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IMPACTO DA LIBERDADE ECONOMICA SOBRE A INFORMATIVIDADE DOS
LUCROS CONTABEIS

Area tematica: Contabilidade Financeira e Financas (CFF)

Problema, Objetivos e Questédo de pesquisa:

O presente estudo tem como finalidade responder a seguinte questédo de pesquisa: Qual
a influéncia da liberdade econdémica do pais sobre a informatividade dos lucros contabeis
reportados pelas firmas? Desta forma, esta pesquisa tem como objetivo investigar a influéncia
da liberdade econdmica sobre a informatividade dos lucros contabeis reportados pelas firmas.

A pesquisa tem como objetivos especificos: i) identificar as caracteristicas dos paises
nos diferentes niveis de liberdade econémica; ii) analisar o impacto dos diferentes niveis de
liberdade econémica dos paises na relevancia da informacdo contabil (value relevance); iii)
analisar a relacdo dos diferentes niveis de liberdade econ6mica dos paises no erro de previsao
dos analistas; iv) analisar a relacdo dos diferentes niveis de liberdade econdmica dos paises
com o retorno do principal indice de agdes dos paises.

Relevancia do estudo:

Uma revisdo das principais contribuices das pesquisas contabeis em contextos
internacionais nos ultimos 30 anos aponta que ha uma necessidade de transpor de medidas
amplas de caracteristicas institucionais para representacdes mais especificas do cenario
socioecondmico (Gordon, Greiner, Kohlbeck, Lin, & Skaife, 2013). Evidéncias anteriores
sobre a qualidade das informacdes contdbeis em diferentes paises fizeram uso de apenas
algumas caracteristicas especificas dos paises como, por exemplo, a origem legal e o nivel de
desenvolvimento econémico (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 nivel macro através do indice de liberdade econdmica.

O estudo da liberdade econdmica em outras areas € vasto. Na literatura econdmica, ha
evidéncia que a liberdade econdmica leva a niveis mais altos de crescimento econdmico
(Scully, 2002), a taxas mais altas de criacdo de empregos e a abertura de novas empresas
(Barnatchez & Lester, 2017), contribuindo na reducdo do tamanho da economia informal
(Berdiev, Saunoris, & Schneider, 2018). Na literatura voltada para o0 mercado de capitais ha
evidencias que paises com maior grau de liberdade econémica experimentam menores
probabilidades de quedas de mercado e distorcdo mais positiva no retorno de ativos (Blau,
2017). Na literatura com enfoque na qualidade da informacdo contabil, os estudos ainda séo
incipientes e os resultados sobre essa relagcdo sdao mistos (Baatour & Othman, 2016; Hejazi &
Rahmani, 2011; Riahi-Belkaoui, 2004). Desta forma, este estudo contribui com a literatura da
liberdade econdmica, vinculando a liberdade econdmica a informatividade dos lucros.

Ademais, a literatura tém encontrado resultados mistos sobre a relacdo entre as
caracteristicas especificas dos paises e a qualidade da informacdo contabil. Alguns autores
constataram que as caracteristicas dos paises interferem positivamente na qualidade da
informacdo, ou seja, reduzem o nivel de gerenciamento de resultado (Burgstahler, Hail, &
Leuz, 2006; Bushman & Piotroski, 2006; Leuz, Nanda, & Wysocki, 2003; Mazzioni & Klann,
2018; Raonic, McLeay, & Asimakopoulos, 2004; Rathke, Santana, Lourengo, & Dalmécio,
2016; Riahi-Belkaoui, 2004). Outros identificaram que as caracteristicas dos paises ndo sao
relevantes para explicar o gerenciamento de resultado (Gaio, 2010; Hejazi e Rahmani, 2011,
Isidro e Raonic, 2012), ou ainda, aumentam o nivel de gerenciamento de resultado das
empresas (Baatour & Othman, 2016). Sendo assim, o presente estudo pode ajudar a esclarecer
evidéncias 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 ndo a base contabil (Mazzioni & Klann, 2018; Tang, Chen, & Lin,
2016), ou seja, podem capturar melhor fatores externos como o impacto dos diferentes niveis
de liberdade econdmica dos paises na qualidade da informacdo contabil.

Diante do exposto, torna-se relevante avaliar se a liberdade econémica é um fator
relevante para o mercado financeiro precificar pela qualidade dos lucros e nas previsdes dos
analistas.

Limitagdes e delimitagbes do estudo:

Nenhuma evidéncia obtida por este estudo podera ser generalizada, tendo em vista que
se far4d uso de uma amostra ndo probabilistica. Adicionalmente, € dificil excluir a
possibilidade de que o resultado seja influenciado por variaveis omitidas como, diferencas no
mercado de acbes e dividas dos paises, incentivos de fatores internos especificos das
empresas, ou ainda, outros fatores especificos dos paises ndo capturados pelas variaveis de
controle.

Fundamentacao teorica (literatura essencial):

O elo tedrico entre liberdade econémica e a informatividade dos lucros contébeis, sob
a Otica da Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Watts & Zimmerman, 1978), é que
uma economia economicamente livre garante a execucdo de contratos e a protecdo dos
investidores (Wang & Wang, 2012) e por sua vez, reduz a assimetria de informagéo entre
insiders e outsiders (Leuz et al., 2003; Riahi-Belkaoui, 2004).

A liberdade econémica implica em um mercado caracterizado por transacoes
voluntarias entre individuos que podem perseguir livremente seus objetivos econdmicos.
(Berggren, 2003; Gwartney & Lawson, 2003). O indice de liberdade econémica mais
utilizado em pesquisas cientificas é o Economic Freedom of The World (EFW) publicado pelo
Fraser Institute. O indice mede o grau em que as politicas e instituicGes dos paises apoiam a
liberdade econdmica analisando cinco areas principais: i) tamanho do governo, ii) sistema
legal e direitos de propriedade, iii) moeda forte; iv) liberdade para o comércio internacional; e
V) regulacdo. (Gwartney, Lawson, Hall, & Murphy, 2019)

Vérias medidas de qualidade j& foram utilizadas na literatura e ndo h consenso sobre
a melhor proxy a ser utilizada, pois dependera do contexto do problema de pesquisa a ser
investigado (Dechow, Ge, & Schrand, 2010). As medidas baseadas em variaveis de mercado
ndo sdo medidas diretas de qualidade do relatério porque refletem a percepcdo do investidor
sobre a informatividade do lucro contabil, associada a eficiéncia das informacdes de mercado
(Tang et al., 2016) e, portanto, tende a variar entre os paises. O value relevance visa medir a
utilidade dos valores contabeis usados pelos investidores na avaliacdo do patriménio 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 percepcbes dos investidores
sobre a capacidade de seus administradores de antecipar e responder a mudancas futuras no
ambiente na qual a empresa esta inserida (Healy & Palepu, 2001). O principal agente
intermediario no mercado de capitais entre a empresa e o investidor € o analista financeiro
(Graham, Harvey, & Rajgopal, 2005; Paulo, 2007), e, portanto, influenciador destas
percepcdes (Frankel, Kothari, & Weber, 2006; Yu, 2008).

As alteracOes nos precos das acoes refletirdo o fluxo de informac6es no mercado (Ball
& Brown, 1968), portanto, torna-se pertinente capturar a informatividade dos lucros contabeis
em todo o fluxo, que envolve a empresa, 0 agente intermediario e o investidor. Neste estudo, a
informatividade dos lucros contabeis serd observada através das medidas: i) value relevance;
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ii) desempenho da previsao do analista financeiro (Dechow et al., 2010; Martinez, 2011); e iii)
e 0 retorno no preco das acgdes, ja que o preco das acOes reflete mudangas nas expectativas do
mercado como um todo (Beaver, 1968), englobando todos os investidores.

Método:

Esta pesquisa classifica-se quanto a abordagem do problema como quantitativa, pois
sera utilizado o método de regressdo de dados em painel. No que se refere aos objetivos, 0
estudo é descritivo, em razdo de buscar a descri¢do da relagdo entre as variaveis de liberdade
econbmica e informatividade dos lucros contabeis. No tocante aos procedimentos técnicos
utilizados é considerada como documental, visto que, os dados serdo coletados das
demonstracgdes financeiras publicas (Gil, 2008).

A amostra sera composta pelas companhias abertas dos paises listados no indice EFW
que adotam o padrdo contdbil IFRS e compreendera o periodo de 2005 a 2017. Para a
composi¢do da amostra, serdo excluidas as companhias do setor de finangas e seguros, e as
empresas que nao dispdem de informac6es disponiveis para o calculo das variaveis. Pretende-
se considerar apenas paises que possuam mais de 10 empresas com as variaveis necessarias
para a pesquisa (Mazzioni & Klann, 2018).

Serdo utilizadas as variaveis de controle — tamanho da empresa (TAM), cobertura de
analistas (NUM), setor de atuacdo e riqueza do pais (PIB) — que foram selecionadas com
base na possivel influéncia que exercem sobre a variavel dependente. Os dados contabeis e 0s
dados referentes ao consenso da previsdo de analistas do lucro por acdo das empresas, e 0
retorno do principal indice do pais serdo extraidos da base de dados da Thomson. O indice de
liberdade econdmica do Fraser Institute e os dados de riqueza dos paises (PIB) do Banco
Mundial. No teste de robustez serd utilizada uma medida alternativa de liberdade econémica,
o indice desenvolvido pela Heritage Foundation e pelo Wall Street Journal.

Para a estimacdo do value relevance serd utilizado o modelo proposto por Ohslon
(Feltham & Ohlson, 1995; Liu & Ohlson, 2000; Ohlson, 1995, 2001). A qualidade da
previsdo dos analistas sera medida pelo erro de previsdo (Martinez, 2011; Martins, Paulo, &
Monte, 2016; Medeiros, Paulo, de Melo, & Mota, 2019; Novaes, Borges Junior, De Almeida,
& Bortolon, 2018) e para o retorno das acdes sera empregado o modelo de informatividade
adaptado de Easton & Harris (1991). Para o tratamento dos dados se fard uso da estatistica
descritiva, matriz de correlacdo e regressdo multipla em painel, por meio da regressao
quantilica.

Contribuicéo e impacto esperado:

O resultado ird4 preencher algumas lacunas na literatura relacionada ao tema, por: i)
adotar uma abordagem na qualidade da informacdo contabil em nivel macro, através do indice
de liberdade econdmica; ii) vincular a liberdade econdmica a informatividade dos lucros; iii)
ajudar a esclarecer evidéncias inconclusivas na relacdo entre a liberdade econémica e as
caracteristicas dos paises; iv) utilizar a medida de qualidade value relevance pouco utilizada
em estudos sobre a qualidade contabil entre paises.
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