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Resumo 

As exigências contábeis específicas para setores regulados podem gerar diferenças na qualidade 

das informações contábeis das empresas. Diante disso, o objetivo deste artigo foi analisar a 

relação entre a regulação contábil exercida pelo Estado brasileiro nos setores econômicos 

regulados e a qualidade da informação contábil reportada pelas companhias abertas listadas na 

B3, durante o período de 2010 a 2018. A fim de atingir esse objetivo a qualidade da informação 

contábil foi mensurada por meio das métricas de relevância, tempestividade, conservadorismo 

e suavização de resultados. A análise dos dados foi realizada por meio de modelos de regressão 

para dados em painel (Pooled e Efeitos Aleatórios). Os resultados da pesquisa indicaram que 

não existe uma relação significativa entre a regulação econômica-contábil e as métricas de 

relevância, tempestividade e conservadorismo. Por outro lado, foi constado que as empresas 

sujeitas a regulação econômico-contábil das Agências Nacionais Reguladoras apresentaram um 

nível menor de suavização de resultados. Uma possível explicação para esse resultado está 

relacionada a maior visibilidade das empresas pertencentes aos setores econômicos regulados, 

fator que pode diminuir o incentivo para a prática de suavização de resultados em tais 

companhias. 

Palavras-chave: Regulação Econômica-Contábil; Qualidade da Informação Contábil; 

Companhias Brasileiras; Setores Regulados. 

 

1. Introdução 

A finalidade das demonstrações contábeis é fornecer informações que sejam úteis para 

a tomada de decisão dos diversos usuários da contabilidade (CPC 00 R1, 2011). Assim, 

conforme argumenta Sarlo Neto (2009), a importância da contabilidade está diretamente 

relacionada ao seu potencial de transmitir informações que modificam as expectativas de seus 

usuários, o que é denominado de informatividade ou qualidade da informação contábil. 

No entanto, Almeida (2010) esclarece que não existe na academia uma única métrica 

capaz de mensurar a qualidade da informação contábil. Dessa forma, ela é mensurada 

empiricamente por meio da análise de diversas propriedades do lucro contábil, sendo elas: 

gerenciamento de resultados, relevância, conservadorismo e tempestividade (Wang, 2006; 

Lopes, 2009; Almeida, 2010). 

Hendriksen e Van Breda (1999) argumentam que o lucro é o dado contábil mais 

frequentemente publicado. Segundo os autores, isso ocorre devido a capacidade informacional 

do lucro, que “contém informação útil para a elaboração de predições a respeito de dividendos 

por ação e de preços de mercado futuros”, além de ser considerado relevante na avaliação de 

desempenho dos gestores (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999, p. 500). Contudo, é valido 

destacar que, “o conteúdo informacional do lucro pode não refletir a realidade” das companhias, 

uma vez que ele pode ser influenciado por diversos fatores econômicos, institucionais e 

regulatórios (KAISER et al. 2009, p. 01). 

No caso das companhias brasileiras, um fator relevante é a regulamentação contábil 

específica para alguns setores econômicos brasileiros, como é o caso do setor de energia 

elétrica, telefonia, petróleo & gás, saúde suplementar, transporte terrestre, aviação civil e 
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instituições financeiras (COSTA et al. 2009; KAISER et al., 2009; BAIOCO, ALMEIDA e 

RODRIGUES, 2013). Assim, além de seguirem as normas emitidas pela Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM), as companhias brasileiras de capital aberto pertencentes a esses setores 

econômicos regulados pelo Estado precisam atender a regulação contábil específica do setor, 

seja por meio da utilização de planos de contas padronizados e/ou do reporte de informações 

econômicas e financeiras às Agências Nacionais Reguladoras (ANRs) (COSTA et al., 2009; 

BAIOCO, ALMEIDA e RODRIGUES, 2013). 

A literatura demonstra que as exigências contábeis específicas para os setores 

econômicos regulados podem influenciar na qualidade da informação reportada ao mercado. 

Foram encontradas evidências de que as informações divulgadas pelas empresas sujeitas a 

regulação econômico-contábil por parte do Estado apresentam um nível menor de 

gerenciamento de resultados e maior relevância e conservadorismo contábil (KAISER et al., 

2009; BAIOCO, ALMEIDA e RODRIGUES, 2013; SILVA MACEDO e MARQUES, 2013).  

Todavia, observa-se que a literatura não analisou todas as métricas utilizadas para 

mensurar a qualidade da informação contábil, como por exemplo o conservadorismo, e tão 

pouco considerou mais de uma medida de qualidade da informação contábil em um mesmo 

trabalho. Diante disso, este estudo propõe a seguinte questão de pesquisa: Qual a relação entre 

a regulação contábil exercida pelo governo brasileiro em setores específicos da economia e 

qualidade da informação contábil? Para responder a essa questão, este estudo tem como objetivo 

geral investigar a relação entre a regulação contábil exercida pelo Estado brasileiro nos setores 

econômicos regulados (energia elétrica, telecomunicação, petróleo & gás, transporte) e a 

qualidade da informação contábil reportada pelas companhias abertas listadas na B3 – Brasil, 

Bolsa, Balcão, qualidade essa mensurada pelas seguintes propriedades do lucro: relevância, 

tempestividade, conservadorismo e gerenciamento de resultado. 

Destaca-se que ao evidenciar um aspecto presente no mercado brasileiro que pode 

influenciar na qualidade da informação contábil reportada pelas companhias, este estudo é 

relevante para os órgãos reguladores, os credores e os investidores, que utilizam a informação 

contábil para a tomada de decisões. 

2. Revisão de Literatura 

2.1 Qualidade da Informação Contábil 

A utilidade da informação contábil para os seus distintos usuários está diretamente 

relacionada ao sinal informativo que essa informação fornece para tais agentes (Coelho, 2007). 

Essa utilidade pode ser verificada por meio da análise da qualidade da informação contábil, que 

diz respeito a capacidade dos números contáveis refletirem a realidade econômica das 

companhias, influenciando assim nas expectativas de seus usuários (LOPES, 2009; SARLO 

NETO, 2009).  

Entretanto, mensurar a qualidade da informação contábil ainda é um desafio, uma vez 

que não existe na academia uma única métrica com essa finalidade (ALMEIDA, 2010). A 

literatura, desde o trabalho seminal de Ball e Brawn (1968), tem analisado o impacto da 

informação contábil por meio da reação do mercado de capital aos lucros divulgados 

(BEZERRA e LOPES, 2017). Almeida (2010) defende que a análise do lucro é relevante, uma 

vez que, assim como as demonstrações contábeis, o lucro é resultado do processo de 

reconhecimento, mensuração e evidenciação contábil. 

Destarte, para mensurar empiricamente a qualidade da informação contábil, os 

pesquisadores utilizam distintos modelos capazes capturar vários atributos do lucro contábil, 

sendo eles: relevância, tempestividade, conservadorismo e gerenciamento de resultados 

(WANG, 2006; LOPES, 2009; ALMEIDA, 2010). 

A relevância da informação contábil é a capacidade dos números contábeis 

influenciarem nas decisões econômicas de seus usuários (BEZERRA e LOPES, 2017; CPC00 

R1). Barth, Beaver e Landsman (2001) argumentam que a relevância dos números contábeis 
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pode ser capturada por meio da associação entre as informações contábeis e o valor de mercado 

da companhia. Segundo os autores, se uma informação contábil é capaz de influenciar o preço 

das ações de uma companhia, essa informação é relevante para os participantes do mercado 

avaliarem essa empresa. 

Por sua vez, a “tempestividade significa ter informação disponível para tomadores de 

decisão a tempo de poder influenciá-los em suas decisões” (CPC 00 R1, p. 18). Ainda, no 

entendimento de Iudícibus (2005), se o registro dos números contábeis não ocorre de modo 

tempestivo, as demonstrações contábeis se tornam incompletas, o que pode prejudicar as 

análises feitas por meio da informação contábil. Assim, a mensuração da tempestividade ocorre 

por meio da análise da capacidade do lucro contábil atual refletir as alterações no valor de 

mercado da companhia nesse mesmo período (BALL, KOTHARI e ROBIN, 2000; Bushman 

et al., 2004). 

O conservadorismo contábil diz respeito a prudência que os contadores devem ter no 

reconhecimento de perdas (más notícias) e ganhos (boas notícias) econômicos: as perdas devem 

ser reconhecidas antecipadamente, já os ganhos necessitam de maior grau de verificação para 

o seu reconhecimento (BASU, 1997). Segundo Almeida (2010) o conservadorismo pode ser 

analisado por meio de duas perspectivas: condicional e incondicional.  

Na perspectiva condicional, o foco está no reconhecimento de perdas contemporâneas, 

ou seja, não frequentes. Enquanto que na perspectiva incondicional, há o reconhecimento 

indiscriminado de perdas ao longo do tempo, o que leva ao reporte de números contábeis 

enviesados (BALL e SHIVAKUMAR, 2005; ALMEIDA, 2010). Assim, o reconhecimento 

condicional de perdas econômicas é um atributo relacionado a qualidade da informação 

contábil, pois ao reconhecer com prudência as perdas relacionas ao negócio, a companhia 

informa aos usuários das demonstrações contábeis os riscos a ela relacionados (COELHO, 

2007; ALMEIDA, 2010). Ademais, Basu (1997) esclarece que o conservadorismo contábil 

condicional pode ser mensurado por meio do relacionamento do lucro contábil com o retorno 

econômico e com as boas e más notícias. 

Por fim, a última métrica de qualidade da informação contábil, o gerenciamento de 

resultados ou o earnings management, é uma característica indesejável dos números contábeis 

(Lopes, 2009). Martinez (2013, p. 5) conceitua gerenciamento de resultados “como o uso da 

discricionariedade gerencial na realização de escolhas contábeis (reconhecimento e 

mensuração), na tomada de decisões operacionais e na seleção dos critérios de apresentação da 

demonstração de resultado (disclousure)”. Ainda, segundo o referido autor, essa prática ocorre 

dentro dos limites estabelecidos pelas normas contábeis, e tem como objetivo influenciar as 

percepções dos usuários das demonstrações sobre fatos econômicos implícitos nas métricas de 

resultado contábil da companhia. 

Ademais, no que diz respeito aos tipos de gerenciamento de resultados, Martinez (2001) 

cita a existência de três tipos, sendo eles: i) o target earnings: trata-se do gerenciamento que 

visa aumentar ou diminuir os resultados contábeis a fim de se alcançar as metas estabelecidas; 

ii) o income Smooting: tem como objetivo reduzir a variabilidade dos resultados contábeis; e 

iii) e o big bath accouting ou take a bath: visa reduzir o lucro corrente, com o intuito de 

aumentar o lucro futuro. 

2.2 Regulação e Estudos Anteriores 

De acordo com Miller, Cardoso e Alves (2015), mesmo após a convergência das normas 

contábeis aos padrões internacionais, no Brasil a emissão de normas contábeis é feita por várias 

instituições. Como exemplo, os autores citam a Comissão de Valores Mobiliários (CVM), o 

Conselho Federal de Contabilidade (CFC), a Secretaria da Receita Federal (SRF), o Banco 

Central do Brasil (Bacen), a Superintendência de Seguros Privados (Susep) e as Agências 

Nacionais Reguladoras. 
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Dentre essas instituições responsáveis por emitir normas contábeis, destaca-se as 

Agências Nacionais Reguladoras. De acordo com o Instituto Brasileiro de Defesa do 

Consumidor (2011) as Agências Nacionais Reguladoras são órgãos governamentais criados 

para fiscalizar, regulamentar e controlar os produtos e serviços de interesse público. Segundo 

Baioco, Almeida e Rodrigues (2013), no Brasil foram criadas dez agências reguladoras 

nacionais, que estão sujeitas a níveis distintos de regulação: econômica e econômica-contábil.  

Em relação a regulação econômico-contábil exercida pelo governo brasileiro em setores 

específicos da economia, Costa et al. (2009) argumentam que as normas e legislações contábeis 

emitidas pelas agências reguladoras visão controlar os aumentos abusivos de preços dos 

produtos e serviços e padronizar a forma de evidenciação das demonstrações contábeis, a fim 

de proporcionar a comparação das empresas do mesmo setor econômico. As agências, seus 

respectivos setores de atuação e níveis de regulação são apresentados na Quadro 1.  
Quadro 1– Agências Reguladoras, Setores Regulados e Tipos de Regulação. 

AGÊNCIAS SETORES REGULAÇÃO 

Agência Nacional de Telecomunicações (ANATEL) Telefonia Econômica-Contábil 

Agência Nacional do Cinema (ANCINE) Cinema Econômica 

Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)  Energia Elétrica Econômica-Contábil 

Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e 

Biocombustíveis (ANP) 
Petróleo & Gás 

Econômica-Contábil 

Agência Nacional de Saúde Suplementar (ANSS)  Saúde suplementar Econômica-Contábil 

Agência Nacional de Transportes Aquaviários (ANTAQ) 
Transporte 

aquaviário 
Econômica 

Agência Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) Transporte terrestre Econômica-Contábil 

Agência Nacional de Vigilância Sanitária (ANVISA)  Vigilância sanitária Econômica 

Agência Nacional de Águas (ANA)  Água Econômica 

Agência Nacional de Aviação Civil (ANAC) Aviação civil Econômica-Contábil 

Fonte: Adaptado de Baioco, Almeida e Rodrigues (2013, p121). 

Empiricamente, estudos internacionais e nacionais analisaram a influência da regulação 

econômica exercida pelo Estado sobre a qualidade da informação contábil. Dentre os trabalhos 

recentes, no contexto internacional, tem-se as pesquisas desenvolvidas por Hughes et al. (2012); 

Domingues e Ribeiro (2016); Maso et al. (2018) e Delis et al. (2018). Por sua vez, na literatura 

nacional, têm-se os trabalhos de Kaiser et al. (2009); Costa et al. (2009); Baioco, Almeida e 

Rodrigues (2013); Silva, Macedo e Marques (2013); Scalzer, Beiruth e Reina (2017) e Silva, 

Vasconcelos e De Luca (2017).  

Hughes et al. (2012) analisaram se a regulamentação que o governo dos Estados Unidos 

exerce sobre o setor elétrico influencia a ocorrência de gerenciamento de resultados contábeis. 

Para tanto, durante o período de 1994 a 2005, os autores mensuraram o nível de gerenciamento 

de resultados das concessionárias de energia elétrica e verificaram se existe diferença nesse 

indicador entre as companhias sujeitas à distintos níveis de regulamentação de tarifas por parte 

do governo americano. Os resultados da pesquisa indicaram que existe uma relação negativa 

entre o gerenciamento de resultados contábeis e a regulamentação das tarifas do setor elétrico, 

indicando que quanto maior o nível de regulamentação, menor foi a prática de gerenciamento 

de resultados por parte dos gestores das concessionárias de energia elétrica.  

Considerando o período de 2001 a 2013, Domingos e Ribeiro (2016) examinaram a 

relevância da informação contábil em 15 companhias petrolíferas mundiais sujeitas as normas 

norte-americanas estipuladas pela SFAS nº 19 (Financial Accounting and Reporting by Oil and 

Gas Producing Companies) e SFAS nº 69 (Disclosures About Oil and Gas Producing 

Activities). Por meio do modelo proposto por Collins, Maydew e Weiss (1997), os autores 

encontraram evidências de associação significativa entre os números contábeis e o valor de 

mercado das companhias petrolíferas. 

Ainda, no contexto internacional e considerando também as companhias 

estadunidenses, Delis et al. (2018) avaliaram o efeito da fiscalização exercida pelo governo 
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americano sobre qualidade da informação contábil de instituições bancárias, no período de 1997 

a 2001. A qualidade dos números contábeis foi estimada por meio dos seguintes atributos: 

suavização de resultados, big bath accouting, provisões de perdas com empréstimos, 

tempestividade, previsibilidade do fluxo de caixa e persistência de lucros. Os autores 

encontraram indícios de que a fiscalização exercida pelo governo americano melhorou 

significativamente o ambiente informacional do setor bancário.  

Por sua vez, Maso et al. (2018), investigaram a influência da fiscalização contábil e da 

regulamentação do setor bancário sobre a qualidade dos lucros dos bancos de 40 países, durante 

o período de 2001 a 2014. A fim de atingir o objetivo proposto, os autores consideraram como 

proxy da qualidade dos lucros o nível de provisões anormais de perdas com empréstimos. De 

modo geral, os resultados indicaram uma associação positiva e significativa entre a fiscalização 

contábil e a regulamentação bancária com a qualidade dos lucros das instituições bancárias. 

Considerando o contexto brasileiro, Baioco, Almeida e Rodrigues (2013) analisaram o 

efeito da regulação econômica feita pelo Estado sobre o nível de suavização de resultados 

contábeis das companhias brasileiras. Por meio de testes de média, os autores compararam o 

nível de suavização de resultados das empresas pertencentes aos setores regulados (energia 

elétrica, petróleo & gás, telecomunicações e transportes) e não regulado durante o período de 

1996 a 2009, e constataram que a suavização de resultados é maior nas companhias pertencentes 

aos setores não regulados. 

Em seu estudo Silva, Macedo e Marques (2013) a relevância informacional do fluxo 

caixa em companhias abertas pertencentes ao setor elétrico brasileiro durante o período de 

convergência das demonstrações contábeis (2005 a 2009). Os autores justificam a escolha das 

empresas pertencentes ao setor elétrico, por elas serem obrigadas a divulgar a Demonstração de 

Fluxo de Caixa (DFC) desde 2002. Sendo essa obrigação estabelecida pelo Manual de 

Contabilidade do Serviço Público de Energia Elétrica da ANEEL. 

Em relação ao conservadorismo contábil, resultados divergentes foram observados nos 

trabalhos de Kaizer et al. (2009), Costa et al. (2009) e Scalzer, Beiruth e Reina (2017). Kaizer 

et al. (2009, p.02) encontrou indícios de que, nos anos de 1998 a 2006, existiu “uma menor 

aplicação do Conservadorismo nas empresas dos outros setores frente às empresas de energia 

elétrica”, que estão sujeitas a regulação econômico-contábil da Agência Nacional de Energia 

Elétrica. Por outro lado, para o período de 1996 a 2006, Costa et al. (2009) não encontrou 

resultados significativos quando comparou empresas pertencentes a setores econômicos 

regulados pelo estado brasileiro com empresas de outros setores.  

Ainda, Scalzer, Beiruth e Reina (2017) analisaram a existência de diferença no nível de 

conservadorismo contábil entre as companhias estatais e a empresas não estatais brasileiras. 

Para tanto, utilizando o modelo proposto por Basu (1997), os autores analisaram 138 empresas 

durante o período de 2010 a 2013. Os resultados da pesquisa indicaram que, em comparação 

com as empresas não estatais, as companhias estatais brasileiras são contabilmente menos 

conservadoras, ou seja, “reconhecem as boas notícias mais rapidamente do que as más notícias” 

(SCALZER et al., 2017, p. 347). 

Por sua vez, Silva, Vasconcelos e De Luca (2017) analisaram a relação entre o comitê 

de auditoria e o nível de gerenciamento de resultados em companhias pertencentes aos setores 

econômicos regulados e não regulados pelo Estado brasileiro. Os autores avaliaram 66 

empresas de capital aberto participantes da carteira teórica do Índice de Ações com Governança 

Corporativa Diferenciada (IGCX) da B3. De modo geral, os resultados, obtidos por meio de 

teste de diferença de médias, evidenciaram que não existe diferença significativa no nível de 

gerenciamento de resultados das empresas pertencentes aos setores econômicos reguladas em 

comparação com as companhias pertencentes aos setores econômicos não reguladas. Resultado 

similar foi obtido considerando as características dos comitês de auditoria. 

Pautando-se nos estudos empíricos apresentados, delineou-se a seguinte hipótese: 

https://www-sciencedirect.ez27.periodicos.capes.gov.br/topics/economics-econometrics-and-finance/cash-flow
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H1: A regulação contábil exercida pelo Estado brasileiro nos setores econômicos regulados 

exerce uma influência positiva na qualidade da informação contábil reportada pelas companhias 

abertas listadas na B3.  

Ademais, a fim de se obter resultados robustos sobre a relação entre a regulação contábil 

exercida pelo Estado brasileiro nos setores econômicos regulados e a qualidade da informação 

contábil, pesquisou-se na literatura estudos que consideraram outros aspectos que podem afetar 

a qualidade da informação contábil, sendo eles: tamanho, endividamento e governança 

corporativa (LOPES, 2009; ALMEIDA, 2010; POTIN, BORTOLON, SARLO NETO, 2016; 

BAIOCO e ALMEIDA, 2017). 

3. Procedimentos Metodológicos 

3.1 Amostra e Fonte de Dados 

O universo de análise deste estudo são as empresas não financeiras de capital aberto 

listadas na B3 e o espaço temporal contemplado refere-se aos anos de 2010 a 2018. A escolha 

do período justifica-se pela adoção obrigatória do padrão International Financial Reporting 

Standards (IFRS) pelo Brasil no ano de 2010. Para elaboração da base de dados desta pesquisa 

foram utilizados os dados disponibilizados pelo Economática®, bem como a classificação 

setorial disponibilizada por esse sistema, sendo aplicados os seguintes critérios para seleção da 

amostra: i) exclusão das companhias classificadas no setor financeiro e de fundos, dado que o 

padrão contábil adotado por elas é substancialmente diferente das demais companhias; ii) 

exclusão das companhias classificadas no setor “outros”, devido à dificuldade de 

reclassificação dessas companhias em outro setor; iii) exclusão das observações que não 

apresentaram dados para todas as variáveis ou com erros de mensuração; iv) exclusão de 

outliers por meio do método Blocked Adaptive Computationally Efficient Outlier Nominator 

(FÁVERO e BELFIORE, 2017). Destarte, o número de observações e de empresas de cada 

modelo utilizado nesta pesquisa são descritos na Tabela 1. 
Tabela 1 – Composição da Amostra 

Setor 
Modelo de 

Relevância 

Modelo de 

Tempestividade 

Modelo de 

Conservadorismo 

Modelo de 

Suavização 

Setores Regulados 431 447 421 440 

Setores Não Regulados 970 1.011 939 1.023 

Total de observações 1.401 1.458 1.360 1.463 

Total de empresas 194 202 194 210 

Fonte: Dados da pesquisa. 

Nos próximos tópicos é feita a descrição dos modelos utilizados por este estudo para 

mensurar a qualidade da informação contábil. Destaca-se que, a fim de verificar a relação entre 

a regulação contábil exercida pelo Estado brasileiro nos setores econômicos regulados e a 

qualidade dos números contábeis, foi incluída nos modelos de relevância, tempestividade, 

conservadorismo e gerenciamento de resultados uma variável dummy que distingue as 

companhias pertencentes aos setores econômicos regulados das companhias não pertencentes. 

Como variáveis de controle foram utilizados o tamanho da companhia (ln do Ativo Total), o 

nível de endividamento (Dívida Total/Ativo Total) e a governança corporativa (1: empresa 

listada em um dos níveis diferenciados de governança corporativa da B3; 0: caso contrário); 

3.2 Descrição do Modelo de Relevância 

Para analisar a relevância da informação contábil, utiliza-se neste estudo, com algumas 

adaptações, o modelo proposto por Collins et al. (1997) (CARDOSO e MARTINS, 2017), que 

foi utilizado nos trabalhos de Silva, Macedo e Marques (2013) e Domingos e Ribeiro (2016). 

A descrição desse modelo é apresentada na equação 1. 
𝑃𝑖,𝑡 = 𝛼0 +  𝛼1𝐿𝑃𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑃𝐿𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑅𝐸𝐺𝑖,𝑡 +  𝑎4𝐿𝑃𝐴𝑖,𝑡 ∗ 𝑅𝐸𝐺𝑖,𝑡 + 𝑎5𝑃𝐿𝐴𝑖,𝑡 ∗ 𝑅𝐸𝐺𝑖,𝑡 + 𝑎6𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑖,𝑡 +

𝜀𝑖,𝑡                                                                                         (1)  

Sendo: 
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Pi,t = é o preço da ação da empresa i no período t ajustado pelos dividendos e desdobramentos 

(quatro meses após termino do ano) e escalonado pelo preço da ação em t-1; 

LPA i, t = Lucro Líquido por ação da empresa i no período t escalonado pelo preço da ação em 

t-1; 

PLA i, t = Patrimônio Líquido por ação da empresa i no período t escalonado pelo preço da ação 

em t-1; 

REGi, t = Variável binária que representa: 1: as companhias pertencentes aos setores regulados 

pelo estado (energia elétrica, telecomunicação, petróleo & gás, transporte), 0: caso contrário; 

Controle i,t: tamanho, endividamento e governança corporativa; 

ɛi,t = termo de erro da regressão. 

3.3 Descrição do Modelo de Tempestividade 

Para análise da tempestividade da informação contábil, neste estudo foi aplicado o 

modelo desenvolvido por Lopes (2009). A sua descrição é feita na equação 2. 
𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑡 = 𝛼0 +  𝛼1𝐿𝑃𝐴𝑖,𝑡 +  𝛼2𝛥𝐿𝑃𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑅𝐸𝐺𝑖,𝑡 + 𝑎4𝐿𝑃𝐴𝑖,𝑡 ∗ 𝑅𝐸𝐺𝑖,𝑡 + 𝑎5∆𝐿𝑃𝐴𝑖,𝑡 ∗ 𝑅𝐸𝐺𝑖,𝑡 +

𝑎6𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                                                                                            (2)  

Sendo: 

Reti, t = Retorno anual da ação da empresa i no período t escalonado pelo preço da ação em t-1; 

LPA i, t = Lucro Líquido por ação da empresa i no período t escalonado pelo preço da ação em 

t-1; 

𝛥𝐿𝑃𝐴 i, t = Variação do Lucro Líquido por ação da empresa i no período t escalonado pelo preço 

da ação em t-1; 

REGi, t = Variável binária que representa: 1: as companhias pertencentes aos setores regulados 

pelo estado (energia elétrica, telecomunicação, petróleo & gás, transporte), 0: caso contrário; 

Controlei,t: tamanho, endividamento e governança corporativa; 

ɛi,t = termo de erro da regressão. 

3.4 Descrição do Modelo de Conservadorismo 

Assim como nos estudos de Almeida (2010) e Scalzer, Beiruth e Reina (2017, nesta 

pesquisa foi utilizado o modelo de conservadorismo condicional desenvolvido por Basu (1997). 

A sua representação é feita pela equação 3. 
𝐿𝑃𝐴𝑖,𝑡 = 𝛼0 +  𝛼1𝐷𝑅𝑖,𝑡 +  𝛼2𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐷𝑅𝑖,𝑡 ∗ 𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼4𝑅𝐸𝐺𝑖,𝑡+𝛼5𝐷𝑅𝑖,𝑡 ∗ 𝑅𝐸𝐺𝑖,𝑡 +  𝑎6𝑅𝑖,𝑡 ∗ 𝑅𝐸𝐺𝑖,𝑡 + 𝑎7𝐷𝑅𝑖,𝑡 ∗

𝑅𝑖,𝑡 ∗ 𝑅𝐸𝐺𝑖,𝑡 + 𝑎8𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                               (3)  

Sendo: 

LPAi, t = Lucro Líquido por ação da empresa i no período t escalonado pelo preço da ação em 

t-1; 

DR i, t = Variável dummy (1: para retorno negativo; 0: caso contrário) da empresa i no período 

t; 

𝑅 i, t = Retorno anual da ação da empresa i no período t escalonado pelo preço da ação em t-1; 

REGi, t = Variável binária que representa: 1: as companhias pertencentes aos setores regulados 

pelo estado (energia elétrica, telecomunicação, petróleo & gás, transporte), 0: caso contrário; 

Controlei,t: tamanho, endividamento e governança corporativa; 

ɛi,t = termo de erro da regressão. 

3.5 Descrição do Modelo de Gerenciamento de Resultados 

Almeida (2010) esclarece que diversos modelos são usados para mensurar a 

manipulação de resultados. Assim como no trabalho de Baioco, Almeida e Rodrigues (2013) e 

Almeida (2010), neste estudo o gerenciamento de resultados será analisado por meio de 

indicadores de income smoothing, também conhecidos como indicadores suavização de 

resultados. Para medir a suavização dos resultados, Martinez (2013) sugere a utilização de dois 

modelos, sendo eles o modelo de Eckel (1981) e o modelo de Leuz, Nanda e Wysocki (2003). 

Neste estudo, foi utilizado o modelo proposto por Leuz, Nanda e Wysocki (2003). A descrição 

do modelo é feita na equação 4. 
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𝐸𝑀1𝑖,𝑡 =
𝜎(𝐿𝑂)𝑖,𝑡

𝜎(𝐹𝐶𝑂)𝑖,𝑡

        (4) 

Sendo: 

EMi, t = medida de suavização de resultados da empresa i no período t; 

σ(LO)i,t = Desvio-padrão do lucro operacional escalonado pelo ativo total do ano anterior da 

empresa i no período t; 

σ(FCO) = Desvio-padrão do Fluxo de caixa operacional escalonado pelo ativo total do ano 

anterior da empresa i no período t. 

Ademais, na análise da relação entre a regulação contábil exercida pelo Estado brasileiro 

nos setores econômicos regulados e o gerenciamento de resultados, a medida de suavização de 

resultados (EM) é a variável dependente do modelo e a variável dummy, que distingue as 

companhias pertencentes aos setores econômicos regulados das companhias não pertencentes, 

será a variável independente, conforme apresentado na equação 5. 

𝐸𝑀𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼41𝑅𝐸𝐺𝑖,𝑡 + 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑖,𝑡 + ɛ𝑖,𝑡                     (5) 

Sendo: 

EMi, t = medida de suavização de resultados da empresa i no período t; 

REGi, t = Variável binária que representa: 1: as companhias pertencentes aos setores regulados 

pelo estado (energia elétrica, telecomunicação, petróleo & gás e transporte), 0: caso contrário.  

Controlei,t: tamanho, endividamento e governança corporativa; 

ɛi,t = termo de erro da regressão. 

3.6 Descrição do Modelo de Regressão e dos Sinais Esperados para as Variáveis  

Este estudo buscou analisar a relação entre a regulação contábil exercida pelo Estado 

brasileiro nos setores econômicos regulados e a qualidade da informação contábil de 

companhias abertas listadas na B3 durante o período de 2010 a 2018. Para tanto, foram 

estimados modelos de regressão com dados em painel. Gujarati e Porter (2011, p. 47) definem 

dados em painel como “um tipo especial de dados combinados nos quais a mesma unidade em 

corte transversal é pesquisada ao longo do tempo”. 

Para a escolha do tipo de modelo adequado aos dados das métricas de relevância, 

conservadorismo, tempestividade e suavização de resultados, foram aplicados os seguintes 

testes: Teste de Chow (Pooled versus Efeitos Fixos); Breusch-Pagan (Pooled versus Efeitos 

Aleatórios); e Teste de Hausman (Efeitos Aleatórios versus Efeitos Fixos). O ajustamento dos 

modelos propostos foi verificado por meio dos testes de inexistência de autocorrelação dos 

resíduos (Teste de Wooldridge); homocedasticidade dos resíduos (LR Test e Breusch Pagan); 

a inexistência de multicolineariedade entre as variáveis (Variance Inflation Factor –VIF) 

(GUJARATI e PORTER, 2011; FÁVERO e BELFIORE, 2017). 

Ademais, ao analisar a relação entre a regulação econômica e os atributos de relevância, 

tempestividade, conservadorismo e suavização de resultados, espera-se que os coeficientes das 

variáveis descritas no Quadro 2 sejam significativos e positivos.  
Quadro 2: Descrição dos sinais esperados 

Atributo Analisado Variáveis Consideradas Sinal Esperado Estudos Anteriores 

Relevância (Equação 1) LPA*REG e PLA*REG + 

Silva, Macedo e Marques 

(2013); Domingos e 

Ribeiro (2016). 

Tempestividade (Equação 2) 
LPA*REG e 

ΔLPA*REG 
+ 

Não analisado pela 

literatura. 

Conservadorismo (Equação 3) DR*R*REG + Kaiser et. al. (2009). 

Gerenciamento de Resultados 

(Equação 4) 
REG + 

Hughes et al. (2012); 

Baioco, Almeida e 

Rodrigues (2013);  

Delis et al. (2018);  

Maso et al. (2018). 

Fonte: Dados da Pesquisa. 
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4. Análise dos Resultados 

4.1 Análise Exploratória dos Dados 

Na Tabela 2, são apresentadas a média, o desvio padrão e as estatísticas máximo e 

mínimos das variáveis utilizadas por este estudo.  
Tabela 2 - Estatísticas Descritivas 

Modelo/Variável Média DP Mínimo Máximo 

Modelo de Relevância     

P 1,0181 0,2249 0,25 2,45 

LPA -0,0323 0,4930 -3,49 3,22 

PLA 0,9876 1,5597 -8,25 3,22 

REG 0,3076 0,4616 0 1 

TAM 15,27 1,79 10,5 20,77 

END 0,3236 0,1983 0 1,7 

GOV 0,6566 0,4749 0 1 

Modelo Tempestividade     

LPA -0,0602 0,6115 -4,91 3,22 

ΔLPA -0,0199 0,2625 -1,94 1,89 

REG 0,3065 0,4212 0 1 

TAM 15,0768 1,9778 6,06 20,77 

END 0,3156 0,2270 0 1,81 

GOV 0,6282 0,4834 0 1 

Modelo de Conservadorismo     

LPA -0,0194 0,3639 -2,23 2,15 

DR 0,5566 0,4969 0 1 

R 0,7657 6,2904 -21,89 39,10 

REG 0,3095 0,4624 0 1 

TAM 15,3011 1,7971 9,3 20,77 

END 0,3249 0,1954 0 1,47 

GOV 0,6580 0,4745 0 1 

EM 2,0253 3,6712 0,0005 30,09 

REG 0,3008 0,4587 0 1 

TAM 15,0227 1,9052 9,01 20,77 

END 0,3460 0,2489 0 2,31 

GOV 0,6192 0,4857 0 1 

Fonte: Dados da pesquisa. 

Notas: DP-Desvio Padrão; P: Preço por ação; LPA: Lucro Líquido por ação; PLA: Patrimônio Líquido por ação; 

REG: Regulação (1: empresas pertencentes aos setores regulados; 0: caso contrário); ΔLPA: Variação do Lucro 

Líquido por ação; DR: Dummy que designa o sinal do retorno (1: para retorno negativo; 0: caso contrário); R: 

Retorno anual da ação; IM: medida de suavização de resultados; TAM: Tamanho da empresa; END: 

Endividamento; GOV: Governança Corporativa (1: empresas listadas nos níveis diferenciados de governança 

corporativa da B3; 0: Mercado Tradicional). 

As estatísticas descritivas apresentadas Tabela 2 demonstram que o perfil das empresas 

que compõem os modelos analisados é similar. Observa-se que a quantidade de empresas 

pertencentes aos setores econômicos regulados foi de, aproximadamente, 30% e que mais de 

60% das empresas estavam listadas nos níveis diferenciados de governança corporativa. Ainda, 

nota-se que, em média, o nível de endividamento das companhias foi de, aproximadamente, 

30% em relação ao ativo total. 

No que diz respeito as variáveis específicas de cada modelo, destaca-se a alta dispersão 

do lucro líquido por ação, do patrimônio líquido por ação, do retorno anual da ação e da medida 

de suavização de resultados. Ademais, observa-se que mais de 55% das empresas apresentaram 

retorno negativo no modelo de conservadorismo. 

4.2 Análise das Métricas de Qualidade da Informação Contábil 

Os resultados das estimativas dos modelos de regressão da relevância, da 

tempestividade e do conservadorismo estão dispostos nas tabela 3 a 6. A observação dos 

resultados dos testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman no final de cada uma das quatro 
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tabelas demonstram que o modelo de dados em painel indicado para a análise da relevância, da 

tempestividade, do conservadorismo e da suavização de resultados foi o estimado por efeito 

aleatório, pooled, efeito fixo e efeito fixo, respectivamente. Todavia, para análise do 

conservadorismo e da suavização de resultados, nesta pesquisa, optou-se pelo modelo de dados 

em painel com efeitos aleatórios, uma vez que o modelo de efeitos fixos não foi capaz de 

identificar os coeficientes das dummy que designam os setores regulados e os níveis de 

governança corporativa (GUJARATI e PORTER, 2011). 

Ainda, os resultados do teste de Wald, para os modelos de efeitos aleatórios, e do teste 

F, para o modelo pooled, evidenciaram que os quatro modelos estimados foram estatisticamente 

significativos ao nível de 5%, o que permite a analisar, adequadamente, a relação entre a 

regulação contábil exercida pelo Estado em setores regulados e a qualidade das informações 

contábeis, para a amostra e o período em análise neste estudo. 

Ademais, os dados das tabelas 3 a 6 indicam que não foram observados problema de 

multicolineariedade para todos os modelos em análise. Entretanto, há evidências que 

demonstram a existência de problemas de autocorrelação dos resíduos, no modelo de 

relevância, e relacionados à heterocedasticidade, para o modelo de conservadorismo e de 

suavização de resultados. Diante disso, os modelos finais de relevância, de conservadorismo e 

de suavização de resultados foram estimados por meio de erros padrão robustos (FÁVERO e 

BELFIORE, 2017). 

A Tabela 3 mostra os resultados do modelo de regressão que mensurou a relevância da 

informação contábil. 
Tabela 3: Resultados das estimativas para modelo de Relevância 

Variáveis 
PREÇO DA AÇÃO 

Coeficiente 

LPA 0,0345** 

PLA 0,0209*** 

REG 0,0383** 

LPA*REG -0,0206 

PLA*REG -0,0157 

TAM 0,0033 

END -0,1129*** 

GOV 0,0017 

CONSTANTE 0,9770 

Número Observações 1.401 

Número de Grupos 194 

Wald chi2 41,21 

Prob>chi2 0,0000 

Fonte: Dados da pesquisa.  

Notas: *significativo ao nível de 10%; **significativo ao nível de 5%; *** significativo ao nível de 1%. 

Teste de Chow (Prob>F: 0,2181); Teste de Breusch-Pagan (Prob>chi2:0,0062); Teste de Hausman (Prob>chi2: 

0,0267); Teste de Autocorrelação (Prob>F: 0,0000; Teste de Heterocedasticidade (Prob>chi2: 1,0000); Teste de 

Multicolineariedade (média VIF 1,45). 

Os resultados da Tabela 3 demonstram que as variáveis LPA e PLA apresentaram 

coeficientes positivos e significativos ao nível de 5% e 1%, respectivamente. Esse resultado 

evidencia a relevância do Lucro Líquido e do Patrimônio Líquido para o mercado de capitais, 

o que corrobora com o trabalho seminal de Collins et al. (1997).  

Por outro lado, observa-se que, para a amostra e o período analisado, a regulação 

contábil específica para os setores econômicos regulados pelo Estado não influenciou na 

relevância do lucro líquido e patrimônio líquido. Esse resultado é oposto aos achados do 

trabalho de Domingos e Ribeiro (2016). No entanto, os resultados referentes à variável dummy 

Regulação indicam que empresas pertencentes a setores regulados apresentam preço por ação 

superior, quando comparadas com as empresas classificadas em setores não regulados. 



X Congresso de Administração e Contabilidade - AdCont 2019 

21 a 23 de Novembro de 2019 - Rio de Janeiro, RJ 

11 

 

Ademais, nota-se que das variáveis de controle incluídas no modelo desta pesquisa, o 

tamanho da empresa e o fato da empresa estar listada nos níveis diferenciados de governança 

corporativa não foram significativas para explicar o preço da ação. Por sua vez, resultado 

negativo e significativo é observado na relação entre endividamento e preço da ação, achado 

que corrobora com o estudo de Baioco e Almeida (2017). 

A Tabela 4 mostra os resultados do modelo de regressão que mensurou a tempestividade 

da informação contábil. 
Tabela 4: Resultados das estimativas para modelo de Tempestividade 

Variáveis 
RETORNO DA AÇÃO 

Coeficiente 

LPA 1,9900*** 

ΔLPA 0,9818 

REG -0,2456 

LPA*REG -0,8091 

ΔLPA*REG -0,0,5684 

TAM 0,1423 

END -0,2222 

GOV -0,3557 

CONSTANTE -0,5210 

Número Observações 1.458 

Número de Grupos 202 

Teste F 2,60 

Prob>F 0,0079 

R-squared 0,0259 

Fonte: Dados da pesquisa.  

Notas: *significativo ao nível de 10%; **significativo ao nível de 5%; *** significativo ao nível de 1%. 

Teste de Chow (Prob>F:0,9790); Teste de Breusch-Pagan (Prob>chi2: 1,000); Teste de Autocorrelação 

(Prob>F:0,3379); Teste de Heterocedasticidade (Prob>chi2: 1,0000); Teste de Multicolineariedade (média VIF 

1,30). 

O modelo de regressão que mensurou a tempestividade da informação contábil, buscou 

capturar o retorno do resultado contábil e da sua variação no retorno das ações, ou seja, se o 

lucro líquido e a sua variação podem explicar o retorno das ações (Almeida, 2010). Os 

resultados referentes a esse modelo, demonstraram que, para a amostra e o período analisado, 

somente o lucro por ação influenciou o retorno das ações, não apresentando significância 

estatística a variável que designa a variação do lucro líquido por ação. Esse resultado corrobora 

com os achados de Almeida (2010). 

Ainda, contrariando a hipótese defendida por este estudo, observa-se que a interação 

entre as variáveis regulação e LPA e ΔLPA não impactaram significativamente no retorno da 

ação. Com isso, há evidências de que a regulação exercida pelo Estado nos setores de energia 

elétrica, telecomunicação, petróleo & gás e transporte não influenciou na tempestividade das 

informações contábeis das empresas analisadas por este trabalho. Por fim, observa-se que o 

tamanho da empresa, o nível de endividamento e governança corporativa não foram tempestivas 

o suficiente para impactar nas decisões dos investidores. 

A Tabela 5 mostra os resultados do modelo de regressão que mensurou o 

conservadorismo da informação contábil. 
Tabela 5: Resultados das estimativas para modelo de Conservadorismo 

Variáveis 
LUCRO LÍQUIDO POR AÇÃO 

Coeficiente 

DR -0,0296 

R 0,0050** 

DR*R 0,0145** 

REG -0,0387 

DR*REG -0,0056 

(continua) 
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(conclusão) 

Variáveis LUCRO LÍQUIDO POR AÇÃO 

Coeficiente 

R*REG 0,0044 

DR*R*REG -0,0202 

TAM 0,0558*** 

END -0,2949*** 

GOV 0,0281 

CONSTANTE -0,7396 

Número Observações 1.360 

Número de Grupos 194 

Wald chi2 70,41 

Prob>chi2 0,0000 

Fonte: Dados da pesquisa.  

Notas: *significativo ao nível de 10%; **significativo ao nível de 5%; *** significativo ao nível de 1%. 

Teste de Chow (Prob>F:0,0000); Teste de Breusch-Pagan (Prob>chi2:0,0000); Teste de Hausman 

(Prob>chi2:0,0000); Teste de Autocorrelação (Prob>F:0,0600); Teste de Heterocedasticidade (Prob>chi2:0,0000); 

Teste de Multicolineariedade (média VIF 2,14). 

No que diz respeito ao modelo de regressão que mensurou a conservadorismo da 

informação contábil, observa-se, por meio variável retorno anual por ação, que o lucro líquido 

incorporou positivamente o retorno econômico das empresas analisadas, ou seja, as variações 

no lucro seguem a mesma direção do retorno econômico (oportunidade do lucro contábil) 

(Kaizer et al., 2009). 

Por sua vez, os resultados relativos a interação entre a variável retorno e a dummy que 

designa o sinal do retorno, evidenciam que as empresas consideradas neste estudo são 

conservadoras, ou seja, em relação aos ganhos, as perdas são reconhecidas antecipadamente. 

Resultado que vai ao encontro ao modelo proposto por Basu (1977). 

Ainda, em relação as variáveis de interesse desta pesquisa, observa-se na Tabela 5 que 

as variáveis que designam a interação entre a regulação e o retorno não apresentaram resultados 

significativos. Esses achados indicam que, para a amostra e os anos considerados, não existiram 

diferenças significativas na aplicação do conservadorismo (no reconhecimento assimétrico de 

ganhos e perdas) nas empresas pertencentes aos setores regulados em comparação com as 

empresas dos setores não regulados. Esse resultado é oposto ao trabalho de Kaiser et al. (2009), 

Costa et al. (2009) e Scalzer, Beiruth e Reina (2017). Ademais, verifica-se que das variáveis de 

controle incluídas no modelo desta pesquisa, o tamanho da empresa e o nível de endividamento 

foram significativos para explicar o lucro líquido por ação. 

A Tabela 6 apresenta os resultados do modelo de regressão que avaliou a suavização de 

resultados.  
Tabela 6: Resultados das estimativas para modelo de Suavização de Resultados 

Variáveis  
Medida de Suavização de Resultados 

Coeficiente 

REG  0,5072* 

TAM  -0,2030** 

END  0,1380 

GOV  -0,0965 

CONSTANTE  1,1544 

Número Observações  1.463 

Número de Grupos  210 

              Wald chi2                                        9,56  

              Prob>chi2                                        0,0485  

Fonte: Dados da pesquisa.  

Notas: *significativo ao nível de 10%; **significativo ao nível de 5%; *** significativo ao nível de 1%. 

Teste de Chow (Prob>F:0,0000); Teste de Breusch-Pagan (Prob>chi2:0,0004); Teste de Hausman 

(Prob>chi2:0,0053); Teste de Autocorrelação (Prob>F:0,3025); Teste de Heterocedasticidade (Prob>chi2:0,0000); 

Teste de Multicolineariedade (média VIF 1,26).  
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De acordo com Baioco, Almeida e Rodrigues (2013, p. 124), o modelo de Leuz, Nanda 

e Wysocki (2003) parte da premissa que as “diferenças na variabilidade do desempenho 

econômico das firmas [...] significam que o resultado pode estar sendo suavizado por meio da 

manipulação dos accruals, por meio de escolhas contábeis”. Dessa forma, os autores 

argumentam que “quanto menor o valor desta medida maior é o grau de suavização de 

resultados” (BAIOCO, ALMEIDA e RODRIGUES, 2013, p. 124).  

Assim sendo, os resultados da Tabela 6 demonstram uma relação significativa e positiva 

entre a regulação e a medida de suavização de resultados, o que indica que as empresas 

pertencentes aos setores econômicos resultados apresentam um nível menor de suavização de 

resultados quando comparadas com as empresas pertencentes a setores não regulados. Esse 

resultado corrobora com a hipótese defendida por este trabalho e com os estudos de Hughes et 

al. (2012), Baioco, Almeida e Rodrigues (2013), Delis et al. (2018) e Maso et al. (2018). Por 

fim, nota-se que somente a variável de controle que representa o tamanho da empresa foi 

significativa no modelo considerado por este estudo. 

5. Considerações Finais 

Este estudo teve como objetivo investigar a relação entre a regulação contábil exercida 

pelo Estado brasileiro nos setores econômicos regulados (energia elétrica, telecomunicação, 

petróleo & gás, transporte) e a qualidade da informação contábil reportada pelas companhias 

abertas listadas na B3 – Brasil, Bolsa, Balcão. Para tanto, considerou-se o período de 2010 a 

2018 e a qualidade da informação contábil foi mensurada por meio das métricas de relevância, 

tempestividade, conservadorismo e suavização de resultados. Ainda, foram realizadas a análise 

descritiva dos dados e dos modelos de regressão para dados em painel. 

Considerando os modelos de relevância, tempestividade e conservadorismo, os 

resultados da pesquisa, revelaram que o fato de a empresa ser pertencente aos setores regulados 

pelo Estado, não influenciou na qualidade da informação contábil reportada por ela, ou seja, 

não foi identificada uma relação significativa entre a regulação econômica e as métricas de 

relevância, tempestividade e conservadorismo. Por outro lado, as evidências empíricas 

indicaram que o grau suavização de resultados é menor para as empresas sujeitas a regulação 

econômico-contábil das ANRs, o que corrobora com a hipótese defendida por este estudo e a 

literatura apresentada anteriormente. Uma possível explicação para esse resultado está 

relacionada a maior visibilidade das empresas pertencentes aos setores econômicos regulados, 

o que pode diminuir o incentivo para a prática de suavização de resultados em tais companhias, 

uma vez que suas informações contábeis são analisadas frequentemente pelas ANRS. 

Como limitação, destaca-se que os resultados desta pesquisa não podem ser 

generalizados, eles se restringem somente às amostras e ao período considerado. Outro fator 

limitante, são as métricas de qualidade da informação contábil, tendo em vista que não existe 

na literatura uma única métrica para tal atributo. Com isso, a aplicação de outras métricas pode 

contradizer ou corroborar com os resultados desta pesquisa.  

Ademais, dada as peculiaridades existentes entre as empresas pertencentes aos setores 

econômicos regulados, sugere-se para pesquisas futuras a análise da qualidade da informação 

contábil entre as empresas sujeitas a regulação econômico-contábil das Agência Nacionais 

Reguladoras. 
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