaoui, 2004). Desta forma, este estudo contribui com a literatura da 

liberdade econômica, vinculando a liberdade econômica a informatividade dos lucros. 

 Ademais, a literatura têm encontrado resultados mistos sobre a relação entre as 

características específicas dos países e a qualidade da informação contábil. Alguns autores 

constataram que as características dos países interferem positivamente na qualidade da 

informação, ou seja, reduzem o nível de gerenciamento de resultado (Burgstahler, Hail, & 

Leuz, 2006; Bushman & Piotroski, 2006; Leuz, Nanda, & Wysocki, 2003; Mazzioni & Klann, 

2018; Raonic, McLeay, & Asimakopoulos, 2004; Rathke, Santana, Lourenço, & Dalmácio, 

2016; Riahi-Belkaoui, 2004). Outros identificaram que as características dos países não são 

relevantes para explicar o gerenciamento de resultado (Gaio, 2010; Hejazi e Rahmani, 2011; 

Isidro e Raonic, 2012), ou ainda, aumentam o nível de gerenciamento de resultado das 

empresas (Baatour & Othman, 2016). Sendo assim, o presente estudo pode ajudar a esclarecer 

evidências anteriormente inconclusivas. 
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Observa-se na literatura relacionada ao tema o escasso uso da medida de qualidade 

value relevance. Medidas baseadas em atributos de mercado podem estar relacionadas a 

diferentes incentivos que não a base contábil (Mazzioni & Klann, 2018; Tang, Chen, & Lin, 

2016), ou seja, podem capturar melhor fatores externos como o impacto dos diferentes níveis 

de liberdade econômica dos países na qualidade da informação contábil.  

Diante do exposto, torna-se relevante avaliar se a liberdade econômica é um fator 

relevante para o mercado financeiro precificar pela qualidade dos lucros e nas previsões dos 

analistas.  
 

Limitações e delimitações do estudo: 

Nenhuma evidência obtida por este estudo poderá ser generalizada, tendo em vista que 

se fará uso de uma amostra não probabilística. Adicionalmente, é difícil excluir a 

possibilidade de que o resultado seja influenciado por variáveis omitidas como, diferenças no 

mercado de ações e dívidas dos países, incentivos de fatores internos específicos das 

empresas, ou ainda, outros fatores específicos dos países não capturados pelas variáveis de 

controle.  
 

Fundamentação teórica (literatura essencial): 

O elo teórico entre liberdade econômica e a informatividade dos lucros contábeis, sob 

a ótica da Teoria da Agência (Jensen & Meckling, 1976; Watts & Zimmerman, 1978), é que 

uma economia economicamente livre garante a execução de contratos e a proteção dos 

investidores (Wang & Wang, 2012) e por sua vez, reduz a assimetria de informação entre 

insiders e outsiders (Leuz et al., 2003; Riahi-Belkaoui, 2004).  

A liberdade econômica implica em um mercado caracterizado por transações 

voluntárias entre indivíduos que podem perseguir livremente seus objetivos econômicos. 

(Berggren, 2003; Gwartney & Lawson, 2003). O índice de liberdade econômica mais 

utilizado em pesquisas científicas é o Economic Freedom of The World (EFW) publicado pelo 

Fraser Institute. O índice mede o grau em que as políticas e instituições dos países apoiam a 

liberdade econômica analisando cinco áreas principais: i) tamanho do governo, ii) sistema 

legal e direitos de propriedade, iii) moeda forte; iv) liberdade para o comércio internacional; e 

v) regulação. (Gwartney, Lawson, Hall, & Murphy, 2019) 

Várias medidas de qualidade já foram utilizadas na literatura e não há consenso sobre 

a melhor proxy a ser utilizada, pois dependerá do contexto do problema de pesquisa a ser 

investigado (Dechow, Ge, & Schrand, 2010). As medidas baseadas em variáveis de mercado 

não são medidas diretas de qualidade do relatório porque refletem a percepção do investidor 

sobre a informatividade do lucro contábil, associada à eficiência das informações de mercado 

(Tang et al., 2016) e, portanto, tende a variar entre os países. O value relevance visa medir a 

utilidade dos valores contábeis usados pelos investidores na avaliação do patrimônio das 

empresas (Barth, Beaver, & Landsman, 2001; Dechow et al., 2010; Gaio, 2010; Holthausen & 

Watts, 2001). 

O valor de mercado de uma empresa é o resultado das percepções dos investidores 

sobre a capacidade de seus administradores de antecipar e responder a mudanças futuras no 

ambiente na qual a empresa está inserida (Healy & Palepu, 2001). O principal agente 

intermediário no mercado de capitais entre a empresa e o investidor é o analista financeiro 

(Graham, Harvey, & Rajgopal, 2005; Paulo, 2007), e, portanto, influenciador destas 

percepções (Frankel, Kothari, & Weber, 2006; Yu, 2008).  

As alterações nos preços das ações refletirão o fluxo de informações no mercado (Ball 

& Brown, 1968), portanto, torna-se pertinente capturar a informatividade dos lucros contábeis 

em todo o fluxo, que envolve a empresa, o agente intermediário e o investidor. Neste estudo, a 

informatividade dos lucros contábeis será observada através das medidas: i) value relevance; 
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ii) desempenho da previsão do analista financeiro (Dechow et al., 2010; Martinez, 2011); e iii) 

e o retorno no preço das ações, já que o preço das ações reflete mudanças nas expectativas do 

mercado como um todo (Beaver, 1968), englobando todos os investidores. 
 

Método: 

Esta pesquisa classifica-se quanto à abordagem do problema como quantitativa, pois 

será utilizado o método de regressão de dados em painel. No que se refere aos objetivos, o 

estudo é descritivo, em razão de buscar a descrição da relação entre as variáveis de liberdade 

econômica e informatividade dos lucros contábeis. No tocante aos procedimentos técnicos 

utilizados é considerada como documental, visto que, os dados serão coletados das 

demonstrações financeiras públicas (Gil, 2008). 

A amostra será composta pelas companhias abertas dos países listados no índice EFW 

que adotam o padrão contábil IFRS e compreenderá o período de 2005 a 2017. Para a 

composição da amostra, serão excluídas as companhias do setor de finanças e seguros, e as 

empresas que não dispõem de informações disponíveis para o cálculo das variáveis. Pretende-

se considerar apenas países que possuam mais de 10 empresas com as variáveis necessárias 

para a pesquisa (Mazzioni & Klann, 2018). 

Serão utilizadas as variáveis de controle ― tamanho da empresa (TAM), cobertura de 

analistas (NUM), setor de atuação e riqueza do país (PIB) ― que foram selecionadas com 

base na possível influência que exercem sobre a variável dependente. Os dados contábeis e os 

dados referentes ao consenso da previsão de analistas do lucro por ação das empresas, e o 

retorno do principal índice do país serão extraídos da base de dados da Thomson. O índice de 

liberdade econômica do Fraser Institute e os dados de riqueza dos países (PIB) do Banco 

Mundial. No teste de robustez será utilizada uma medida alternativa de liberdade econômica, 

o índice desenvolvido pela Heritage Foundation e pelo Wall Street Journal. 

Para a estimação do value relevance será utilizado o modelo proposto por Ohslon 

(Feltham & Ohlson, 1995; Liu & Ohlson, 2000; Ohlson, 1995, 2001). A qualidade da 

previsão dos analistas será medida pelo erro de previsão (Martinez, 2011; Martins, Paulo, & 

Monte, 2016; Medeiros, Paulo, de Melo, & Mota, 2019; Novaes, Borges Junior, De Almeida, 

& Bortolon, 2018) e para o retorno das ações será empregado o modelo de informatividade 

adaptado de Easton & Harris (1991). Para o tratamento dos dados se fará uso da estatística 

descritiva, matriz de correlação e regressão múltipla em painel, por meio da regressão 

quantílica. 
 

Contribuição e impacto esperado: 

O resultado irá preencher algumas lacunas na literatura relacionada ao tema, por: i) 

adotar uma abordagem na qualidade da informação contábil em nível macro, através do índice 

de liberdade econômica; ii) vincular a liberdade econômica a informatividade dos lucros; iii) 

ajudar a esclarecer evidências inconclusivas na relação entre a liberdade econômica e as 

características dos países; iv) utilizar a medida de qualidade value relevance pouco utilizada 

em estudos sobre a qualidade contábil entre países. 
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