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Este estudo objetivou construir uma Métrica de Qualidade da Informag@o Contabil
(MQIC) sob a otica de analistas fundamentalistas, os quais, enquanto intermediarios
informacionais, utilizam informagdes publicas para fazer suas previsdes e
recomendagdes sobre as melhores oportunidades de investimentos. Para atingir
o objetivo proposto foi utilizada a técnica Delphi, mediante a aplicacdo de um
questionario elaborado a partir da literatura sobre qualidade da informagéo contabil a
um grupo de analistas fundamentalistas. Os resultados do estudo permitiram construir
uma MQIC com 17 componentes, com nota variando entre 0 (pior nota) ¢ 100 (melhor

Analistas fundamentalistas
Técnica Delphi

nota). A média geral dos 17 componentes da métrica final foi 4,3, indicando uma
concordancia elevada entre os analistas sobre os itens que compdem a MQIC. Além
disso o Cocficiente de Variag@o foi 18,4% o que indica uma dispersdo média dos
dados. Por fim, o resultado do Alfa de Cronbach, de 0,89, atestou que a MQIC possui
consisténcia interna.

Copyright © 2015 FEA-RP/USP. Todos os direitos reservados

1. INTRODUCAO

A Contabilidade tem como atribuicdo comunicar aos interessados informagdes uUteis que envolvem
eventos econdmicos e financeiros das empresas, servindo como suporte para tomada de decisdo ou investimentos
(KAM, 1990). Hendriksen e Van Breda (2011) consideram que as informagdes contabeis devem ser divulgadas
para investidores, clientes, credores, funcionarios, 6rgaos do governo e ao publico em geral. Porém, estes usuarios
sdo vistos como secundarios, necessitando, segundo Iudicibus (2009), de um intermediador, conhecedor da
contabilidade, para interpretar e traduzir de modo mais simples as informagdes. Lopes e Martins (2005) listam
auditores, analistas de mercado de capitais ¢ empresas de rating como intermediadores informacionais.

Brennan e Subrahmanyam (1995) e Irvine (2003), ao encontrarem evidéncias de que ha associacdo
positiva entre o acompanhamento do analista e a liquidez de mercado das a¢des, demonstram que os analistas de
mercado sdo agentes capazes de influenciar a decisdo dos investidores. Francis, Hanna e Philbrick (1997) sugerem
que os analistas tendem a cobrir empresas com melhor ambiente de informagdes. Para Ball e Shivakumar (2005),
haverd qualidade nas informagdes contabeis se estas forem uteis aos usuarios. Carvalho (2012), ao utilizar a
qualidade do lucro como proxy para medir a qualidade dos relatorios contabeis, constatou que ma qualidade dos
lucros reportados afeta negativamente as decisdes de investimentos.

Biddle e Hilary (2006) explicam que informagdes contabeis com qualidade dificultam a ag@o discricionaria
dos gestores. Contudo, Beest, Braam ¢ Boelens (2009) argumentam que normalmente sdo utilizadas medidas
indiretas na mensuragdo da qualidade da informagdo, ou seja, focam em atributos especificos (gerenciamento
de resultados) ou apenas em algumas das caracteristicas qualitativas da informag@o contabil (oportunidade,
conservadorismo, relevancia, etc.). Além disso, Malaquias e Oliveira Neto (2011) consideram que, na construgdo
de instrumentos de coleta de dados, seja levado em conta, por exemplo, a opinido de investidores ¢ analistas de
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mercado.

Assim, o objetivo deste estudo consistiu em construir uma Métrica de Qualidade da Informacdo Contabil
(MQIC) por meio de evidéncias empiricas, tedricas e normativas sob a dtica de analistas fundamentalistas. Para
tanto foi desenvolvido um estudo com um grupo de analistas fundamentalistas, com o proposito de verificar suas
percepgdes quanto a qualidade da informagao contébil.

Este estudo aborda um tema eminente ¢ de interesse dos usuarios da informacdo contabil, estando
diretamente relacionado com os aspectos contabeis, portanto, acredita-se em sua relevancia, pois seus resultados
podem ajudar os tomadores de decisdo e intermediadores informacionais em suas decisdes de investimento. Como
contribuigdo tedrica, o estudo apresenta a constru¢do da métrica MQIC, utilizando como especialistas analistas
fundamentalistas, que sdo agentes conhecedores de informagdes contabeis.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Evidenciac¢ao e qualidade da informacio contabil

As demonstra¢des contabeis sdo a principal fonte de comunicagdo contabil, as quais buscam oferecer
de forma sintética, melhor compreensdo dos fatos organizacionais (TAKAMATSU; LAMOUNIER; COLAUTO,
2008). De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 00 R1, elas sdo elaboradas e apresentadas para usuarios
internos e externos, tendo em vista suas finalidades distintas e necessidades diversas, uma vez que quase todos
eles as utilizam para a tomada de decisdes. Iudicibus (2009) argumenta que o sentido da evidenciagdo ¢ omitir
as informagdes ndo relevantes, a fim de tornar as demonstragdes contabeis significativas e possiveis de serem
plenamente compreendidas.

De acordo com Silva (2009, p. 18), a teoria da divulgacdo aborda os aspectos associados a divulgagao
de informagdes financeiras sob varias perspectivas, entre elas verificar o efeito da divulgagdo de demonstragdes
contabeis no prego das agdes e explicar as razdes econdmicas para o disclosure voluntario. Dye (2001) acredita que
a teoria da divulgacao contabil possui estagio desenvolvido, ao passo que Verrecchia (2001) argumenta que ndo ha
uma teoria da divulgacdo abrangente ou unificada, de forma que, para ele, ndo haveria nenhum paradigma central
sobre a teoria de divulgacao, e nem mesmo integracao entre as teorias.

Desse modo, Verrecchia (2001) propde uma categorizacdo das pesquisas sobre divulgagdo contabil
em trés grupos. No primeiro ele se refere as pesquisas sobre Divulgacdo Baseada em Associa¢do, que buscam
investigar a associagdo entre divulgacdo e comportamento dos investidores, com o foco sendo a investigacdo do
comportamento dos precos dos ativos e da volatilidade dos negdcios. A seguir, ha as pesquisas sobre Divulgacao
Baseada em Julgamento, cujo objetivo € identificar os motivos da divulgacdo, considerando-se, nesse caso, a
divulgacdo voluntaria como processo enddgeno. E por fim, as pesquisas sobre Divulgacdo Baseada em Eficiéncia
englobam os estudos sobre os aspectos de eficiéncia da informagdo, ou seja, nesse momento a divulgagdo ainda
nao ocorreu (ex ante).

Beyer et al. (2010) citam que a divulgacao de informagdes por parte das empresas ocorre em fungdo da
obrigatoriedade exigida pelos 6rgdos reguladores e também de forma voluntaria. Neste ultimo caso a empresa
decide divulgar determinada informacdo que sera util a tomada de decisdo dos usuarios, oferecendo maior
transparéncia, se isso de alguma forma lhe beneficiar.

A informagdo contabil possui relevancia no mercado de capitais por influenciar as decisdes de
investimentos (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006). O analista de mercado, como intermediario informacional,
utiliza as informagdes disponibilizados ao publico para fazer suas previsdes e recomendagdes, mostrando as
melhores oportunidades de investimentos (HEALY; PALEPU, 2001). Porém, suas analises dependem de fatores
como disponibilidade, atualidade, formato; integridade (BOFF; PROCIANOY; HOPPEN, 2006) e precisdo da
informagao publicada (FISCHER; STOCKEN, 2010) e por isso estes agentes tendem a cobrir empresas com maior
nivel de qualidade da informagdo (FRANCIS; HANNA; PHILBRICK, 1997).

Biddle e Hilary (2006) afirmam que demonstra¢des contdbeis com alta qualidade aumentam a eficiéncia
nos investimentos devido a sua capacidade de alterar o comportamento discricionario dos gestores. Os achados
de Carvalho (2012) contribuem com essa afirmativa, pois, mostram que ma qualidade dos lucros reportados
afeta negativamente as decisdes de investimentos. Francis et al. (2004), comprovam que melhor qualidade nas
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informagoes financeiras reduz o custo de capital proprio.

Ball e Shivakumar (2005) mencionam que a informagdo contabil deve ser util aos tomadores de
decisdes. No paragrafo QC3 do Pronunciamento Técnico CPC 00 R1, como forma de garantir a utilidade da
informag@o contabil, ¢ estabelecido que “as caracteristicas qualitativas [...] devem ser aplicadas a informacao
contabil-financeira fornecida pelas demonstragdes contabeis”. Para ser util a informagdo deve ser relevante,
material e possuir representagdo fidedigna (caracteristicas fundamentais). Em complemento, a informacgao ttil
pode possuir atributos de melhoria como: comparabilidade; verificabilidade; tempestividade e compreensibilidade
(caracteristicas de melhoria).

Para Hendriksen e Van Breda (2011) a informagdo contabil s6 ¢é relevante se for capaz de auxiliar os
usuarios na tomada de decisdo, e para isso, segundo Nascimento ef al. (2010) a informagdo deve ser confidvel,
livre de viés e possibilitar a comparagdo com outras informag¢des disponibilizadas em momentos diferentes. No
Brasil, os estudos de Sarlo Neto et al. (2005) e Sarlo Neto, Galdi e Dalmacio (2009) estudaram os aspectos da
caracteristica da relevancia da informacdo contabil.

O atributo da relevancia se refere a capacidade da informagdo em fazer diferenca nas decisdes dos
usuarios, porém essa diferenca sé ¢ possivel se a informagao tiver valor preditivo e/ou valor confirmatério. A
predicao ¢é obtida se, por meio das informagdes, for possivel predizer resultados futuros. Ha valor confirmatoério na
informagao se ela servir de feedback, ou seja, confirmando ou alterando as informagdes prévias.

A informag@o possui materialidade se sua omissdo ou divulgagdo distorcida for capaz de influenciar
as decisdes dos usudrios. Porém, de acordo com o disposto no paragrafo QC11 do CPC 00 R1, “ndo se pode
especificar um limite quantitativo uniforme para materialidade ou predeterminar o que seria julgado material para
uma situacdo particular”. Sendo assim, esse atributo de qualidade requer julgamento. A Representacao fidedigna
requer que a informacao seja capaz de representar com fidedignidade o fendmeno que se propde representar, € para
isto ¢ necessario que a informagdo seja completa, neutra e livre de erros.

De acordo com o paragrafo QC13 do CPC 00 R1, a informagdo para ser completa necessita incluir
itens, fatos, circunstancias, descrigdes e explicagdes que contribuam para a compreensdo do fendmeno retratado.
Neutralidade, por sua vez, “quer dizer que ndo ha viés na dire¢do de um resultado predeterminado” (HENDRIKSEN;
VAN BREDA, 2011, p. 100). Ainda de acordo com o CPC 00 R1, em seu paragrafo QC15, a informagao livre de
erro € aquela que ndo pode ser distorcida ou manipulada de modo a ser favoravel ou desfavoravel ao usuario.

Além dessas caracteristicas fundamentais, a qualidade da informag@o contabil pode ser melhorada por
meio de outros atributos, sendo eles a comparabilidade, a verificabilidade, a tempestividade ¢ a compreensibilidade.
No paragrafo QC21 do CPC 00 R1 a comparabilidade é descrita como a caracteristica qualitativa que permite que
os usuarios identifiquem e compreendam similaridades e diferengas entre itens. A verificabilidade ¢ o atributo que
permite aos usuarios atestar a representagdo fidedigna do fendmeno econdomico que se propde representar. Ja a
tempestividade significa que a informagao contabil deve estar disponivel no tempo necessario para que os usuarios
tenham acesso antes de tomarem decisdo. Por fim, a informagao deve ser divulgada de forma clara e concisa de
modo a ser compreensivel, porém ha fenomenos complexos que ndo podem ser excluidos dos relatorios e, portanto
por vezes, sera necessaria a ajuda de consultores que contribuam para a compreensdo da informagao.

2.2. O analista fundamentalista como intermediario da informacao contabil

A informagdo financeira permite aos investidores avaliar as oportunidades e o potencial retorno dos
recursos aplicados no mercado financeiro (BEYER et al., 2010). De acordo com o CPC 00 R1, as expectativas dos
investidores, em termos de retorno dependem da avaliacdo destes quanto ao montante, tempestividade e incertezas
associados aos fluxos de caixa futuros de entrada para a entidade. Consequentemente, este grupo de usudrio
necessita informagdes para auxilid-los no processo decisorio.

Porém, de acordo com Iudicibus (2009, p. 111), “os relatérios contabeis sdo complexos [...] € por isso
devem ser analisados exclusivamente por experts em contabilidade e finangas”. Dessa forma, nota-se a importancia
dos intermediarios informacionais, especialmente os analistas de mercado, como influenciadores das decisdes
realizadas pelos investidores no mercado de capitais. Para Lopes e Martins (2005, p. 75), “Os analistas de mercado
de capitais exercem papel fundamental no processo de alocacdo de recursos nas economias de mercado”. Os
estudos de Brennan e Subrahmanyam (1995) e Irvine (2003) corroboram essa afirmag@o, pois, mostram que ha
associagdo positiva entre o acompanhamento do analista e a liquidez de mercado.
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Ha dois tipos de analistas de mercado, os que realizam a analise grafica de agdes, e os que realizam uma
analise fundamentalista das empresas. A analise grafica, também conhecida como analise técnica, ¢ baseada na
construgdo de graficos a partir de cotagdes passadas da empresa, cujo objetivo € sinalizar o comportamento futuro
do titulo, permitindo a identificacdo de pontos de compra e venda no mercado de agdes. Ja a analise fundamentalista
considera os fundamentos de uma empresa, com base em interpretagdo de dados e indicadores disponibilizados
por essas (MARTINS, 2013). Segundo Dana (2010), a analise fundamentalista considera fatores macro e
microecondmicos para avaliar a satde financeira das empresas, projetar seus resultados futuros e determinar o
preco justo para as suas agdes. Os fatores macroecondmicos analisados geralmente sdo a inflagdo, taxas de juros,
cambio, Produto Interno Bruto (PIB), decisdes governamentais, concorréncia e setor. Os fatores microecondmicos
analisados englobam os resultados da empresa, dividendos, governanga corporativa ¢ outros.

Assim, a andlise fundamentalista abrange aspectos quantitativos, bem como os aspectos qualitativos, tais
como perfil de controladores, executivos, composicdo do conselho de administragdo, entre outros. Os analistas
fundamentalistas, por meio das analises das demonstra¢des contabeis, sdo capazes de fornecer indicadores que
permitem a avaliagdo das agdes no mercado, bem como, o retorno a ser obtido no futuro (DANA, 2010).

O analista de mercado possui diversas habilidades ¢ seu objetivo principal ¢ fazer a avaliacdo de ativos
negociados em Bolsa ¢ recomendagdes a partir dessa avaliagdo (HEALY; PALEPU, 2001; BOFF; PROCIANOY;
HOPPEN, 2006). O estudo de Gay, Simkins ¢ Turac (2009) sugere que o mercado normalmente acompanha o
historico das previsdes dos analistas, ou seja, observam suas recomendagdes em longo prazo. Irvine (2003) salienta
que o mercado interpreta o inicio da cobertura dos analistas como um sinal positivo.

Portanto, verifica-se que os analistas fundamentalistas sdo de fato um dos mais importantes usudrio da
informagao contabil e merecem a ateng@o dos pesquisadores. Considerando que a analise fundamentalista utiliza
informagdes contabeis e financeiras, neste estudo foi dada atencdo especial aos analistas fundamentalistas, com a
MQIC construida sob a 6tica desse grupo de usuarios.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. Processo de construcao da Métrica de Qualidade da Informac¢ao Contabil

Na construgao da Métrica de Qualidade da Informagdo Contabil (MQIC) foi considerada a percepg¢ao
dos analistas fundamentalistas, a fim de incluir nela itens cuja relevancia fosse apontada por este grupo de usuario
das informagdes. Para tanto, foi empregada a técnica Delphi, a qual, de acordo com Wright e Giovinazzo (2000),
consiste na aplicagdo de questionarios a um grupo de especialistas em determinado assunto, em busca de um
consenso entre suas respostas. Se necessario, a aplicagdo do questionario pode ser feita em varias rodadas até que
se obtenha a consolidagdo entre o julgamento de cada individuo em relagdo ao grupo. O processo operacional da
técnica Delphi, é apresentado na Figura 1.

Na fase inicial do processo da técnica Delphi houve a aplicagdo do questionario (com itens para compor a
métrica) aos analistas para a constru¢ao da MQIC. Tal questionario continha itens extraidos da literatura empirica,
normativa e tedrica, para que os analistas julgassem se de fato sdo ou ndo importantes para composi¢do da métrica.
Ao final do questionario havia uma questdo aberta para que eles pudessem expor outros itens que julgassem
relevantes.

Na primeira aplicagdo do questionario (primeira rodada Delphi) houve o contato por telefone e e-mail
com todas as corretoras cadastradas no site da BM&FBovespa ¢ algumas empresas de consultoria (Apogeo
Investimentos; Bradesco Prime; Maxx Investimentos; Sparta Investimentos; Geral Investimentos e Corretora
Bradesco). Os contatos dessas consultorias foram obtidos em seus proprios websites. Também foram enviados
e-mails a 77 analistas, cujos contatos foram obtidos nos websites das empresas listadas na Bovespa. No e-mail
enviado as corretoras, consultorias e analistas foi anexada uma carta convite para participa¢do na pesquisa. No
corpo da carta havia o /ink para acesso ao questionario. Apds a aplicacdo da primeira rodada Delphi foi feita a
analise das respostas dos participantes ¢ a partir disso detectou-se a necessidade de realizar uma segunda rodada
Delphi, tendo em vista os novos itens sugeridos por um dos participantes para compor a MQIC. A segunda rodada
também foi necessaria com o intuito de se obter um maior consenso entre os especialistas sobre os itens avaliados
por eles na primeira rodada. Na segunda rodada Delphi um novo questionario foi elaborado e novamente foi
enviado o /ink via e-mail para que os participantes pudessem responder.
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Figura 1. Processo de aplicacdo da técnica Delphi
Fonte: adaptado de Velez-Pareja (2003).

Apds todo o processo de construgdo, a MQIC foi submetida ao Alfa de Cronbach, a fim de analisar
a consisténcia interna dos itens que a compde. O coeficiente Alfa de Cronbach ¢ o valor médio de todos os
coeficientes de correlagdo, indicando de forma individual se um item que compde o instrumento de pesquisa esta
correlacionado com os demais ¢ caso ndo esteja, podera ser eliminado com o intuito de aumentar a confiabilidade
do instrumento. Os valores produzidos pelo calculo do Alfa de Cronbach variam entre 0 ¢ 1, sendo que acima de
0,7 considera-se confiavel o instrumento (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

3.2. Aplicacio da técnica Delphi e Alfa de Cronbach para constru¢iao da MQIC

A aplicagdo da técnica Delphi ocorreu em dezembro de 2013. Nesta primeira rodada houve a participagao
de 6 analistas fundamentalistas. Portanto a pesquisa ¢ valida, pois, conforme observam Velez-Pareja (2003),
o nimero minimo de especialistas a participar da técnica Delphi deve ser cinco (5). O perfil dos especialistas

participantes da pesquisa ¢ apresentado no Quadro 1.

‘ ~ Tempo de atuacio
- Area de formacio e grau de .
Especialista . = como analista Como atua no mercado
instrucao .
fundamentalista
1 Mestrando em Ciéncias Econdmicas 5 anos Agente em uma corretora de valores
Pos graduado em Gestao do Mercado R
2 . . 5 anos Agente autbnomo
Financeiro
3 Graduagdo em Ciéncias Econdmicas 6 anos Agente em uma corretora de valores
4 Graduacdo em Administracdo 12 anos Operador de mesa BM&FBovespa
N . N Agente em uma institui¢do bancaria/
5 Graduacdo em Engenharia Mecanica 8 anos & LG
financeira
~ a - Agente em uma institui¢do bancaria/
6 Graduagdo em Ciéncias Econdmicas 6 meses & ﬁnanceiraq

Quadro 1. Perfil dos participantes da técnica Delphi
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Para aplicacdo da primeira rodada Delphi foi elaborado um questiondrio com 20 itens extraidos da
literatura empirica, tedrica e normativa, cuja esséncia apresentasse relacdo com a qualidade da informacao
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contabil. Na primeira rodada Delphi, solicitou-se aos especialistas a atribui¢do de notas, expressando o grau de
concordancia para cada questdo da MQIC, com base na seguinte escala tipo Likert: 1- discordo totalmente; 2 —
discordo parcialmente; 3 — indiferente; 4 — concordo parcialmente; ¢ 5 — concordo totalmente.

A segunda rodada foi realizada por dois motivos, o primeiro para verificar o grau de concordancia dos
participantes em relagdo a 5 itens que foram sugeridos acrescentar a MQIC pelo participante 3, e o segundo, para
buscar um maior consenso entre os especialistas em relagdo aos itens da primeira rodada.

Um segundo questionario foi elaborado e enviado por e-mail aos 6 participantes da primeira rodada,
sendo solicitado, entdo, que ecles atribuissem o seu grau de concordancia aos 5 itens acrescentados. Além disso,
foi solicitada a comparag@o de suas notas individuais anteriormente atribuidas com o resultado do grupo, ¢ na
sequéncia, uma reavaliagdo da nota, caso o participante julgasse necessario. Nenhum dos participantes sugeriu
revisar/alterar suas notas ¢ um dos especialistas ndo participou da segunda rodada. Portanto, os itens 1 a 20 da
MQIC foram julgados por 6 especialistas, e os itens 21 a 25 foram julgados por 5 participantes. O resumo dos
resultados da rodada Delphi ¢ apresentado na Tabela 1.

Tabela 1. Resumo dos resultados da 1* e 2* rodada Delphi

- ffe . ~ - Nota Coeficiente .
Questdes da Métrica de Qualidade da Informacao Contabil Média | de Variacio Analise

Cobertura das empresas pelos analistas de mercado contribui para Concordancia
1 | divulgacdo de informagdes contabeis com maior qualidade por parte das 4,2 23,60 parcial e média
empresas. dispersao
Um parecer de auditoria limpo indica que as demonstra¢des contabeis Concordancia
2 | foram elaboradas de acordo com os principios e as praticas contabeis, 3,8 30,50 parcial e alta
tornando a informag¢@o mais confiavel. dispersao
A presenga de membros independentes no conselho de administragdo Concordancia
3 | (conselheiros externos) contribui para uma divulgagdo contabil de maior 4,5 12,17 elevada e baixa
qualidade. dispersao
Empresas em que os membros do conselho possuem o mandato de um Concordancia
4 | ano (conforme recomenda o IBGC) tendem a uma divulgacao contabil de 4,0 31,62 parcial e alta
maior qualidade. dispersao
O fato do presidente do conselho de administragdo e o diretor geral da Concordancia
5 | empresa serem pessoas diferentes contribui para uma divulgagdo de 4,0 27,39 parcial e média
informagdes contabeis com maior qualidade por parte das empresas. dispersao

O fato de que a empresa esteja sob investigacdo em curso ou tenha
qualquer tipo de condenagdo pela CVM no periodo findo, impacta de Indiferentes e

6 . . . ~ . ~ . 2,8 46,91 . -
forma negativa a qualidade da divulgacdo de informagdes contabeis por alta dispersdo
parte das empresas.

A auditoria realizada por uma das big four (PricewaterhouseCoopers, Concordancia

7 | Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG e Ernst & Young) tem qualidade 3,8 25,65 parcial e média
superior comparativamente a conduzida por outras firmas de menor porte. dispersao
A reapresentagdo das demonstragdes contabeis, por exigéncia ou .

R . e . ~ Indiferentes e

8 | espontanea, prejudica a confiabilidade da informagao apresentada 3,2 41,97 . ~

. alta dispersdo
originalmente.
A divulgagdo das demonstragdes contabeis fora do prazo legal prejudica A
a . ~ - . . ] Concordancia
a relevancia da informagao contabil, pois, esta deve estar disponivel ao .
9 . . . . 4,0 38,73 parcial e alta
tomador de decisdo antes da perda de sua capacidade de influenciar a . N
. . dispersao
respectiva decisdo.
A divulgagdo de informagdes prospectivas para vendas, lucro e fluxo de A
. L. L. .. Concordancia
caixa para o exercicio findo e exercicios futuros aumenta a relevancia da . L 1

10 | . N . . . . . .. 3,8 19,64 parcial e média
informacao contabil, pois permite aos investidores confirmar ou corrigir dispersio
suas expectativas acerca desses indicadores. P
A divulgagdo de informagdes de feedback sobre os eventos e transagoes -

- . - Concordancia
de mercado que afetaram a empresa aumenta a relevancia da informacao . L 1

11 - . . . . .. 42 18,07 parcial e média

contabil, pois permite aos investidores confirmar ou corrigir suas dispersio

expectativas acerca do desempenho econdmico e financeiro da empresa.
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Tabela 1. Resumo dos resultados da 1* e 2* rodada Delphi (continuagao)

48

Nota

Coeficiente

uestoes da Métrica de Qualidade da Informacio Contabil Lo .. Analise
Q Q ¢ Média | de Variacao
A divulgagdo de aspectos positivos e negativos relacionados ao resultado A
. A . ~ gy . . Concordancia
do periodo aumenta a relevancia da informagao contabil, pois permite aos . L1
12 |. . .. . 42 28,06 parcial e média
investidores confirmar ou corrigir suas expectativas acerca do resultado . -
, dispersao
do periodo.
A divulgagdo de informagdes explicativas ou justificativas sobre as -
oS . .. . ~ Concordancia
oscilagdes do resultado do periodo aumenta a relevancia da informagao .
13 e . . . . .. 4.0 31,62 parcial e alta
contabil, pois permite aos investidores confirmar ou corrigir suas . N
. . . dispersao
expectativas acerca do resultado do periodo e ainda resultados futuros.
A divulgagdo da remuneragao fixa e variavel dos executivos e do conselho .
g ~ - . N o . Concordancia
de administracdo aumenta a relevancia da informagao contabil, pois .
14 . . . .. . 4.2 31,90 parcial e alta
permite aos investidores confirmar ou corrigir suas expectativas acerca do . ~
. .. dispersdo
desempenho da entidade e de seus administradores.
A divulgacdo de informacdes sobre risco e oportunidade de negocios Concordancia
15 | aumenta a relevancia da informagao contabil, pois permite aos 43 27,95 elevada e média
investidores confirmar ou corrigir suas expectativas sobre esses itens. dispersdo
A divulgacdo de informacdes sobre objetivos e estratégias de A
. . .. . - 1. . Concordancia
gerenciamento de risco aumenta a relevancia da informagao contabil, pois .
16 . . . L. . 4.5 12,17 elevada e baixa
permite aos investidores confirmar ou corrigir suas expectativas acerca . ~
. . . dispersdo
dos riscos do negdcio.
A divulgagdo do custo de capital proprio e/ou alguma medida de lucro A
N . . Concordancia
econdmico (EVA®, valor agregado para o acionista, lucro residual, etc.) . L o
17 .. . .. . 42 18,07 parcial e média
propicia uma melhor analise do desempenho econdémico da entidade, . ~
A . ~ s dispersao
aumentando a relevancia da informacéo contabil.
A divulgagdo de informagdes sobre as escolhas dos principios e A
oliticas contabeis proporciona maiores parametros para comparagdo de Concordancia
18 p - . , . N 42 18,07 parcial e média
informacdes em diferentes periodos da empresa e desta com informagdes dispersio
de outras empresas. P
A divulgagdo de informagdes comparando os resultados do exercicio Concordancia
19 | atual em relagdo aos anteriores contribui para a qualidade da informagao 4,7 11,07 elevada e baixa
contabil divulgada pelas empresas. dispersao
A divulgagdo de indicadores financeiros (rentabilidade, liquidez, -
.. A . ~ L . Concordancia
endividamento) aumenta a relevancia da informacédo contabil, pois .
20 . . . .. . 4.8 8,45 elevada e baixa
permite aos investidores confirmar ou corrigir suas expectativas sobre . -
. dispersao
esses indicadores.
A divulgagdo da Divida Bruta / Patrimonio Liquido em forma Concordancia
21 | comparativa, do exercicio atual em relagdo aos anteriores, contribui para a 4.8 9,32 elevada e baixa
qualidade da informagdo contabil divulgada pelas empresas. dispersio
A divulgagdo do EBITDA em forma comparativa, do exercicio atual em Concordancia
22 | relagdo aos anteriores, contribui para a qualidade da informagdo contabil 4.8 9,32 elevada e baixa
divulgada pelas empresas. dispersdo
A divulgagdo da Receita Liquida em forma comparativa, do exercicio Concordancia
23 | atual em relag@o aos anteriores, contribui para a qualidade da informagao 4.8 9,32 elevada e baixa
contabil divulgada pelas empresas. dispersio
A divulgagdo do Lucro Liquido em forma comparativa, do exercicio Concordancia
24 | atual em relag@o aos anteriores, contribui para a qualidade da informagao 4.4 20,33 elevada e média
contabil divulgada pelas empresas. dispersio
A divulgagdo da Liquidez Corrente em forma comparativa, do exercicio Concordancia
25 | atual em relag@o aos anteriores, contribui para a qualidade da informagao 4.4 20,33 elevada e média
contabil divulgada pelas empresas. dispersdo
Concordancia
Resultado Geral 42 24,34 parcial e média
dispersao

Nota: a Tabela 1 demonstra os resultados da rodada Delphi solicitou-se aos especialistas (analistas fundamentalistas) a atribuigdo
de notas, expressando o grau de concordancia para cada questdo da MQIC, com base na escala tipo Likert. A segunda coluna
apresenta as questdes que seriam importante para mensurar a qualidade da informagio contabil. A terceira coluna apresenta



49 J. S. Barbosa; L. M. Scherer, J. E. Scarpin; F. D. Murcia / Rev. Cont Org 24 (2015) 49-55

a média das notas atribuidas pelos especialistas (média aritmética). A quarta coluna apresenta o Coeficiente de Variagdo e a
quinta a analise do que representa determinado Coeficiente de Variagao.
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Para analise dos resultados da Delphi utilizou-se o Coeficiente de Variagdo (CV) ¢ a média das notas
atribuidas pelos analistas. O Coeficiente de Variagdo ¢ uma medida de dispersao relativa, e de acordo com Martins
(2006, p. 58), se CV < 15% ha baixa dispersdo, se CV 15% < 30% ha média dispersdo, se CV > 30% ha elevada
disperséo.

De forma geral, os resultados indicaram que houve concordancia parcial (média geral de 4,2) entre os
participantes ¢ média dispersao (CV de 24,34%) nas respostas. Porém, os itens 2, 4, 6, 8, 9, 13 e 14 apresentaram
coeficientes de variagdo acima de 30% sugerindo uma falta de consenso entre os especialistas quanto a importancia
desses itens na composi¢ao da MQIC. Por conta disso, levando em consideracao o objetivo proposto neste estudo,
esses itens (ver Quadro 2), por ndo se mostraram importantes na percep¢ao de todos os participantes, foram
excluidos da métrica, ndo fazendo parte da MQIC final. Por fim, observou-se que os itens 19 e 24 questionavam
sobre a divulgagao do resultado em forma comparativa, e por isso, a decis@o foi excluir o item 24, por ter apresentado
menor nota atribuida pelos especialistas. Apos esses ajustes, a MQIC final foi composta por 17 itens, com a média
geral passando a 4,3, indicando concordancia elevada sobre os itens que a compoem. Além disso, apesar de o CV
ainda indicar uma dispersao média dos dados, ele diminuiu de 24,34% para 18,40%.

Apés finalizar a construcdo da MQIC por meio da técnica Delphi, o passo seguinte foi analisar a
consisténcia interna dos itens que compde a métrica por meio do Alfa de Cronbach. Para o seu célculo, utilizou-se
o software SPSS 15.0, com os resultados demonstrando um Alfa de Cronbach de 0,89, ou seja, a MQIC possui
consisténcia interna.

Itens Contetido
) Um parecer de auditoria limpo indica que as demonstragdes contabeis foram elaboradas de acordo com os
principios e as praticas contabeis, tornando a informag¢ado mais confiavel.
4 Empresas onde os membros do conselho possuem o mandato de um ano (conforme recomenda o IBGC)

tendem a uma divulgagio contabil de maior qualidade.

O fato de que a empresa esteja sob investigacao em curso ou tenha qualquer tipo de condenagio pela CVM
6 no periodo findo impacta de forma negativa a qualidade da divulgagdo de informagdes contabeis por parte
das empresas.

A reapresentagdo das demonstragdes contabeis, por exigéncia ou espontinea, prejudica a confiabilidade da
informagao apresentada originalmente.

A divulgacgdo das demonstragdes contabeis fora do prazo legal prejudica a relevancia da informagio
9 contabil, pois esta deve estar disponivel ao tomador de decisdo antes da perda de sua capacidade de
influenciar a respectiva decisao.

A divulgacdo de informagdes explicativas ou justificativas sobre as oscilagdes do resultado do periodo
13 aumenta a relevancia da informacéo contabil, pois permite aos investidores confirmar ou corrigir suas
expectativas acerca do resultado do periodo ¢ ainda resultados futuros.

A divulgagdo da remuneragio fixa e variavel dos executivos e do conselho de administracdo aumenta a
14 relevancia da informagao contabil, pois permite aos investidores confirmar ou corrigir suas expectativas
acerca do desempenho da entidade e de seus administradores.

Quadro 2. Itens excluidos da MQIC ap6s realizag@o da técnica Delphi
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

4. RESULTADOS
4.1. Apresentacio da MQIC em sua forma final

Conforme explicado no item de construgdo da métrica de qualidade da informagao contabil, neste estudo
chegou-se a métrica apresentada na Tabela 2. Os componentes 14 a 17 se referem aqueles que os especialistas
sugeriram incluir na métrica durante o processo de aplicagdo da técnica Delphi. Tais itens ndo representam
informagdes tratadas pela contabilidade, porém estao diretamente a ela relacionadas, pois em seu calculo utiliza-se
dados extraidos dos relatorios contabeis. Dessa forma considerou-se relevante adiciona-los a métrica.
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Tabela 2. Métrica de Qualidade da Informagao Contabil (MQIC) em sua forma final

Pontuacio Nota
Componente maxima do Peso maxima do
componente componente
1 - A empresa possui cobertura dos analistas de mercado? 1 4,2 4,2
2 - O conselho de administrac@o possui a presenca de membros
S : . 1 4,5 4,5
S s independentes (conselheiros externos)?
% %D 3 - O presidente do conselho de administragdo e o diretor geral da 1 40 40
v .
2 S | empresa sdo pessoas diferentes? ’ ’
=
~© 4 - A auditoria ¢ realizada por uma das big four
(PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG e Ernst 1 3,8 3,8
& Young)?
5 - A empresa divulga informagdes prospectivas para vendas, lucros e
. 3 3,8 11,5
fluxo de caixa?
6 - A empresa divulga informagdes de feedback sobre os eventos e
~ , 1 4,2 4,2
transacdes de mercado que afetaram a empresa no periodo findo?
7 - A empresa divulga aspectos positivos e negativos relacionados ao
. . 2 4,2 8,3
2 resultado do periodo?
‘% 8 - A empresa divulga informagdes sobre risco ¢ oportunidade de ) 43 3.7
2 negocios? ’ ’
9 - A empresa divulga informagdes sobre objetivos e estratégias de 1 45 45
gerenciamento de risco? ’ ’
10 - A empresa divulga o custo de capital proprio e/ou alguma medida
de lucro econdomico (EVA®, valor agregado para o acionista, lucro 1 4,2 4,2
residual)?
11 - A empresa divulga informagdes sobre as escolhas dos principios 1 42 42
e politicas contabeis? ? ’
12 - A empresa divulga os resultados do exercicio em forma | 47 47
comparativa (do exercicio atual em relagdo aos anteriores)? ’ ’
13 - A empresa divulga indicadores financeiros (rentabilidade, 4 48 193
é liquidez, endividamento, EBITDA)? ’ >
g 14 - A empresa divulga a Divida Bruta / Patrimonio Liquido em | 48 48
“c?_s forma comparativa (do exercicio atual em relagdo aos anteriores)? ’ ’
<
g 15 - A empresa divulga o EBITDA em forma comparativa (do | 438 438
S exercicio atual em relag@o aos anteriores)? ? ’
16 - A empresa divulga a Receita Liquida em forma comparativa (do ) 48 438
exercicio atual em relag@o aos anteriores)? ’ ’
17 - A empresa divulga a Liquidez Corrente em forma comparativa 1 44 44
(do exercicio atual em relagdo aos anteriores)? ’ ’
Pontuaciio maxima total dos componentes 104,8

Nota: a Tabela 2 demonstra a métrica que resultou da aplica¢ao da Técnica Delphi. Na segunda coluna apresenta-se as questoes
que compdem a métrica. A nota maxima do componente (questdes da métrica) é apresentada na quinta coluna, cujo resultado
foi obtido pela multiplica¢@o da pontuagdo maxima de cada componente pelo seu respectivo peso.

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

A MQIC ¢é composta por 17 componentes (perguntas), cujas respostas espera-se positivas. Para cada
componente com resposta positiva atribui-se um (1) ponto para a empresa, caso contrario atribui-se pontuagao zero
(0). Os componentes 5, 7, 8 ¢ 13 possuem pontuagdo acima de um (1), por considerarem mais de uma informagéo,
por exemplo, no componente 5 serdo atribuido trés (3) pontos para a companhia que divulgar informagdes
prospectivas para vendas, lucros e fluxo de caixa. Isto é, para cada uma dessas informagdes divulgadas, a empresa
recebera um (1) ponto.

Além da pontuacdo atribuida para cada componente, atribuiu-se o peso de acordo com o consenso dos
analistas alcancado com a técnica Delphi, ou seja, por meio da atribui¢ao de notas dos analistas aos componentes
utilizando a escala tipo Likert: 1- discordo totalmente; 2 — discordo parcialmente; 3 — indiferente; 4 — concordo
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parcialmente; e 5 — concordo totalmente. Dessa forma, o peso para cada componente foi atribuido com base na nota
média do grau de concordancia dado pelos analistas. A atribuicdo de tal peso se justifica, pois, busca-se valorizar
para mais ou para menos os itens da métrica conforme a percepcdo dos analistas, ou seja, todos os itens foram
importantes para os analistas, porém alguns itens se demonstraram mais importantes do que outros. A pontuagio
de cada componente da MQIC ¢ resultado da multiplicagdo da pontuag@o obtida pela empresa no componente com
o peso do componente. A MQIC ¢ calculada conforme demonstrado na Equagao 1:

MQIC, = ZizPai 100 M
k=1PkWk

Em que,

MQIC ¢ a Métrica de Qualidade da Informagdo Contabil da empresa x;

n ¢ a quantidade de componentes £,

p,, € a pontuagdo p obtida pela empresa x no componente k;

w, € peso w do componente k;

p, € a pontuagdo p maxima do componente k.

A pontuacdo maxima total dos componentes da MQIC ¢ 104,8. Porém, visando facilitar a interpretacdo, a
pontuagdo obtida no somatoério dos componentes ¢ transformada para uma escala de 0 a 100. Assim, assume-se que
quanto maior for a pontuagdo da MQIC em uma escala que varia de 0 (zero) a 100 (cem), melhor a qualidade da
informag@o contabil divulgada pela empresa. Visando exemplificar o calculo da MQIC, utilizou-se as informagdes
divulgadas pela empresa Cielo S.A. para o ano de 2013. A escolha da Cielo S.A ocorreu de forma aleatdria, com
o objetivo de simplesmente demonstrar o calculo da MQIC e apresentar como exemplo uma breve analise dos
resultados a partir da coleta da métrica.

Tabela 3. Exemplo de aplicagdo da MQIC

Empresa: Cielo S.A. - 2013

Pontuacao Nota
Componente (conforme definidos na tabela 2) obtida no Peso obtida no
componente componente

1 - A empresa possui cobertura dos analistas de mercado? 1 42 42
2 - O conselho de administragdo possui a presenca de membros independentes | 45 45
(conselheiros externos)? ? ?

3 - O presidente do conselho de administragdo e o diretor geral da empresa sdo ) 40 40
pessoas diferentes? ’ ’

4 - A auditoria € realizada por uma das big four (PricewaterhouseCoopers, Deloitte | 38 38
Touche Tohmatsu, KPMG e Ernst & Young)? ’ ’

5 - A empresa divulga informagdes prospectivas para vendas, lucros e fluxo de 0 38 0
caixa? ’

6 - A empresa divulga informagdes de feedback sobre os eventos e transagdes de 0 49 0
mercado que afetaram a empresa no periodo findo? ?

7 - A empresa divulga aspectos positivos e negativos relacionados ao resultado do 0 49 0
periodo? >

8 - A empresa divulga informagdes sobre risco e oportunidade de negdcios? 1 4,3 4,3
9 - A empresa divulga informagdes sobre objetivos e estratégias de gerenciamento 0 45 0
de risco? ’

10 - A empresa divulga o custo de capital proprio e/ou alguma medida de lucro 0 42 0
econdomico (EVA®, valor agregado para o acionista, lucro residual)? ?

11 - A empresa divulga informagdes sobre as escolhas dos principios e politicas | 49 42
contabeis? ? ?
12 - A empresa divulga os resultados do exercicio em forma comparativa (do | 47 47
exercicio atual em relag@o aos anteriores)? ’ ’
13 - A empresa divulga indicadores financeiros (rentabilidade, liquidez, 3 438 14.4
endividamento, EBITDA)? > ?
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Tabela 3. Exemplo de aplicacdo da MQIC (continuacédo)

Empresa: Cielo S.A. - 2013

Pontuacao Nota
Componente (conforme definidos na tabela 2) obtida no Peso obtida no
componente componente

14 - A empresa divulga a Divida Bruta / Patriménio Liquido em forma | 48 48

comparativa (do exercicio atual em relagdo aos anteriores)? ? ?

15 - A empresa divulga o EBITDA em forma comparativa (do exercicio atual em | 48 438

relagdo aos anteriores)? ’ ’

16 - A empresa divulga a Receita Liquida em forma comparativa (do exercicio | 48 48

atual em relagdo aos anteriores)? ’ ’

17 - A empresa divulga a Liquidez Corrente em forma comparativa (do exercicio 0 44 0

atual em relag@o aos anteriores)? ’

Pontuacio obtida nos componentes 58,5
Nota: a Tabela 3 apresenta os resultados da métrica para a Cielo S.A no ano de 2013.
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Ao aplicar a Equagao 1, obtém-se:
Dkl Peier Wi 58,5
MQICgie102013 = =g X 100 ~ MQIC¢ic102013 = 7o X 100 = MQICg 0152013 = 55,82

211;1 PrWi 104,8

Em relag@o ao ano de 2013, a Cielo S.A. apresentou uma MQIC de 55,82, o que significa que a empresa
divulgou, nesse ano, 55,82% dos itens que compdem a métrica. Entre os componentes da MQIC que a empresa
ndo divulgou estdo as informagdes prospectivas para vendas, lucros e fluxo de caixa; feedback sobre os eventos e
transagdes de mercado que afetaram a empresa no periodo findo; aspectos positivos e negativos relacionados ao
resultado do periodo; objetivos e estratégias de gerenciamento de risco; o custo de capital proprio e/ou alguma
medida de lucro econémico (EVA®, valor agregado para o acionista, lucro residual) e a Liquidez Corrente em
forma comparativa.

Portanto, o calculo da MQIC de uma empresa para um determinado periodo permite avaliar a qualidade
das informagdes por ela divulgadas ao mercado, possibilitando comparagdes com seu historico de divulgagao, bem
como em relagdo a outras empresas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A informagao contabil, devido a sua utilidade para os analistas de mercado, possui relevancia no mercado
de capitais por influenciar as decisdes de investimentos. O analista de mercado utiliza informagdes ptblicas para
fazer suas previsdes e recomendagdes de investimentos. No entanto, suas previsdes dependem da qualidade da
informagao divulgada. Neste contexto Beest, Braam e Boelens (2009) argumentam que na literatura contabil
ha somente medidas indiretas para medir a qualidade da informacdo. Além disso, Malaquias e Oliveira Neto
(2011) consideram importante levar em conta a percepcao dos usudrios da informacdo quando da construcao de
instrumentos de coleta de dados, pois isso implicaria em resultados mais robustos.

O objetivo deste estudo consistiu na elaboracdo de uma Métrica de Qualidade da Informagdo Contabil
(MQIC) sob a dtica de analistas fundamentalistas. Para isso foi utilizada a técnica Delphi com aplicagdo de um
questionario elaborado a partir da literatura empirica, normativa e teérica sobre qualidade da informagéo contabil.

Os resultados do estudo possibilitaram construir uma MQIC com 17 componentes, representativos das
caracteristicas qualitativas representagdo fidedigna, relevancia e comparabilidade, cuja nota varia numa escala
de 0 a 100, sendo que, quanto maior for a pontuagdo da MQIC, melhor a qualidade da informagdo contabil
divulgada pela empresa. A média geral da métrica final ¢ de 4,3, indicando uma concordancia elevada dos analistas
fundamentalistas sobre os itens que compdem a MQIC. Além disso o Coeficiente de Variagdo ¢ de 18,4% o
que indica uma dispersdao média dos dados. Os resultados do Alfa de Cronbach mostram que a MQIC possui
consisténcia interna de 0,890.
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O estudo pode ser relevante por apresentar como contribui¢ao a construcdo e validagdo de uma métrica
capaz de captar a qualidade das informagdes contabeis sob a 6tica de analistas fundamentalistas, ou seja, externos
as empresas. A métrica, portanto, podera ser utilizada pelos proprios analistas de mercado, bem como investidores,
credores ¢ demais usuarios das informagdes divulgadas ao mercado no processo de tomada de decisdes. Tais
usuarios poderdo se beneficiar da métrica ao utiliza-la como ferramenta para medir a qualidade das informagdes
contabeis. Acredita - se também que a métrica podera ser utilizada por pesquisadores em estudos que busquem
verificar a relagdo da qualidade das informacdes contabeis com o valor de mercado das empresas, comportamento
das agdes, ¢ liquidez dos titulos, bem como outras questdes relacionadas a expectativas dos investidores.

Uma das limita¢des da pesquisa consiste no fato de ter considerado apenas a percep¢do dos analistas
fundamentalistas enquanto usudrios da informagao contabil, sendo que hé outros grupos de usuarios. Outra limitagdo
diz respeito ao grupo pequeno de analistas que participaram da pesquisa, apesar dos varios contatos realizados
junto a esses profissionais. Os achados da pesquisa ainda sdo limitados pela falta de construtos relacionados as
caracteristicas qualitativas da tempestividade, devido a falta de consenso dos especialistas sobre o Unico item
proposto para compor a MQIC; da compreensibilidade e da materialidade, sendo que em relago a esses dois itens
em fun¢do da dificuldade de se encontrar fatores que os representem.

Em estudos futuros, sugere-se a realizacao de comparagao entre a percepgdo dos analistas de mercado com
outros usuarios da contabilidade e ainda a busca de construtos que permitam mensurar as demais caracteristicas
qualitativas que ndo foram contempladas nesta pesquisa, bem como a aplicacdo da MQIC a fim de pontuar a
qualidade da informag@o contabil divulgada pelas empresas.
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