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RESUMO

Esta tese investiga a influéncia do ambiente coithmetmedido pelo grau de competicédo, na
qualidade das demonstracdes contdbeis. Para megualéddade dos numeros contabeis
divulgados, foram utilizadas quatro métricas diagnque capturam diferentes propriedades
da informagéo contébil: relevancia, tempestividattEnservadorismo e gerenciamento de
resultados. Estudos que investigaram a qualidadefdanacéo contabil identificaram que
firmas com mecanismos mais rigidos de governangsativa divulgam nimeros contabeis
com qualidade superior e que a contabilidade prdecer funcdo contratual (LOPES, 2009).
Por outro lado, a competi¢cdo no mercado exerceeteciplinador na discricionariedade dos
executivos (FAMA, 1980) e firmas com melhor desenmpee menores custos de agéncia
teriam preco das a¢Oes mais altos (MANNE, 19653sBenaneira, a competicdo no mercado
poderia ser um canal de influéncia na qualidadmfdamacéo contabil. Ainda incipiente na
literatura, pesquisadores identificaram a influérda competicdo em duas das propriedades
contabeis aqui analisadas: gerenciamento de rdeslf@MARCIUKAITYTE; PARK, 2009;
TINAIKAR; XUE, 2009) e conservadorismo (DHALIWAEt al, 2008). Considerando-se que
a competicdo no mercado pode melhorar a qualidadefdrmacao contabil divulgada, com
base nos fundamentos da Organizacédo Industrial pergpectiva de Stiglitz e Nalebuff
(1983) sobre avaliacdo comparativa, o grau de cbgdigede uma industria aumentaria o
fluxo de informagbes sobre as firmas e facilitagacomparagdo entre seus pares,
disciplinando as escolhas contabeis dos executiR@® a execucdo deste estudo, utilizou-se
uma amostra com base nos dados das companhiaasalsgdas na BM&FBOVESPA, no
periodo de 1996 a 2006, para construir as variaggis modelos de relevancia,
tempestividade, conservadorismo e gerenciamentegsidtados, além das demais variaveis
consideradas nos modelos (governanca corporatiiaR, Atamanho, oportunidades de
crescimento, endividamento e o indice de Herfindalel mede o grau de competi¢cdo). Como
a estrutura dos dados (painel ndo balanceado) eam@vel de interesse, a competicao,
capturam fatores das industrias (setoriais), forailizadas regressées com erros-padrao
robustosclusterizadoshas industrias. Os resultados obtidos, em gewicam que firmas em
ambientes com alta competicdo ndo aumentam a nelievdos nimeros contédbeis; por outro
lado, aumentam a tempestividade das informacdedalweis, aumentam o grau de
conservadorismo, mas nao reduzem as praticas éadgmento de resultados. Por outro
lado, observou-se que a interacdo do ambiente@e@hpetitividade em que as firmas estédo
inseridas com a adocao de préticas diferenciadgsvdrnanca corporativa, produzem efeitos
sobre a discricionariedade contabil proporcionaimdentivos (ou disciplinando as escolhas
contébeis) para que as firmas divulguem nimerosbeis de qualidade superior.






ABSTRACT

This thesis investigates the influence of firmgnpetitive environment, measured by the
degree of competition, on the quality of finangtdtements. To measure the quality of the
accounting numbers, | used four metrics that captdifferent properties of accounting
information: value relevance, timeliness, condiibnconservatism and earnings
management. Studies of the quality of accountifmnmation have identified that firms with
enhanced corporate governance practices (strong ham@sms) disclose more reliable
accounting numbers (LOPES, 2009). Furthermore, miarkompetition exercises a
disciplinary influence on executives’ discretionagwer (FAMA, 1980) and firms with better
performance and lower agency costs tend to haveehighare prices (MANNE, 1965).
Therefore, market competition can influence theliguaf accounting information. Although
the literature is still incipient, researchers haidentified the influence of competition on two
of the accounting properties analyzed here: earsinganagement (MARCIUKAITYTE;
PARK, 2009; TINAIKAR; XUE, 2009) and conservatishHALIWAL et al, 2008). Since
competition can improve the quality of the accaumtinformation disclosed based on the
tenets of industrial organization and the perspeztof Stiglitz and Nalebuff (1983) on
comparative valuation, a higher level of compefitia an industry should increase the flow
of information on firms and facilitate comparisontiwpeers, disciplining the accounting
choices of executives. To investigate this conjecin the Brazilian setting, | used the
accounting data from a sample of companies listedttte Sdo Paulo Stock Exchange
(Bovespa, now BM&FBovespa) in the period from 188006 to construct the variables of
the models to measure value relevance, timeliressservatism and earnings management,
along with other variables considered in the mod@srporate governance, dual-listing
through ADRs, size, growth opportunities, leveramed the Herfindahl index, which
measures the level of competition). Since the siraof the data (unbalanced panel) and the
variable of interest — competition — capture fastaf industries (sectors), | used clustered
regressions with robust standard errors in the isiies. The results obtained in general
indicate that firms in highly competitive industi€lo not have more relevant accounting
numbers, while they are more timely in their disal@s and more conservative in the
accounting practices followed. The results alsadatk there is no effect of competition on
earnings management. Finally, the interaction ajhhcompetitiveness and the adoption of
enhanced corporate governance practices appearsdoce the discretion of management in
disclosing accounting numbers, thus improving thality of firms’ accounting figures.
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1 INTRODUCAO
1.1 Motivacdo ao tema

Os beneficios econdmicos fututasio gerados pelas firmas conforme seu posiciortaneen
suas acdes no mercado de produtos. Esses beneftcinédmicos gerados e os potenciais
futuros sdo divulgados aos agentes econdmicos stideees, analistas, acionistas, por
exemplo) por meio das demonstracdes contabeisague sanal de informacao entre a firma
e 0 mercado. Entretanto, para que os numeros astédjam relevantes para o mercado de
capitais, eles devem possuir associacdo com o egetorno das agdes, ou seja, para ter
relevancia econdmica devem alterar a percepcaeaaade (LOPES; MARTINS, 2005, p.
69).

O grau de competicdo no mercado de produiteta tanto as decisdes operacionais como as
contabeis dos competidores de um determinado neerdaa exemplo, Hou e Robinson
(2006) exploraram como os determinantes da con@metio mercado, medidos pelo indice de
concentracdo (também chamado de indice de Herfif)dafetam o mercado de capitais,
medido pelo retorno das ac¢des. A premissa do @stwdde que o fluxo de caixa gerado no
ambiente de competicdo é precificado pelo mercadagdes, porque se existe o risco no
processo de inovacdo gerado pelas firmas e o psde ser medido, entdo, o grau de
competicdo pode ter relacdo com o retorno das a&@®ss € a perspectiva embasada pelo
paradigma Schumpeteriano de destruicdo criativa emédos estudos precursores que
investigou essa relacdo ainda incipiente de evidéremtre competicdo e finangas. Por outro

! Nao existe uma definicdo objetiva dos beneficiosnémicos futuros. Todavia, a existéncia deles mmte
observada pelo preco das acbes das firmas de Icap#ato. Por exemplo, pesquisadores como Kothari,
Laguerre e Leone (2002) consideraram os lucrogiaaas como beneficios econémicos futuros geraadssp
gastos com pesquisa e desenvolvimento e pelagaoliie investimento em ativo imobilizado. Ja How e
Robinson (2006) consideraram o fluxo de caixa gepm meio das a¢Bes das firmas no mercado de toodu
O Pronunciamento Conceitual Basico do CPC consideitem 53 a seguinte definigdo: O beneficio eatnd
futuro embutido em um ativo é o seu potencial entrdmir, direta ou indiretamente, para o fluxoadxa ou
equivalentes de caixa para a entidade. Tal potegpadera ser produtivo, quando o recurso for patigrante
das atividades operacionais da entidade. Poder&étanter a forma de conversibilidade em caixa ou
equivalentes de caixa ou podera ainda ser capazddeir as saidas de caixa, como no caso de unegs@c
industrial alternativo que reduza os custos deygad.

2 A competicdo, no mercado de produtgsofluct market competition serd substituida pela expresséo
competicdo no mercado ou somente competicdo. Quandexpressaomercado aparecer isoladamente
subentender-se-a o tratamento do jargdo do medm&dapitais, incluindo investidores, acionistasliatas, em
geral, os agentes econémicos que transacionans atagBolsas de Valores.

® Mais detalhes na secéo 2.9.



lado, Marciukaityte e Park (2009) identificaram @pmgrau de competicdo, também medido
pelo indice de Herfindahl, contribui para a redud&oescolhas contdbeis que distorcem a
percepcdo da realidade econdmica da firma, in@usiimentando o contetdo informacional

dos numeros contabeis.

A competicdo, no mercado, é considerada como ursan@aores forgcas econdémicas em
direcdo a eficiéncia das firmas, tanto para redazaxpropriagdo dos acionistas minoritarios
(SHLEIFER; VISHNY, 1997, p. 738), como para proponar incentivos aos executivos por
melhor desempenho, produtividade e inovacdo dasaéirdiante de seus competidores
(NICKELL, 1996).

De acordo com Thompson Jr. e Formby (1998, p. 1d@yo atributo da competicdo no
mercado de produtos é o de exercer funcao disagbira nas decisdes tomadas dentro das
firmas pelos executivos. Dessa maneira, os cosftimagéncfapodem ser amenizados pela
disciplina de mercado, ou seja, 0s executivos 3&ntivados a perseguir a funcéo objetivo
das firmas de maximizacao de lucros e valorizag@era dos acionistas conforme a pressao

imposta pela concorréncia.

Para Shleifer e Vishny (1997, p. 738), a competigdianercado opera como um mecanismo
de governanca corporativa externo. De um ladocahéribui para reduzir a expropriacdo dos
acionistas e o retorno sobre o capital, de outresgiona as firmas a minimizarem seus
custos. Em outras palavras, Nickell (1996) considgre a competicdo exerce pressdo para a
reducdo dos custos e da negligéncia da gesfdmecendo incentivos para aumentar a

produtividade, gerformancee a inovacgao nas firmas.

A competicdo enquanto mecanismo de governanca mmiopa diferentes incentivos
conforme o grau de rivalidade de uma industria,@omor exemplo, em mercados altamente

competitivos as firmas procuram operar mais eftei@ente, com custos de agéncia

“ A teoria de agéncia define a relacéo principahsge a firma como um nexo contratual. Essa relécdada
pelo alinhamento ou conflito de interesses entsesagentes. Quando 0s interesses nao estao ansadyem

0s custos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). Patarmo principal poderdo ser utilizados sinénimos
como acionista minoritario, acionista ndo controtacgroprietario ou sécio. O termo agente normatmen
traduzido como gerente ou executivo, que podeliipagtos como sindnimos.

® A literatura denomina esse efeito dwnagerial slack que pode ser compreendido por negligéncia dos
executivos ou menor esforgo ao desempenhar sugesin



reduzidos, enquanto no caso de firmas em mercadnesitompetitivos, o conflito principal-
agente pode ser potencializado, prejudicando aafiem atender seus objetivos. Essa
diferenca no grau de competitividade do ambiengefidianas ilustra a disciplina de mercado

gue pode ser imposta pela competicao.

Um dos precursores em analisar a relagdo entre etap@ip e gestdo foi Manne (1965) ao
considerar que a relacdo entre competicdo e centorporativo é dada pela forte correlacédo
da eficiéncia dos executivos com o preco das agéasmna determinada firma. Nesse caso,
investidores e acionistas reconheceriam 0 execujiv® procura maximizar sua funcao
utilidade em detrimento da deles, consequentemel#s,puniriam a firma em seu valor de
mercado, tornando-a um potencial alvo para aqusiciafusdo. Dessa forma, a competicéo
pode proporcionar incentivos ao equilibrio dos redses entre principal e agente,

proporcionando aos acionistas minoritarios maiotggéo e poder nos assuntos corporativos.

Outro atributo da competicdo no mercado, que dmritpara a eficiéncia das firmas, € o de
mecanismo disciplinador do comportamento dos ekexut(FAMA, 1980) ou controle

corporativo (MANNE, 1965). Nesse caso, a discriaiiedade das decisdes (contabeis,
operacionais e de investimentos) e o esfor¢co (deda dos executivos sdo monitorados de
forma mais eficiente, conforme o grau de competighoambiente em que a firma esta

inserida.

Baseado na teoria positiva da contabilidade, 269, p. 284) considera que a forma para
organizar uma determinada firma mais eficientemdafendera de fatores como 0 ambiente
legal e institucional, sua tecnologia e o grau ai®pmetica6 em sua indistria Esses fatores

determinariam o conjunto de oportunidades de inwesito para a firma e seus prospectos

futuros.

® O grau de competicdo nesta tese sera observaalinp@e de Herfindahl como sera explicado na Po@lavia,
pode ser medido pgrroxiescomo: nimero de concorrentes; diversificacdo dasa$ pelos seus produtos ou
servicos delimitando os mercados em que elas cempepoder de mercado, medido pela concentracdo
(participacao no mercado owarket-sharg calculado pelo indice de Herfindahl ou das quatadores empresas
do setor; Volume de importacdes; percepcao dosugxes do ambiente; barreiras de entrada; margelucte.

" Como sera discutido na plataforma teérica, osdes®tore indlstriaserdo utilizados como sindénimos, ambos
delimitando a arena em que as firmas competem.ri@otndistria € comumente utilizado na literatura em
Organizagéo Industrial, Estratégia e Finangas.
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Nesse contexto, Lopes e Martins (2005) considerdinma vista como um nexo contratual e
a contabilidade tem func&o fundamental para regetratos entre os agentes envolvidos nela.
Scott (2009, p. 274) considerando a mesma basesitaacda firma como nexo contratual,
enfatiza que as politicas contabeis afetam o \dddirma e por isso possuem consequéncias
econdmicas, destacando que esse conceito é cotsisten as experiéncias no mundo real,
ou seja, uma forga economica (determinante outuigAD) possui efeito sobre fendGmenos

contébeis que sdo afetados por meio de incentivesngpactam na realidade.

Dessa maneira, nesta tese, seguir-se-4& o conceitdnfdrmativeness contido nas
demonstracdes contabeis, ou seja, a capacidadeomteudo informativo dos numeros
contabeis em refletir a realidade econdmica daaricomo aplicado por Lopes (2009). Para
Lopes (2009, p. 19), essa abordagem define guéoamativenesgpode ser observada por
quatro medidas: relevancia da informacdo contalalug relevance, tempestividade nos
nameros contabeidifelines$, conservadorismo condicionatonditional conservatisjne
gerenciamento de resultadasaKnings managementOs “resultados relacionados a esses
atributos sdo normalmente coerentes como um cangirdescrevem geralmente como 0s

lucros [resultados contabeis] s&o informativds”.

Recentemente, Karuna (2008) encontrou evidénciagudeo ambiente competitivo de um
dado mercado influencia a estrutura de governamigana das firmas. O autor explorou
alguns atributos da governancga corporativa, tamsoca conselho de administracdo — pela
composicao e independéncia —, a protecéo aos si@em@ a governanca global das firmas por
meio de um indice de qualidade. As evidéncias ardim que 0s mecanismos de governanca
internos se complementam e que a competicdo conpidra aprimorar o seu desempenho
(ou eficiéncia). Ainda, verificou que as dimens@kes governanca corporativa variam, em

geral, de acordo com o grau de competicdo e cararasteristicas das industrias.

Por outro lado, estudos mostram que existe uma&iagéo entre mecanismos de governanga
corporativa no nivel da firmafifm-level governance arrangemehpte a qualidade da

informacé&o contabil divulgada (LOPES, 2009). Derdoacom Lopes (2009), as firmas que

8 O termo ‘informatividade’ foi utilizado por SarMeto (2010) como traducédo @dormativenesspor ndo haver
palavra correlata na gramatica portuguesa, no Entaossui o sentido de capacidade informacionati@s

nameros contabeis serem mais informativos ao ireftetpturar) a realidade econdmica da firma.

° “Results related to these attributes are normallijerent as a set and describe generally how inforraat
earnings aré.
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apresentam melhores oportunidades de crescimeatamdnecanismos de governanca mais
rigidos para facilitar o acesso ao capital extaracessario a fim de financiar seus projetos
para continuarem gerando beneficios futuros aosnistéas. Sua analise a respeito da
qualidade da informacéo contabil identificou quefiamas que adotam mecanismos mais
rigidos de governanca reduzem as praticas de geneeato de resultados, reconhecem mais
oportunamente as perdas econdmicas (conservadodsntlicional) nos lucros contabeis e
aumentam a relevancia e a capacidade da informamédbil no mercado de capitais. E,
nesse contexto, que a contabilidade exerce suadumg processo de governanca das firmas
(BUSHMAN; SMITH, 2001, p. 238), uma vez que, seguridbpes e Martins (2005), a
contabilidade e a governanca estao inerentemdatzaeadas.

Nesse sentido, esta tese é motivada por estudosegstigaram 0s incentivos econdmicos
fornecidos pelo grau de competicdo no mercado, eja@, ® pressdo competitiva em sua
capacidade de reduzir a discricionariedade dosuéixes para a expropriacdo dos acionistas
minoritarios e para a melhoria da qualidade daimégéo contébil divulgada.

As implica¢Bes dos incentivos advindos da competsgiore as decisdes e escolhas contabeis
gue envolvem a discricionariedade dos executivasfinmas foram investigadas em varios
prismas, tais como: sob a perspectiva de ela faacicomo mecanismo disciplinador dos
executivos (FAMA, 1980) e do mercado para o coatrobrporativo (MANNE, 1965),
expropriacdo dos acionistas minoritarios (DYCK; AALES, 2004), na motivacao e
sustentacdo tedrica para a analise da competicgi@noariedades da informacéo contabil
(KOTHARI, 2001, p. 124; LOPES; MARTINS, 2005, p.)4nha relevancia da informacéao
contabil e sua tempestividade (AHMED, 1994; MARCWIKYTE; PARK, 2009), sob a
perspectiva do conservadorismo condicional (DHALIM/At al, 2008) e gerenciamento de
resultados (HAWet al, 2004; MARCIUKAITYE; PARK, 2009; TINAIKAR; XUE, 209).

A andlise dessa literatura suscita questbes prtivasaem ambito tedrico acerca dos
possiveis efeitos da competicdo nas propriedadesfalanacdo contabil. Pode existir uma
relacéo direta entre 0 ambiente competitivo de adodnercado e a qualidade da informacé&o
contabil divulgada pelas firmas? Se existe, esk&g&e se da unicamente pelo canal da
governanga ou existe uma via direta entre a cogdmetno mercado e a qualidade da

informacé&o contabil?
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Nesse caso, se de um lado a governanca contribaiinpelhorar a qualidade da informacao
contabil (LOPES, 2009) (seta A) e a contabilidaddepcomplementar a governancga, e, de
outro, a propria governanca € moldada pela confetip mercado (KARUNA, 2008) (seta

B), pode-se esperar que a competicdo possua urhattamaativo e direto (seta C) para afetar

a qualidade das propriedades da informacdo contamforme explica a llustracdo 1, a

sequir:
. B ,
Competicdo no mercado p| Governanca Corporativa
...
L]
e ey C A

=== Canal de influéncia direta "'.,*
===s Canal de influéncia alternativa Informag&o Contabil

llustracdo 1 — Canais de influéncia nas propriedadeda informacéo contabil

Tanto as questbes levantadas anteriormente em Grtd®rico, quanto as associacdes
apresentadas na llustragdo 1 podem ser interpsetaela trade-off entre os beneficios
privados do controf8 e as oportunidades de crescimento das firmasnDkdo, osnsiders
(executivos ou acionistas controladores) podem tdean da discricionariedade sobre a
contabilidade das firmas, manipulando os resultadiostilizando uma contabilidade mais ou
menos conservadora dependendo do seu interessm, Aexler-se-a distorcer a realidade
econdmica ou ocultar a atencdo de transacOes pattes relacionadas para manter tais
beneficios privados e ainda usufruir dos benefipeauniarios e ndo pecuniarios. Por outro
lado, as firmas podem operar mais eficientemerishando interesses entiasiders e
stakeholders em busca de novas oportunidades, beneficiandosaasbpartes pelo valor que
a firma podera gerar e, também, reduzindo o riseofaténcia (NICKELL, 1996) e a
expropriacao dosutsiders(HAW et al, 2004).

Hou e Robinson (2006) consideram que as firmas mibiemtes altamente competitivos
possuem maior probabilidade de faléncia. Nesse &dsadiwal et al (2008) sustentam que as

firmas em indUstrias altamente competitivas teniaoentivos para formarem contratos mais

190 computo desses custos de agéncia envolve cesciraxcessivo, transferéncias de ativos abaixeathy
de mercado, obstrucdo do acesso ao mercado daisagitversificacdo excessiva, roubo dos lucroasog
pessoais excessivos (SILVEIRA, 2002, p. 14).

10 termostakeholderssta relacionado com agentes interessados na dioatsidersséo interpretados como
partes interessadas externas as firmas.
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eficientemente, fato que demandaria, de forma ocemhtar, uma contabilidade mais

conservadora, reconhecendo antecipadamente aadyteirdas econdémicas (mas noticias). Se
essa condicdo se realizar e 0 mercado reconheg®r boas praticas adotadas pelas firmas,
entdo, € possivel que se reflita no preco a quididdos nameros contabeis divulgados

(relevancia e tempestividade).

Para exemplificar, suponha o caso de uma firmaagéat aberto em um ambiente altamente
competitivo e de outra com baixa concorréncia endigdio de monopadlio. Em um primeiro
momento, os investidores da firma num ambientematde competitivo, tenderiam a
demandar um maior volume de informagbes da firnejodque podem existir outras
empresas pares (similares) para comparacEm um segundo plano, levando para uma das
propriedades da informacéo contabil, esses inv@sgdpoderiam exigir nUmeros contabeis
(demonstracdes) mais conservadores, ou seja, dapergue 0S executivos informassem
mais a respeito das perdas futuras (mas notigs$, assim, teriam tempo habil para
reavaliar suas expectativas e reverter investinsergm projetos n&o lucrativos mais
rapidamente do que uma empresa em condicdo de dlanojevido a falta de parametros
para comparacdo com informacdes de outras firmpessivelmente pelos montantes de
lucros auferidos dada a concentragcdo do mercadeimAsima empresa em um ambiente
menos competitivo (alta concentracéo) ndo possimicientivos para reconhecer mas noticias
oportunamente, por falta de concorrentes diretbaixa demanda por parte de investidores
para melhor desempenho ja que os ganhos sdo etevaekie caso, a firma em condicéo de
monopdlio poderia ampliar o tempo de investimertws projetos duvidosos aumentando o
risco na sua manutencdo. Essa é uma forma de apress diferentes efeitos reais da
competicdo na propriedade do conservadorismo ciondi;c as empresas, em ambientes com
baixa concorréncia, entdo, teriam baixa taxa ders@o das perdas e baixa oportunidade no
reconhecimento das mas noticias; esses sao exedwpkfgito real de como as propriedades
da informacao contabil sdo influenciadas pelo antbiem que as firmas estdo inseridas.

Ja Dyck e Zingales (2004, p. 576) apontam que silpbdade de expropriacdo dos acionistas

estad intrinsecamente relacionada a discricionadieddos executivos em atividades ou

12 Nalebuff e Stiglitz (1983) modelaram o uso de iagdlo de desempenho relativa (comparativa) pastraiu
que, ao aumentar o numero de competidores em upad®re caso um choque econdmico que afete cadk fir
sdo correlacionados, esse aumento na competicadsg@rformagdes adicionais que poderiam ser atiés
para mitigar problemas de risco moral (SCHIMIDT919p. 192).
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procedimentos que as cortes (justica) ndo consegesnngir facilmente. Nesse ponto, esses
autores consideram a competicdo como um dos mewasiextralegais para restringir 0s
beneficios privados do controle, além dos meiosataunicacdo, prote¢cdo aos acionistas
minoritarios e a qualidade dos padrdes contdbeitadds no pais. Em suma, os autores
afirmam, adequadamente, tal proposicdo, ja queéndomples identificar a manipulacdo
contabil quando a evidenciagdo de transa¢fes tatlmiou as demonstracées contabeis sao

pouco informativas.

Leuz et al (2003, p. 506) exemplificam que assiders procuram incorrer em escolhas
contébeis para alterar os resultados ao ponto aléap®s beneficios privados do controle.
Esses agentes operacionalizam isso pelo aumentseeas (ou provisdes) em periodos em
que os resultados superam as expectativas de farnealuzir sua variabilidade, ou pela
transferéncia de ativos, com valores mais baixesogupraticados no mercado, para empresas

do mesmo grupo empresarial.

Adicionalmente, Dyck e Zingales (2004) considerara qutro fator que dificulta esse tipo de
estudo esta em observar ou mesmo quantificar osfibers privados do controle de forma
confiavel. Outro ponto € que se fossem facilmebte/aveis tais beneficios, ndo existiriam
incentivos para que os controladores concentrasspoder de voto ou direito ao fluxo de
caixa e, ademais, 0s acionistas minoritarios padeiir diretamente a justica pleitear seus
direitos. Esses autores, por exemplo, procuraramirn@s beneficios por duas variaveis
baseadas na moderna teoria de financas: uma meelidapela diferenca entre o preco da
acao pago pelo comprador e o preco do mercado rodpesubsequente ao anuncio de
compra que seria o prémio pelo controle, e a adre pela diferenca entre os precos das
acOes de classes e direitos distintos (por exengugoes preferenciais e ordinarias). No
entanto, a literatura recente vem sustentando opzeforma de medir esses custos de agéncia
esta nas distor¢des provocadas na informacgéo ébatdliinformar a realidade econdmica dos
negocios. Essas distor¢bes sao identificadas powomelevancia (FAN; WONG, 2002;
HAW et al 2004), suavizacdo de resultados e manipulaca®ZL&t al, 2003; LOPES,
2009), maior volume deaccruals discricionarios (MARCIUKAITYTE; PARK, 2009;
LOPES, 2009; TINAIKAR; XUE, 2009) e excesso de @wmadorismo nas demonstracoes
contabeis (COELHO, 2007; DHALIWAEt al, 2008).
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Por outro lado, conforme Manne (1965, p. 118), pacalade de encontrar informacdes
confiaveis e valiosas sobre novas oportunidadesmimente em que as firmas estéo inseridas
(oportunidades de crescimento) sdo extremameriteidif por isso existe o0 mercado para o
controle corporativo, como forma de disciplinar eo®cutivos. Assim, as firmas procuram
melhorar seu posicionamento estratégico ante a eigdp no mercado. Dessas
circunstancias deriva a possibilidade de os ad@misontroladores procurarem manter o
controle corporativo, incorrendo em custos de agéngna vez que o controle é um ativo
valioso no mercado. Nesse ponto, o grau de condpetigiciona como mecanismo que pode
fornecer incentivos para contribuir com o crescitoata produtividade e com o aumento da
performance das firmas e, por consequéncia, aumentando o oon@&imento dos
executivos, os custos de agéncia séo reduzidoK@®lLC, 1996).

A qualidade da informacao contabil também sofriu@rfcia direta do ambiente institucional
em que as firmas estdo inseridas (BUSHMAN; PIOTRD3KRO06; BALL et al, 2000). Em
alguns casos, o ambiente politico e legal propoasio falhas no mercado e abrem brechas
para o comportamento oportunista dusiders principalmente, em paises com sistema legal
code law que, conforme a literatura, proporciona maioilitiade para expropriacédo (DYCK;
ZINGALES, 2004) e reducao da qualidade dos numawotabeis (LEUZt al, 2003).

O Brasil esta inserido nesse tipo de ambientetuasbinal fragil. Lopes e Walker (2008)
apontam que o modelmde lawé um dos fatores que fragilizam o ambiente, j§ gae lei
nao se fizer valer, @nforcementtorna-se fraco, reduzindo incentivos aos gestpees
divulgarem informacd@es fidedignas e oportunas. @sras, também, destacam outros fatores
gue tornam o ambiente institucional mais fragilmooa interferéncia de diferentes 6rgaos
reguladores e forte influéncia fiscal na contahilid, as instituicbes de governanca sao
frageis, 0 mercado de capitais ainda é anémicootegiio aos acionistas € fraca e existe o
enforcementfraco das instituicbes legais, fatores que aumenda riscos de as firmas
operarem num ambiente como esse. Esse ambientigcgust porqué de algumas firmas
oferecerem qualidade superior dos arranjos de gawxea corporativa como diferenciacao

das demais.

Nesse sentido, Silveira (2004, p. 117) leva em idensc&o “o exemplo da competicdo no

mercado de produtos, que é uma variavel que paodelsgante, porém raramente € utilizada
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nos estudos de governanca corporativa”. Destandaai possibilidade de firmas que se
deparam com maior grau de competicdo adotarem rnsewas menos rigidos de governanca,
ao contrario das firmas em ambientes menos convostitEntretanto, estudos, no Brasil, ndo
tém verificado qual seria o efeito da competicaalohamento dos contratos, colocando a
responsabilidade das falhas empresariais nos asrarpntratuais e na fragilidade dos

mecanismos internos, deixando uma lacuna na literataciondf’.

Dado esse ambiente institucional com diversas $gbaaa funcionar eficientemente, as firmas
ora adotam mecanismos de governanca mais rigidassafrem pressdes externas por
movimentos do ambiente competitivo ou pela posddulle de novos entrantes que podem
proporcionar incentivos para a reducdo dos custoagéncia e melhoria da qualidade da
informac&o contabil. Entdo, as firmas que se depatam maior grau de competicéo,

enquanto mecanismo disciplinador da discricionadeddos executivos, deveriam possuir
custos de agéncia reduzidos e, consequentemerite esperada uma melhor qualidade da

informacéo contabil.

Pode-se inferir com base na literatura apresentdélaaqui que as falhas do ambiente
institucional e a influéncia do ambiente competitivazem, entdo, incentivos que podem
afetar o comportamento e a discricionariedade bdrdas executivos, fazendo-os interferir
na natureza do processo contabil (reconhecimenémsunacdo e evidenciacdo) de forma
intencional para ocultar os beneficios privados admotrole, por meio da mudanca de
estimativas e politicas contabeis dentro da fléigdnile dos principios contabeis e dos limites
legais.

A discricionariedade contabil pode ser compreengielas escolhas contabeis (praticas de
gerenciamento de resultados), pela interferénciaancruals” ou pelos incentivos advindos
do mercado para reconhecer tempestivamente perdasoreicas (conservadorismo)

conforme suas expectativas (FIELDS al 2001). No entanto, em qualquer uma das

13 Conforme consulta realizada nos principais cosg®e® periédicos da area de contabilidade e fisanga
Brasil.

14 O resultado contabil (lucro) é composto pelo flde caixa e peloaccruals, esses Gltimos s&o os ajustes
(apropriacdes contabeis) do regime de competéreca @ regime de caixa. Ja ascrualstotais possuem duas
parcelas, a ndo discricionaria que € inerente acegso contabil, e a discricionaria, que é a pames que os
executivos exercem seu poder de julgamento poddistiorcer a reaperformanceeconémica das firmas ou
torna-la mais informativa.
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circunstancias, os agentes nas firmas intervémnaoseros contabeis para evitar divulgar
prejuizo ou suavizar os resultados, reduzindo sosaslacdes e, consequentemente,
amenizando a percepc¢ao de risco pelo mercado. Messale pesquisa sobre as propriedades
da informacéo contabil, a literatura estrangeisabeasileira sdo amplas, apesar de recente no
Brasil, destacam-se as teses de Martinez (200Bh6€¢2007), Paulo (2007), Lopes (2009)
Sarlo Neto (2010) pela abrangéncia das analisdmsjstez das evidéncias e da revisdo
aprofundada da literatura.

Para ilustrar a relacdo discutida entre a discraniedade dos executivos sobre a
contabilidade que afeta a qualidade da informa¢adgada e o grau de competicdo de uma
determinada industria, a llustracé@o 2 sintetiza essito:

Qualidade &
da
Informacéao
Contabil

Grau de Co'moeticé

llustracdo 2 - Relacdo qualidade da informacéo coabil e grau de competicéo

A llustracdo 2 representa a relacdo entre a quidia informacdo contabil divulgada e o
grau de competicdo que as firmas enfrentam no aeb@m que estdo inseridas. A medida
que aumenta o grau de competicdo no mercado emagdemas competem, aumenta a
qualidade da discricionariedade contabil dosiders ou seja, espera-se que a pressao
competitiva exerca disciplina nas decisdes desgestes. Tendo como base a avaliacédo
comparativa das praticas contabeis utilizadas petgzresas pares e o aumento do fluxo de

informagdes ao mercado.

De forma adicional a esse raciocinio, Warfigt al (1995, p. 64) consideram que 0
monitoramento das decisdes dos executivos e osatmsitestabelecidos entre as partes sao
custosos. Assim, nem todas as escolhas contdbei®lsdinadas dentre as alternativas
possiveis e o0s proprios fornecedores de capital pgsuem interesse em eliminar por

completo a discricionariedade, visto que 0s gest@@ssuem vantagem comparativa em
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escolher um conjunto de métodos contabeis maieefies em relacdo aos agentes externos

as firmas.

Nesse contexto, todas essas intervencfes na daladbi das firmas servem como
sinalizacdo ao mercado, pois, conforme demonstiglitst(2002), toda acdo carrega e
transmite informagdes. Por exemplo, Tirole (2006,3@0) considera que “a firma pode
distorcer sua estratégia, a fim de alterar a peémepa sua condi¢do externameftel’ogo,
uma sinalizacdo de nova provisao contabil paragseod de decisdes operacionais (acdes) de
um player gerara reacdes por parte dos demais competidaietsndo a lucratividade do
setor como um todo e o poder de mercado até séizzguhuscando um novo equilibrio apos

0 reposicionamento das firmas.

A afirmacéo de Stiglitz (2002, p. 473) de que aleac¢sdo concebidas para transmitir
informacgBes com credibilidade com a intengéo daaltcrencas estd em conformidade com a
de Beaver (1998) de que a informacgdo contbil quaetevante tem o poder de alterar
crencas. Entdo, a informacdo contabil com maiodidp@de deveria ter a capacidade de
influenciar o valor das acdes e as expectativasagestes econdmicos, principalmente se

transmitirem informag6es sobre os beneficios ecacwauturos.

Para Beaver (1998, p. 12), se o ambiente em qtienzss competem é mais eficiente, do
ponto de vista informacional, o resultado contafiicro ou prejuizo), dentre outras
informacBes contabeis ou econdmicas, deveria mltergpercepcdo do mercado e dos

competidores em relacéo as firmas.

Lopes (2004, p. 184) disserta em ambito teoricoresab relacdo entre competicdo e

contabilidade:

Concorréncia: a estrutura de mercado (oligopébagcorréncia perfeita, monopolio etc.) dentro da

qgual uma empresa atua pode ter efeito direto ssime demonstra¢des contabeis. Em mercados
competitivos, com barreiras de entrada pouco sagtifas, as empresas tendem a alternar
periodos de alta lucratividade com outros menosréaeis. E natural supor que os gestores

tenham a tendéncia de suavizar os resultados eduair a percepcdo do mercado sobre o risco
intrinseco em suas operagdes. Com a suavizacioredodtados, a respectiva reducdo da

volatilidade dos mesmos, 0s gestores tentam reduaiisto de capital da empresa por intermédio

da criacdo da imagem de que a empresa € seguraspangestidores.

>«The firm may distort its strategy in order to altBe external perception of the firm’s condition
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A colocacdo de Lopes abrange o grau de competjpdlas estruturas de mercdjoa

qualidade das demonstracdes contabeis, a dis@rgolade (julgamento) sobre elas e o
efeito final que refletird no custo de capital gper consequéncia, refletira no preco das
acOes. Nesse sentido, a competicdo assume furs@plidadora dos executivos no processo
decisério de elaboracdo e divulgacdo das demodssagontabeis para reduzir a
discricionariedade das decisfes dusderspara ocultar os beneficios privados do controle

por meio dos numeros contabeis.

1.2 Problema de pesquisa

De acordo com Manne (1965, p. 112), com a sepamgiie propriedade e gestdo, surge a
dificuldade de os acionistas ndo controladoresferieem nas decisbes ou mensurarem o
desempenho dos executivos. Nesse sentido, essetesagmssuem poder decisério para
ocultar os beneficios privados do controle queééoetamente observavel. Entdo, o grau de
competicdo entre as firmas teria a funcdo de alimisainteresses dos agentes devido as
informacdes disponiveis no mercado para monitor&anencomparacao para proteger 0s

acionistas, disciplinando as decisGesideglersnas firmas.

Esses problemas dos arranjos contratuais nas fiem@s incentivos advindos do mercado
implicam custos de agéncia. Por exemplo, os poestglos na area relacionando competicao
com as propriedades da informacdo contébil ainaa re@entes, mas as evidéncias de
Marciukaityte e Park (2009) apontam que a competigd mercado reduz as praticas de
gerenciamento de resultad@c¢ruals discricionarios) e aumenta a capacidade inforraativ
dos numeros contabeis. Ja Dhalivealal (2008) encontraram associacdo positiva entre a
intensidade da competicdo e o reconhecimento témpeslas perdas econdmicas

(conservadorismo condicional).

Nesse sentido, 0 ambiente competitivo pode propoaciincentivos para que as informacoes
contabeis divulgadas passem por interferénciasdideais durante o processo contabil
(reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo). Pto dado, os agentes econOmicos

(mercado) precisam da contabilidade como um instnion capaz de suprir, pelo menos

16 A secaio 2.8 discute com mais detalhes as estsutieranercado.
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parcialmente, sua demanda de informacdes sobreewsfibios econdmicos futuros das
firmas, desde que tenham credibilidade. Entédo stiy& os incentivos gerados pelo ambiente
competitivo nas propriedades da informacdo contpbde ser relevante, tanto para fins
tedricos quanto para a compreensdo da realidadesgm a seguir, apresenta-se a questao

norteadora desta tese:

Qual a relacdo entre o grau de competicdo e adauigida informacdo contébil divulgada

pelas firmas brasileiras?

Por meio dessa questdo norteadora, procurar-sad&saanas propriedades da informacgéo
contabil conforme o grau de competicdo no que tangkscricionariedade contébil, pelo
portfolio de medidas sugeridas por Lopes (2009) que captdif@mentes propriedades das
demonstracdes contabeis divulgadas: relevancralug relevance tempestividade

(timelines$, conservadorismocgnditional conservatisme gerenciamento de resultados

(earnings management

1.3 Objetivo geral e objetivos especificos

Com base no contexto apresentado, o ambiente cibinpeim que as firmas estdo inseridas
propicia, dentre outras situacdes, incentivos pautecipar ou postergar lucros, ou mesmo
mudar as politicas e estimativas contabeis quarafet mensuracdo dos contratos, a fim de
ocultar a extracdo dos beneficios privados do oeytaumentando os custos de agéncia e de

obtencéo de informacgdes. Conforme Thompson Jrrral#yo(1998, p. 164):

Em geral, as firmas que se defrontam com fortesspes competitivas devem exibir um
comportamento de maximizacao de lucros a curtoopnam comportamento que reflete outros
objetivos além da simples maximizacao de lucrosais provavel de ocorrer em firmas nas quais
os lucros esperados sdo amplos o suficiente pasalargacionistas, abrindo-se, portanto, espaco
para que outras consideracdes influenciem decatamistrativas.

A consideracdo desses autores mostra como 0s execati acionistas controladores podem
decidir a respeito de como utilizar a riqueza genaelas firmas entre momentos de maior ou
menor lucratividade e deliberar sobre politicasndestimento, operacionais e contabeis que
atendam interesses pessoais em detrimento dosistagorNesse sentido, o objetivo geral

desta tese é:
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Investigar o efeito do ambiente competitivo na mizale da informacéo contabil divulgada

pelas firmas brasileiras.

Como o foco esta na qualidade do conteudo informnatida contabilidade e néo existe uma
tnica forma de medi-la (BARTHt al 2008), nesta tese, as propriedades da informacao
contabil serdo analisadas sob as perspectivasrdtisap de gerenciamento de resultados,
conservadorismo, relevancia e tempestividade doserns contabeis para o mercado de

capitais.

Portanto, os objetivos especificos para a execde€sia pesquisa sado seguintes:

a) identificar o efeito da competicdo sobre a relei&dos nimeros contabeis;

b) identificar o efeito da competicdo na tempestivaddd informacao contabil;

c) verificar se o grau de competicdo pode induzir a aontabilidade mais conservadora,
d) verificar o impacto do grau de competicao nas gadtde gerenciamento de resultados.

A medida que o ambiente competitivo proporcionaemmivos aos executivos para se
esforcarem mais (SCHIMDT, 1997), a competicdo tamkgobde limitar (ou favorecer)
decisbes contabeis que ocultem a realidade ecoaddas firmas, fato que podera ser

confirmado com as evidéncias.

Todavia, objetivos secundarios, também, poderdoobservados, uma vez que, além do
ambiente competitivo poder exercer controle soltlis@icionariedade dos executivos, outros
fatores como a adesédo aos niveis diferenciado®werrganca corporativa da BOVESPA e
negociacdes de ADR no mercado norte-americanorsfentes ao ambiente das firmas e
pode diferenciar uma das outras com mais transgarpor estarem em ambientes com maior
enforcement Entdo, também, procura-se observar a relagéoeflwitos da governanca
corporativa e possuir ADR em conjunto com a conggeti
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1.4 Hipoteses

Stiglitz (2002, p. 483) argumenta que a importand@ mercado de capitais para o
crescimento das firmas ja € reconhecida na litmaguque, sem a sua existéncia, as firmas
dependeriam dos lucros retidos, por exemplo, pao rde provisdes, para manterem as
oportunidades de crescimento e os investimentosdos deles. Nesse sentido, Tirole (2006)
considera que a forma como as firmas captam rex@drsmportante para seu crescimento e
dependera das condicbes do ambiente em que est@iadas. Esses recursos podem ser
provenientes da retencdo de lucros (financiamenttsno) e sua mensuracao € afetada pela
discricionariedade contabil que, por sua vez, erevab escolhas contabeis (gerenciamento de

resultados e o grau de conservadorismo).

Por outro lado, Porter (1986) sugere que a congeetio mercado influencia o crescimento,
pois a intensidade da rivalidade forca as firmasowarem e a operarem de forma mais

eficiente em busca do melhor posicionamento egicaté

Essa consideracdo, também, é sustentada por Agliat (1999), que, por seu turno,
adicionaram a teoria de agéncia ao estudo da cay@peflém disso, demonstraram como o
ambiente competitivo disciplina as decisdes finaasee 0 crescimento das firmas. Os
autores ponderam que é razoavel firmas com baidividamento atuarem pela maximizacao
dos lucros, operando com menores custos de ag®wiautro lado, ha incentivos nas firmas
que possuem alto grau de financiamento externoydizacdo de beneficios privados pelos
executivos. Isso decorre do fato de saberem aadmipente que seus esfor¢cos, medidos pelo
retorno monetario, serdo utilizados para remunesdinanciadores, credores, investidores e
acionistas. O modelo apresentado pelos autoreensaisijue a competicdo reduz o
crescimento das firmas maximizadoras de lucro. @hmt eles acrescentam que, ao
receberem investimentos para inovacdo, a competogdaribui para promover seu

crescimento.

Empiricamente, estudos como os de Nickell (199@\ldt al (2004), Guadalupe e Pérez-
Gonzalez (2006) e Tinaikar e Xue (2009) indicam gséncentivos recebidos pelas firmas,
dado o grau de competicdo que enfrentam, podenmitmaintpara a reducdo dos beneficios

privados do controle e para o melhor alinhamen® idteresses entiasiderse outsiders
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Dessa maneira, 0s agentes internos passarianri@iimteom menor frequéncia nos niumeros
contabeis com o intuito de distorcer a realidadmémica das firmas ou camuflar transagfes
entre partes relacionadas. Em ambos os casos, aimetovo de influenciar a percepc¢éo dos
beneficios econdmicos futuros ou de atender parémetontratuais estabelecidos pelos

financiadores de capital ou acordo de acionistas.

Com base nessa discussao, as hipéteses destadegwesentadas a seguir:

Ha & medida que aumenta o grau de competicdo, danzemelevancia dos numeros
contabeis;

Hp: a medida que aumenta o grau de competicdo, dametempestividade nos nameros
contabeis;

He:  quanto maior a competicdo, maior o grau de agaderismo;

Hq:  quanto maior o grau de competicdo no mercadapmgerenciamento de resultados.

Espera-se caso seja possivel confirmar essas $@sotpie seja proporcionado um melhor
entendimento da relacéo entre a competicdo e &gdalda informacdo contabil no Brasil,

por ser um tema ainda incipiente na literatura.

15 Tese proposta

A competicdo opera como mecanismo disciplinadoneoendo incentivos econémicos que
influenciam as decisbes e discricionariedade rmtaclas ao processo contabil
(reconhecimento, mensuracéo e evidenciacao). lHssansacdo considera que o aumento do
grau de competicao proporciona mais incentivos pd#haenciar as escolhas que afetam a
qualidade da informacg&o contabil em cada uma dgmetdo processo contabil, bem como

um fluxo de informacgdes relevantes e oportunas e@awo.

Dessa maneira, a tese proposta é: A competicdoencado exerce disciplina nas escolhas
contabeis das firmas para que divulguem demongsagd@ntdbeis com nimeros de qualidade

superior
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1.6 Contribuicdes esperadas

Primeiramente, espera-se que esta tese contribap gelevante sobre varias perspectivas e

partes interessadas descritas a seguir:

A presente tese inova para a academia ao apreser#i@cao entre 0 ambiente competitivo e
a qualidade da informacao contabil, fenbmeno airéla previsto pela teoria e com poucas
evidéncias na literatura. Assim, o arcabouco comakee fundamentacdes em ambito tedrico
da competicdo no mercado podem suprir lacunas aras pelo entendimento dos seus
incentivos na disciplina dos agentes e da diseriwiedade delegada a eles que ainda nao é
conhecida no Brasil, além de estimular novos estads varios campos da contabilidade.

Espera-se, igualmente, que as evidéncias contribcem o mercado em geral, mas
principalmente com investidores, acionistas midoios e analistas, possibilitando a insercéo
da competicdo em suas andlises e a compreensdonae as determinantes do ambiente
competitivo influenciam as oportunidades de cresoiim e a extracdo de beneficios privados
do controle pelosnsiders De outra maneira, permitird compreender a comgetcomo
mecanismo disciplinador da discricionariedade §uoignto) que afeta as demonstragfes
contabeis.

Para os orgaos reguladores de mercado ou respeng#ela normatizacdo dos padroes
contabeis, os resultados podem contribuir em swibedacdes que afetam a politica
concorrencial ou na emissédo de normas que afeteontabilidade das firmas, considerando
os efeitos do grau de competicdo para 0 mercaéodnbu para cada setor, de forma mais

orientada pelas agéncias reguladoras.

Os executivos e acionistas controladores, tambéderfio se beneficiar das evidéncias desta
tese, ao compreenderem melhor como o processoddecsobre a contabilidade pode ser

influenciado pela pressédo competitiva do mercadgeenas firmas estao inseridas.

Por fim, permitira ser observada a relacdo entmapeticio e contabilidade e como a
combinagéo desses fatores pode contribuir parargame ambiente informacional no Brasil

e em mercados emergentes via demonstracdes cantabei
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1.7 Organizacéao do trabalho

O restante do estudo esta organizado da seguimte fapds esse capitulo introdutério. O
capitulo dois, a plataforma tedrica, aborda ascais fundamentacdes e correntes tedricas
sobre a competicdo e a sua funcdo enquanto meaaxisgiplinador da discricionariedade
dos executivos. Procura, também, desenvolver ebedstzer a relacdo tedrica entre
competicdo e qualidade da informacao contabil. Eguisla, sdo apresentadas as propriedades
da informacdo contabil analisadas nesta tese, di® eselevancia, tempestividade,
conservadorismo e gerenciamento de resultados.isAnalse, ainda, as evidéncias dos
estudos relacionados ao tema e dos que motivarnicagio da competicdo sob a perspectiva
contabil.

O capitulo trés apresenta a metodologia utilizadmrdando o recorte metodologico, a
selecdo da amostra, os procedimentos de tratameaso varidveis e 0s modelos

econométricos utilizados. Essa secdo € a ponte anteoria e a realidade. Com base na
abordagem da teoria positiva da contabilidade, druse-4 prever e explicar o fendbmeno

analisado e proposto nesta tese.

Ja no capitulo quatro, os resultados sdo apresentadliscutidos. Também sao realizadas
colocacdes e inferéncias sobre as principais ewid€robtidas e a interpretacdo econémica
dos coeficientes obtidos pelos modelos. Essa gdarestudo indicara a validade das hipdteses

estabelecidas.

O capitulo cinco traz as conclusdes sobre o esaptofunda a discusséo sobre os resultados,
procura apresentar inferéncias em ambito tedrica ealidade do mercado. As hipdteses séo

revisitadas e encerra-se com as limitagoes do@stgdgestdes para futuras pesquisas.

Por fim, Martins e Thedphilo (2007) apresentam seia obra, 0os polos que devem constar em
uma investigacado cientifica. Considerando que qaida esta diretamente associado, eles
dardo sustentacdo do processo inicial da pesquésapsa resultados obtidos. Para isso,

elaborou-se o0 esquema, a seguir, (llustracdo 3jigtetiza a estrutura desta tese:
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» Fundamentos teéricos da aualidade da informacaigloib

Fundamentos tedricos da competicdo no mercado desewm
teoria da Organizac&o Industrial.

Qual a relacéo entre o grau de competicéo e adqaida informagad
contabil divulgada pelas firmas brasileiras?

TEORIA |
\4
PROBLEMA |—>
OBJETIVOS |_ GERAL

investigar o efeito do ambiente competitivo na iizale
da informag&o contabil divulgada pelas firmas leasis.

Pdlo Quantitativo

v

Estratégia de Pesquis

Ex post fact e empiric~analitica.

A 4

Anadlise quantitativa com aplicagdo de modelos ec@tdocos que
procuram medir a qualidade da informacdo contétmih @rros-padrag
robustosclusterizadogpor industrias.

v

O grau de competicdo ndo aumenta a relevanciafolaniagdo contabil,
somente quando ocorre interagdo com governancarcoina.

Evidéncias

\4

O grau de competicdo aumenta a tempestividade fdemagé&o
contabil.

A\ 4

A competicdo aumenta o grau de conservadorismoirgeeacdo com
governanca corporativa produz efeito marginal.

A\ 4

O grau de competicdo sugere reducdo das praticgsrdaciamento de
resultados dependendo da métrica utilizaalecriials discricionarios e
suavizacao de resultados) e a governanca tambéhzedeito marginal.

Pélo formatacédo e edicdo desta Te: Manual de formatacado de trabalhos da FEA/

llustracéo 3 - Estrutura da tese

5 - < | .| Identificar o efeito da competicdo sobre |a
ESPEUFICOS 7T relevancia dos numeros contabeis.
Identificar o efeito da competicAdo na
’ tempestividade da informag&o contabil.
v »| Verificar se o grau de competicéo pode induzif a
Tese Proposta: A competicio no mercac uma contabilidade mais conservadora.
exerce disciplina nas escolhas contabeis |[das — : —
firmas para que divulguem demonstracd es P Verificar o impacto do grau de competi¢do nas
contabeis com nimeros de qualidgde praticas de gerenciamento de resultados.
superior.
v H.z A medida que aumenta o grau de competicdo, aanen
Hipoteses > relevancia dos numeros contal.
»| Ho: A medida que aumenta o grau de competicéo, a@anzeh
tempestividade nos nimeros contabeis.
» Hcs  Quanto maior a competigdo, maior o grau
conservadorisi.
"| Hee  Quanto maior o grau de competicdo no mercado, I
gerenciamento de resultados.
v
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2 PLATAFORMA TEORICA

Esse capitulo tem o propdsito de mostrar o arcabtearico que sustenta os objetivos para
realizacdo desta tese. Apresenta a revisao datlitara respeito dos incentivos da competicao
no mercado; do mercado enquanto mecanismo paratmlecorporativo e da qualidade da
informacdo contabil. Procurar, também, estabelem@o a competicdo, enquanto mecanismo
disciplinador dos executivos e mecanismo de goweayapode contribuir para aprimorar a
qualidade da contabilidade, restringindo a disonariedade oportunista e as escolhas
contabeis que distorcem a realidade econdmica idasst Toda essa base tedrica estara
voltada para a compreensdo dos efeitos nas prapeed da informagdo contabil
(gerenciamento de resultados, conservadorismceeartia e tempestividade da informacao

contabil para o mercado de capitais).

2.1 Qualidade da informacéo contabil

Diversos usuarios da informacdo contabil, dentrees,el acionistas, investidores,
administradores, reguladores, fornecedores, cBemtecompetidores, possuem diferentes
demandas que a contabilidade poderia suprir. Nenemtpara atender diferentes interesses, a
informacéo ficaria muito custosa para elaboracaalivellgacdo. Por isso, 0s 0Orgaos
responsaveis pela emissdo dos pronunciamentos @uedem um determinado padréao
contabil, recomendam que as firmas produzam infodes que atendam ao maior numero
possivel de usuarios, como o0 proprio Pronunciametdo Estrutura Conceitual da

Contabilidade (CPC) sugere no Brasil.

Na academia, ainda ndo existe uma Unica métrica pedir a qualidade da informacao
contébil. Para isso, pesquisadores desenvolveraensds modelos que capturam diferentes
propriedades da contabilidade, dentre eles, medidagerenciamento de resultados, do grau
de conservadorismo, relevancia e tempestividadafdamacéo divulgada (WANG, 2006;
LOPES, 2009).
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A importancia de se compreender a qualidade dosrasrcontabeis é tdo relevante para
varias areas que na literatura em estratégia, foed&@da na organizacdo industrial e
microeconomia, Porter (1986, p. 65) destaca comte e analise da competicdo alguns

guestionamentos a respeito de

Que sistemas de contabilidade e que convencdesssEtas? Como o0 concorrente avalia os
estoques? Aloca os custos? Considera a inflaga&®s Hpos de topicos de politica contabil podem
influenciar fortemente a percepcao do desempenhordeoncorrente, quais Sao 0S seus custos, 0
modo como ele estabelece seus precos, e assinepte.d

Essas consideragbes de Porter sdo relevantes, emague o lucro contabil é uma das
varidveis mais analisada na literatura, enquagruxy para a qualidade da informacao
contabil. A literatura, normalmente, denomina cogaonings qualityessa area de pesquisa,

sempre com base em fundamentos ou nos incentivo@ECOS.

Dada a subjetividade na elaboragcdo do lucro, poroseesultado de diversas escolhas,
politicas e estimativas contabeis, a andlise da guadidade torna-se relevante para a
compreensao dos incentivos que influenciam os éxesue acionistas controladores a

interferirem na sua mensuracdo e como esses agaotasluenciados por tais incentivos.

E do processo contabil de reconhecimento, mensuragvidenciacdo que a contabilidade
produz informacgdes aos seus usuarios (LOPES; MABTRO05). A llustracdo 4 mostra as
etapas desse processo e a importancia do regimeompeténcia na elaboracdo das

informacdes contabeis:

Entrada Transformagéo Saida
Entradas p p Lucro Liquido
Istema do Receitas
Desembolso Regime de Competéncia > Despesas
Outras informacde Passivos
Pat. Liquido
Contas a recehb

llustracéo 4 - O Processo do regime de competéncia
Fonte: Adaptada de Beaver (1998, p. 6)

Note-se que a “entrada” de informac0es, seja era@ai a prazo, por mais objetiva que seja,
deveriam os elaboradores da informacéo contdbilnrezcé-la pela esséncia econdémica das

transacdes. Ja o regime de competéncia fara ddigéio temporal dos montantes que se
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transformardo em caixa (entradas ou saidas) ermaigomento, até estimar o lucro que sera

divulgado.

Por isso que o lucro contabil € composto por dommponentes: fluxo de caixaaecruals
(esse Ultimo € composto pelos ajustes advindoggione de competéncia para o de caixa,
também chamado de apropriacbes contdbeis). PamesleMartins (2005, p. 72), “é nos
accrualsque reside o conteudo informativo da contabilidaeleleles, surge a perspectivada
para a analise da qualidade da informacdo conpabd o mercado de capitais. Isso ocorre
pela natureza subjetiva desse componente do lecrtdlul, osaccruals que pode aumentar

ou reduzir a assimetria informacional entre firmmaercado.

Justamente pelo fato de um dos canais para a exqya@p dos acionistas ocorrer por meio da
contabilidade, entdo, padrdes contadbeis de maialidgule também contribuiriam para
reduzi-la (DYCK; ZINGALES, 2004). Dessa forma, asgriedades da informacéo contabil,
como o grau de conservadorismo ou as politicasabers, também responderiam aos
incentivos conforme a estrutura conceitual e namagbes dos padrbes contabeis. Por
exemplo, se o executivo possui discricionariedadea pgnterferir nosaccruals para se
beneficiar no curto prazo, de outro, os acionip@deriam reconhecer isso e descontar esse
efeito no valor de mercado da firma, fato ja evai@gto por Martinez (2001) no Brasil.
Entretanto, as firmas que estdo em ambientes noampetitivos, possuem a competicéo,
como mecanismo disciplinador das escolhas cont@losiexecutivos (HAWet al, 2004), o
gue reduziria 0s custos de agéncia e, consequemntEnasperar-se-ia uma melhor qualidade
da informacao contabil divulgada (MARCIUKAITYTE; B, 2009).

Giroux (2006, p. 55) destaca quatro itens que saicplarmente importantes para a

compreensao da qualidade do lucro e que forantigeddes no Quadro 1, a seguir:
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Quadro 1 - Itens da qualidade do lucro

Iltem Conceito

Avaliacdo da estratégia do negécio. E uma analisditgtiva que
Estratégia do negdcio bem | determina a relativa efetividade da estratégiardsaf comparada a
definida da industria, e a condicdo econdmica em que tosldisnaas estad
inseridas.

A estrutura de governanca das firmas é a primaitalde defesa
para a qualidade das demonstracdes contabeis pdeatad €
eliminar abusos financeiros por parte dos execsitivo

Estrutura da Governanca
Corporativa

Quanto mais rapido a informacdo chegar aos camaipaucas
Relativa completude das semanas apés o inicio do periodo de divulgacédo amtgqumais
demonstragdes contabeis e| completa for, melhor. A completude esta relacionaden a
timeliness informac@o necesséria para que cada agente facalgamento
sobre a realidade financeira.

Significa que toda informacdo é observavel e cotapiente
divulgada para a andlise do agente, desde quesdeices
Fonte: Adaptado de Giroux (2006)

Transparéncia

Nesse contexto, verifica-se que a qualidade danr#gdo contdbil pode ser afetada por
incentivos que osidersrecebem em parte pelo ambiente institucional, pgtocado em
que a firma compete e, também, passando pela sutues interna de governanca e a forma

pela qual sera divulgada ao mercado.

Ahmed (1994) e Jenkins, Kane e Velury (2009) réssabue, para a informacgao contabil ter
qualidade, suas propriedades devem possuir relggdascompor 0 processo de governancga.
Por exemplo, a relevancia da informacéo contahiéda estar associada a um maior grau de
conservadorismo condicional, uma vez que numerasabeis divulgados que reconhecem
antecipadamente as perdas econ6micas futuraseafaes em média, maior associacdo com

0 preco e retorno das acdes.

Para Coelho e Lima (2008, p. 125), as pesquisage sols accruals investigam,
principalmente, o conservadorismo condicional, eegeamento de resultados e a qualidade
dos lucros. Cohen (2003, p. 1) destaca que a quidla informacdo contabil reside,
também, na capacidade do lucro passado estar ads@tim os fluxos de caixa futuros e que
dado muitas defini¢cdes, o foco na persisténcialdo®s (coeficiente de resposta do lucro -
earnings response coefficigmto futuro, logo, também estaria relacionada coragacidade

de prever os beneficios econémicos futuros.
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Se, por um lado, “o conservadorismo contabil ingligie os contadores ndo se empenham
para medir e incorporar o valor das oportunidadescrescimento nas demonstracoes
contabeis” (AHMED, 1994, p. 379), de outro, os executivosiem se utilizar de praticas de
gerenciamento de resultados para sustemarfarmanceda firma (DeGEORGIet al, 1999;
ALMEIDA et al, 2008a).

Nesse caso, Lopes (2009, p. 142) considera queatisgs de gerenciamento de resultados
impactam, negativamente, na utilidade dos numeosgabeis, porque se 0s lucros sao
manipulados, osoutsiders terdo que utilizar outras ferramentas para mamitoos

administradores, 0 que afetaria utilizar a coni@dnile nos arranjos de governancga corporativa

das firmas.

No entanto, para LaFond e Watts (2008), os gestpoesneio das informacdes privilegiadas
gue possuem sobre a firma, sdo incentivados pelaap assimétricas a aumentar os lucros
para transferir para si as riquezas que seriamagamistas, durante sua gestdo. Dessa
maneira, o conservadorismo contabil sendo uma teaiisiica da informacdo contabil que
reduz os incentivos e a habilidade dos gestorafy f@ara manipular os nimeros contabeis
como para reduzir a assimetria informacional, tate poderia aumentar o valor da firma no

mercado.

Assim, os estudos estdo cada vez mais analisanuo propriedades da informacéo
contabil (conservadorismo, gerenciamento de refdtarelevancia e tempestividade, por
exemplo) estéo interligadas e como cada uma seigeéacom a outra. Como o caso da
eficiéncia contratual do conservadorismo condidiauee deveria aumentar a relevancia da
informac&o contabil, por antecipar as perdas eca#&@me 0 mercado associar tais
informagbes com uma melhor qualidade do lucro (JBNK KANE; VELURY, 2009).
Outros aspectos de como cada uma dessas propsadfidencia ou aumenta a qualidade da
outra considerando as forgas econdmicas que mabdammcentivos recebidos pelosiders
durante o processo da sua elaboracédo até a didolgaghbém esta crescendo na literatura
segundo Basu (2005) e Kothatial (2009).

7« Accounting conservatism implies that accountantsalotry to measure and incorporate the value @ivgh
opportunities into financial statemerits



32

Quando existem falhas em um determinado mercad@gestes procuram por fontes de
informacBes seguras para analisar uma firma, nonmeentido que concorrentes também
procuram mapear a estrutura financeira dos sees,psgndo uma dessas principais fontes a
contabilidade. Se se considerasse que os mercadosompletos e perfeitos, ndo existiria
demanda pela contabilidade, pela divulgacdo dasodsinacdes contabeis e nem por sua
regulacdo porque todos agentes teriam informac@oap{LOPES; MARTINS, 2005). No
entanto, os mercados sé&o imperfeitos e com infamagEompleta o que implica ha demanda
pela contabilidade e sua regulacéo, ja qudisclosuree o estabelecimento de contratos
baseados nos numeros contabeis divulgados sao sfoefiaientes para reduzir as
imperfeicdes do mercado (FIELD& al, 2001, p. 256). No mesmo sentido, conforme a
afirmacao de Lopes e Martins (2005, p. 32), “sesinastria informacional ndo héa utilidade

para a propria contabilidade”.

2.2 A qualidade da informacéo contabil em ambientes copetitivos

Diversos estudos motivaram a possivel influéncia idcentivos econémicos advindos da
competicdo enquanto mecanismo disciplinador paduzie os beneficios privados do
controle e a discricionariedade dos executivos @suh associagdao com as distor¢cdes dos
nameros contabeis em representar a realidade ecmndias firmas como os desenvolvidos
por Ahmed (1994) que investigou a associacdo emievancia e competicdo; Dyck e
Zingales (2004), os efeitos da competicdo na extrale beneficios privados do controle;
Sadka (2006) competicao e fraude; Hatval (2004) a concentragdo de propriedade, o
gerenciamento de resultados e a influéncia deungies legais e extralegais; Almeida (2006)
os efeitos das industrias e grupos estratégicopréicas de gerenciamento de resultados;
Dhaliwal et al (2008) os efeitos da competicdo no conservadorisonadicional; Tinaikar e
Xue (2009) que realizaram uma comparacdo internatientre competicdo nos paises e
gerenciamento de resultados; Marciukaityte e P20RY), como as pratica de gerenciamento
de resultados séo influenciadas pela competicdmm® @ competicdo contribui para reduzi-

las e melhorar a previsdo dos analistas.

Apesar da motivacdo tedrica da literatura afirmare ga competicdo disciplina a

discricionariedade e decisdes dos executivos, msl@s que relacionam as propriedades da
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contabilidade e o ambiente competitivo das firmaisida, sdo escassos e recentes nha
literatura. Por outro lado, a literatura em orgagé@o industrial investiga as propriedades da
competicdo no desempenho e poder de mercado desfiEsses estudos utilizam medidas
contabeis que estdo sob efeitos de incentivos ocepso de elaboracdo dessas informacoes

podendo ter relacéo direta com 0s numeros contdheigados.

Os usuarios da contabilidade nem sempre podemraagtisentido de uma escolha contabil
adotada pela firma, pois, existe a subjetividadej@gamento dos executivos, mas existe a
sinalizacdo, como por exemplo, reconhecer uma gfiovpara devedores duvidosos (PDD).
Dessa maneira, uma ma noticia é sinalizada ao dwereasso poderd refletir no preco das
acOes da firma. Por exemplo, o estudo de Jergkirad (2009) apresenta evidéncias de que
movimentos econdmicos de expansdo e retracdo daom@ afetam o grau de

conservadorismo e a relevancia da informacao cbntab

Por outro lado, a pressdo competitiva por ser urtamsmo disciplinador das decisbes dos
executivos (MANNE, 1965), também poderia influen@macomportamento das firmas para
divulgar numeros mais conservadores, e com mengpresas ao mercado. Esse
comportamento seria antecipando possiveis perda®®eicas, uma vez que o desempenho
dos executivos é refletido no prego das agoes.

Dhaliwal et al (2008, p. 1), consideram trés incentivos para mpeticdo, medida pela

concentracdo no mercado, afetar o grau de consmrsamh:

i)  mercados mais competitivos aumentam o fluxonderimacdes especificas e limitam a
capacidade dos executivos esconderem as mas apticia

i) a competicdo no mercado aumenta o risco dedagdo, contribuindo para aumentar a
demanda da firma por uma contabilidade mais coadera para realizar contratos mais
eficientes;

iii) a intensidade da competicdo induz uma gratelmanda pelo conservadorismo, pois,
decisbes subdtimas contrarias ao interesse dosiigte® podem levar a firma,

rapidamente, para uma custosa liquidagéo.
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Na literatura econdmica, autores como Tirole (2026299) e Stiglitz (2002), destacam a
relagao entre o ambiente competitivo, 0 comportaoneas executivos e a discricionariedade
contabil. Dhaliwalet al (2008) identificaram que a competi¢do fornecerntiges para que as
firmas divulguem nimeros mais conservadores ezegalicontratos mais eficientes a fim de
restringir decisdes subotimas dos executivos qdernmm levar as firmas a liquidacdo. Nessa
perspectiva, a competicdo funciona como um mecandisciplinador do comportamento

dos executivos, inclusive, no que tange as escolhragbeis

Nesse sentido, como discutido por Leuz, Nanda e&kis(2003, p. 508), que analisaram e

encontraram evidéncias de que fatores institucsodas paises afetam as propriedades dos
lucros divulgados, torna-se importante compreenddeito desses fatores tanto legais quanto
econdmicos na qualidade da informacéo contabindéan com sua relacdo com o preco das

acoes.

O estudo de Bozec (2005 p. 1949), utilizando umeasama de empresas canadenses, mostra
gue a competicdo € um fator determinante pgrarformanceda firma e, ainda, sustenta que
“a disciplina de mercado tem impacto positivo nerdtividade e produtividade [...], isto
sugere que para serem efetivos os controles irgeasofirmas devem estar expostas a um
ambiente competitivo®® O autor apresentou evidéncias de que os consg¢hagministracéo
das firmas inseridas em mercados mais competitis®@s ainda mais eficientes no
monitoramento dos executivos. De certa forma, essmdtados contribuem pela defesa da
maior independéncia do conselho de administragimesuporte a colocagéo de Lopes (2009,
p. 59) de que “um conselho de administracao indtgr@e tem o poder de n&o aprovar as

demonstracdes contabeis e requerer mudancas fiésasa procedimentos contabeis”.

Em outras analises baseadas em gerenciamento uléades, Tinaikar e Xue (2009) e

Marciukaityte e Park (2009) identificaram que asnéis em ambientes mais competitivos
reduzem os custos de agéncia devido aos incerdavgempeticdo em restringir tais préticas.
Nesse caso, 0S executivos ou acionistas contr@adgmssuem uma restricdo para transferir

ou usufruir os beneficios privados pelos lucrosuldi@dos, ou seja, a pressdo competitiva

18 “Market discipline has a positive impact on firm fitability and productivity. Moreover, a negativelation
between board independence and performance is fonhdwhen firms face market discipline. This ssige
that, for the internal control to be effectiveniis should be exposed to a competitive environiment

19 “Independent board managers have the power to nptoap annual financial statements and to require
changes in accounting policies and procedures
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reduz a capacidade da firma em ocultar transfexénde riquezas por meio de resultados

contabeis artificiais.

Essas evidéncias sdo condizentes com a afirmagaopfer Roe (2004a, p. 15) de que “a
competicdo no mercado confina a discricionariedgatencial™® O que o autor coloca em
guestao é a “liberdade” por falta de monitoramentanecanismos que limitem as decisdes
dos executivos e/ou acionistas controladores galeama por destruir o valor das firmas.

Nesses ambientes institucionais frageis em que ioniata controlador possui a
discricionariedade de interferir nas decisdes ddagee nomear conselheiros, reduzem-se a
independéncia do conselho de administracdo e sp@a@ncia das demonstragdes contabeis,
elevando-se a probabilidade de expropriacdo dasiatas minoritarios. Por exemplo, Dyck

e Zingales (2004) investigaram como fatores ingbiuais estariam relacionados e como
poderiam limitar os beneficios privados do contrélsses autores consideraram que analisar
os beneficios privados do controle dos recursodidaas possui importancia central para o
moderno entendimento na area de financas e gowar@mporativa. As evidéncias, em 39
paises com caracteristicas institucionais distinteticam que padrbes contabeis de maior
qualidade, maior protecdo aos acionistas minasgarinaiorenforcement{fazer valer a lei),
competicdo no mercado mais intensa, difusdo daanmdpressa e alta taxa dempliance
fiscal limitam a extragcdo dos recursos das firm&®. ponto interessante destacado pelos
autores € que, nos paises que possuem instituigdissfrageis, € cobrado pelo mercado um
prémio a ser pago para obtencdo do controle, fa¢acqrrobora a ideia de que existem canais
para a extracdo dos beneficios privados.

As caracteristicas dos estudos que analisaranoeias&o de mecanismos da governanca das
firmas com os beneficios privados do controle (LARTA et al, 1998; 2000) se relacionam
diretamente com as pesquisas que investigaransgatiacdo com a qualidade dos padrbes
contabeis (DYCK; ZINGALES, 2004) e com as propridea da informagéo contabil da
informac&o contabil para o mercado de capitaiformativeness (LOPES, 2009). Esses
estudos analisam como as variaveis contabeis, quamdragindo com mecanismos de
governanca e outras variaveis institucionais, afesavalor e desempenho das firmas. Assim,

€ possivel identificar quais propriedades da iné@@o contébil afetam o valor de mercado

2 “product markets confine managerial discretion
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das firmas e como podem estar relacionadas comnisetas que distorcem sua realidade.
Por exemplo, no Brasil, Sarlo Neto (2010) encon&rsgnciacdo negativa entre a qualidade da

informacao contabil e a concentracéo de votos.

Ja Lopes (2009), analisando a relacéo entre gaveasreacontabilidade, apresentou evidéncias
de que as firmas com maior pontuacdo no indice uddidade de governan¢®r@zilian
Corporate Governance Index BCGI) apresentam maior qualidade da informagiuaédbil
divulgada medida por unportfolio de propriedades contadbeis como conservadorismo,
gerenciamento de resultados, relevancia da infdmagapacidade informativa dos niameros
divulgados informativeness fator que reduz a probabilidade de expropriad@® acionistas

minoritarios.

Como afirmam Bushman e Smith (2001) e Lopes e M&(2005), a contabilidade faz parte
do processo de governanca das firmas e ndo podanaéisada fora desse contexto. Na
mesma direcao, Sloan (2001, p. 336) afirma queoa€iganca corporativa e a contabilidade
financeira sdo inexoravelmente ligadas"Collins e DeAngelo (1990, p. 213) também
consideram que “a informacgéo contabil tem um papgirocesso de governanca por meio do
qual a ineficiéncia administrativa é descobertauriqa”?? Dessa maneira, a contabilidade
enquanto parte do sistema de governanca das firfoasjona como ferramenta ou
instrumento de auxilio aos mecanismos disciplinegldio comportamento e das decisdes dos

agentes ao levar informacgdes ao mercado.

Essas afirmacgbes consolidam a importancia da cbdtate para a governanca das firmas.
De outro modo, Porter (1986, p. 65) coloca comodon objetos da etapa de analise da
competicdo, verificar a politica contabil adotadaelap firmas. Compreender como o0s
concorrentes utilizam a contabilidade pode esagirewitas informacgdes tanto sobre eles
como para a melhoria dos controles internos e m@mitento dos agentes. E uma forma de
mostrar outra faceta da contabilidade no proceasssttatégia empresarial.

Por outro lado, existem fatores que podem reduztapacidade da contabilidade em

contribuir com os mecanismos disciplinadores, caraixa qualidade dos padrdes contabeis

“L«corporate governance and financial accounting arexorably linked.”
22 “accounting information plays a role in the cormie governance process trough which managerial
inefficiency is discovery and punished.”
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de muitos paises, que reduz a transparéncia damdeacoes divulgadas, o que compromete
a sua qualidade para ser utilizada para tal fint. &@mplo, Stiglitz (2000, p. 1.466)
considera que essa situagao explica o fluxo dasses financeiros de uma regiao para outra.
A falta de informacéo ou a capacidade informatinatada implicam que investidores podem
nao conseguir distinguir as informacdes prestadis girmas que demandam recursos e, por

consequéncia, ocorre o racionamento do créditoaviagd a transparéncia € considerada

apenas uma parcela desse problema informacional.

Muitos estudos como os de La Paetaal (1998; 2000) e Dyck e Zingales (2004) colocaram
como um dos pontos principais para protecdo aosiatas e reducdo dos beneficios privados
do controle que paises adotem padrdes contadbeimaier qualidade, porque a maior
qualidade dos sistemas contabeis implica maiospan@ncia. No caso, a baixa qualidade da
informacé&o contabil proporciona maiores custos géneia e resulta em falhas na protecao
aos acionistas. Por isso que, nesses ambientemsap@ises tornem obrigatério por lei, o
pagamento minimo de dividendos. De certa formaa @sditica funciona como possivel

redutora dos custos de agéncia por obrigar asgiarEagarem tal quinhao.

N&o obstante, a contabilidade tem papel crucia peger a eficiéncia dos contratos, uma vez
que investidores procuram firmas com demonstragcdesibeis de maior qualidade para
poderem interpreta-las adequadamente para tomasrdecisdes de investimentos. La Porta
et al (2000, p. 6), consideram que, dentro dos direalms acionistas, estdo inclusos tanto
regras para divulgacdo das informacées, como algomenants’, atrelados aos nimeros
contébeis, para que os investidores possam fakar seus direitos. Esses autores, também,
destacam a relevancia da profissdo contabil comomecanismo para a reducdo da
expropriacdo dos acionistas minoritarios, poisraaleda por seus servigcos se torna uma forca

privada e independente em assegurar o cumprimantegdlacao vigente.

Para Dyck e Zingales (2004), o grau de transpaaétas demonstragfes contabeis permite
aos acionistas identificarem abusos por parte dosrastradores, o que limitaria a utilizacdo

dos beneficios privados do controle em paises @urdps contabeisde qualidade superior.

%3 Covenantssdo clausulas contratuais que estipulam parameamsa avaliacdo ou monitoramento das firmas,
o0 estudo de Silva (2008) investigou a associacfie escovenant®& as escolhas contabeis.

4 Em discusséo recente, Kothatial (2009, p. 9) consideram que os padrdes contaB&isR) sdo um produto
da ideologia da teoria e resulta na combinagcamtéeeisses de lobistas e dos 6rgdos responsaveismpesao



38

Dentre os resultados da pesquisa, destaque-sesdirnas em paises com melhor padréo
contabil, juntamente com outras variaveis de cémteém de reduzirem a expropriagdo dos
acionistas minoritarios, sdo responsaveis por expliem 21%, a variacdo nos beneficios
privados do controle, enquanto as variaveis deraleniespecificas das firmas explicam

somente 15% e reduzem o valor do controle aciomani®%o.

Nesse contexto, Lopes (2009) traz evidéncias deaguBrmas, mesmo em um ambiente
institucional fragil, podem desenvolver uma corltdade com qualidade superior e que essa
qualidade é funcao dos incentivos econdmicos quegestes recebem. Assim, as firmas que
fornecem numeros contabeis mais informativos padeacessar fontes externas de recursos
e contribuir com o trabalho de monitoramento dascakvos pelos conselheiros, comités de
auditoria, auditores externos e até dos acionidtas. isso, em ambientes em que 0s
executivos ndo estdo atendendo suas obrigacdespadsuem incentivos para manipular os
lucros, ocultar as mas noticias ou pagar menos stappocomo exemplificado por Lopes
(2009, p. 49). Os resultados da sua tese trouxerad&€ncias de que as firmas situadas no
Brasil, sem incentivos para divulgarem demonstagdatabeis informativas, sdo capazes de
fornecer numeros de alta qualidade comparaveisdaogaisexommon lawpor meio de
arranjos privados e voluntarios, conforme os ato®udos mecanismos de governanca

adotados.

Em ambientes institucionais frageis, a informacamtabil também é constantemente
interferida em sua qualidade por 6rgdos reguladdrstintos, fazendo com que os seus
elaboradores se empenhem para atender uma divdersidanormas. Conforme Cardastaal
(2010, p. 171-172), o regulador estabelece normes proteger os interesses da sociedade.

No entanto, quanto mais normas existirem interferimo processo contabil, o ambiente

de pronunciamentos contabestapdard setteds que ndo necessariamente proporciona a alocdiciEnt do
capital. Para esses autores, as regras do GAARlim@s escolhas contabeis, logo, os reguladoresmiaam a
flexibilidade do julgamento que os gestores, camtasl e auditores possuirdo na preparacio das deaydes
contabeis. Os autores, também, acreditam que athasccontdbeis sdo criticas para inovagéo e eficiéda
pratica contabil. Por fim, numa discusséo sobreamdgpmente um padrdo contabil, por exemplo, o IBEBS
IASB (6rgédo internacional), ou, ainda, existir amatizacdo como a do FASB (6rgdo norte-americano),
mercado norte-americano, a melhor forma para desesmvpadrdes contabeis de alta qualidade est4 na
competicdo entre atandard settersEssa € uma forma para reduziobby, aumentar a qualidade das normas e
manter a credibilidade dessas entidades. Essevpbssinflito de interesses, entre grupos lobistascom
interesses diversos no processo de elaboracédoadoSes contabeis foi resolvido no Brasil com a tituigao

do Comité de Pronunciamentos Contabeis, ao ndaipasa Unico presidente que poderia ser alvéobby ou
conflito de interesses, mas, sim, seis entidadegsentarem diferentes classes que demandam pomagdes
contabeis de qualidade, que séo: Abrasca, Apimaé&MBovespa, CFC, Fipecafi e Ibracon.
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ficara mais propicio as praticas de gerenciameatoedultados, visto que as brechas legais
sdo alternativas ao comportamento oportunista.giilagdo, também, pode impor um certo
grau de conservadorismo nas demonstracdes contéduisia, esse fator ndo foi evidenciado
pelo estudo de Silvet al (2009).

Nesse contexto, uma das medidas de qualidade damado contdbil € o resultado
divulgado. Lo (2008, p. 351) considera que a baualidade do lucro pode ser influenciada
por padrdes contabeis também de baixa qualidade. $siacdo poderia reduzir a relevancia
da informacao contabil ao mercado de capitais ezied capacidade da contabilidade em ser
utilizada para disciplinar os executivos, porquarapser utilizada como tal, necessitaria ter
credibilidade.

Outro exemplo de como a contabilidade pode seradid, no processo de governanca das
firmas, é fornecendo informagfes Uteis com maitddde para os mecanismos (agentes)
responséaveis utiliza-las para disciplinar os exegsité apontado por Kothaet al (2009, p.
50), que consideram o conservadorismo condicioo@locoutra propriedade da informacéao
contabil, ao fazer com que 0s agentes reconhecaperdas econdmicas tempestivamente,
reduzindo os lucros e limitando o aumento da remagé®. Dessa forma, essa caracteristica
qualitativa da contabilidade evoluiu para contnilzam o equilibrio contratual em resposta a

esses tipos de problemas de agéncia.

Tal colocacéo vai ao encontro da proposicéo de haied/Vatts (2008, p. 448):

nés consideramos que a divulgacao de demonstrapbédbeis conservadoras € um mecanismo
de governancga que reduz a habilidade dos gestoramamipular ou sobreavaliar o desempenho
financeiro e aumentar o fluxo de caixa e o valar fitmas®

Nesse sentido, 0 estudo de Francis e Martin (26d@)provou empiricamente os efeitos do

conservadorismo condicional nas aquisicdes de exaprdartindo da premissa de que as
firmas bem governadas (ou bem administradas) pat&amo reconhecimento tempestivo das
perdas econdmicas (conservadorismo condicionatp teara monitorar o desempenho dos

gestores como para disciplina-los. Os autores elfizam que 0s executivos que sabem

ante que terdo que reconhecer perdas econdmicas adaniente, fardo o possivel para

%5 “\We argue conservative financial reporting is a goamce mechanism that reduces the managers' ahility
manipulate and overstate financial performance awdeases the firm's cash flows and value
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evitar o risco de realizar uma aquisicdo que deatmalor. Outras consideracdes sao as de
que lucros menores por aquisicbes mal planejadazeen a remuneracédo, quando estao
atreladas aos numeros contébeis, amea¢cam a pegizgnércargo e 0s executivos divulgam
lucros mais conservadores devidoeadorcementlo processo de governanca exercido pelo
conservadorismo. As evidéncias apontam que o oad@rismo contabil complementa
outros mecanismos de governanga corporativa e mmopa melhores decisdes de
investimentos, além de que pode contribuir paraig&o da expropriacdo dos acionistas

minoritarios.

Assim, a contabilidade funciona como instrumentce dornece informacdes para a
mensuragdo dos contratos que disciplinam os agemtéesempenharem suas funcgdes
conforme o esperado pelos acionistas minoritaridsrreecedores de capital. No entanto, a
qualidade dos numeros e das demonstracdes geraldoprpcesso contabil varia de acordo
com 0s incentivos que esses agentes recebem dgmémda do mercado por demonstracdes

financeiras mais informativas ou pela sua regulacéo

Dessa maneira, se por um lado a competicdo lindiaaicionariedade dos executivos e dos
acionistas controladores, de outro, reduz a ex@@§w dos acionistas minoritarios e o risco
dos credores em nao obter o retorno sobre os mecfilmnceiros emprestados. Em ambos os
casos, em um mercado em que as firmas enfrentam comg@eticAo mais intensa, a
flexibilidade dosinsidersem tomar decisdes tanto operacionais quanto ceistgioe fogem

do escopo dos objetivos da firma torna-se maisiteesto ponto de reduzir os custos de

agéncia.

Nesse caso, existem fortes evidéncias, na literatjue analisaram tanto caracteristicas de
varios paises como caracteristicas especificasfimagas, dos incentivos fornecidos pela
competicdo e outras variaveis institucionais e aeemanca corporativa que contribua para
melhorar a qualidade da informacé&o contabil.

Assim, outro ponto relevante € controlar os ine@stidas firmas que estao inseridas tanto em
um ambiente competitivo mais intenso como tambémtrolar pelas praticas diferenciadas de
governanca. Esse tipo de andlise propiciaria indgdas de como a composi¢cdo do ambiente
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em que as firmas estdo inseridas afetaria as pdgmes da informacdo contabil, conforme

exposto pela llustracao 5, a seguir:

Qualidade a
da + Possivel
Informacéo ,  efeito
Contabil ' marginal da
T governanga

Grau de Co'mDeticé

llustracdo 5 - Relagéo entre competicao, governangarporativa e qualidade da informacgédo contabil

Na llustracdo 5, pode-se verificar que além dostosfeda competicdo na qualidade da
informacé&o contabil, as firmas que fornecem mecamssde governanca adicionais poderdo
divulgar demonstracdes contabeis de qualidade isup&o entanto, cada ambiente prové
diferentes incentivos as firmas no que tange ais@ex a respeito dos niameros contabeis. Por
exemplo, as firmas posicionadas em ambientes conpetigdo intensa e alta governanca,
apresentariam numeros com qualidade superior edifmente das firmas em ambientes com

baixa competicdo e mecanismos mais frageis de ganea.

Faz-se, entdo, necessario explorar as propriedddesnformacdo contabil que serdo
analisadas, nesta tese, nas sec¢fes a seguir, dai®: crelevancia, tempestividade,
conservadorismo e gerenciamento de resultados. sApia@-se-do, detalhadamente, os
conceitos e aplicagbes em ambientes nos quais ama¢do contabil poderd sofrer
intervencdes pela discricionariedade dos executowoscionistas controladores ou, ainda,
guando esses agentes estdo ante incentivos extpalas instituicdes, ou internos, quando
estdo sob complexos mecanismos de governanca erorfamento para monitorar suas

atividades e decisfes que afetam a qualidade anerng contabeis divulgados.

2.3 A qualidade da informacéo contabil e a sua relevam e tempestividade

A linha de pesquisa sobre a relevancia da informagétébil para o mercado de capitais teve

inicio com os estudos de Ball e Brown (1968) e Bed%¥968), que procuraram associar as
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informacdes contidas nos lucros com o retorno g¢éesae com o volume de negociacao,
respectivamente. Lev (1989) e Watts e Zimmerma®Q)Lafirmam que esses dois estudos

representaram o marco da pesquisa em contabilidadesrcado de capitais.

Esse campo de pesquisaafket-based accounting researdBAR) procura investigar
caracteristicas da informacdo contéabil como a éelet® e a tempestividadéda informagéo
contabil para o mercado de capitais. E uma das adeatre as demais apresentadas, que se
desenvolveu tanto em teoria, pela proximidade corint@a de financas, considerando
determinantes econdmicos, quanto em metodologia @nutilizacdo de modelos
econométricos mais sofisticados. Conforme Lopes ativs (2005, p. 37), “apesar das
criticas a essa linha de pesquisagnainstreamda pesquisa em contabilidade financeira

continua sendo relacionado ao mercado de capitais”.

Nesse contexto, a metodologia que fundamenta adsandh relevancia da informacao
contébil, encontra-se na abordagem da teoria pagi@ contabilidade, em que os modelos
estatisticos procuram medir a associacdo entréhvasi contdbeis e de mercado pela
information approachlabordagem da informac&o), com base em algum&tqoe forneca
embasamento para estudar tal associacdo (WATTSYIEIRMAN, 1990).

Um exemplo dessa abordagem encontra-se nos esjudagssociam 0s lucros com o preco
(relevancia) ou retorno das acdes (tempestividame)ainda, de outras variaveis contabeis.

De acordo com a afirmacé&o de Kothari (2001, p.143)

% E comum, na literatura, utilizar o termo originadlue relevanceConforme o Pronunciamento Contébil
Estrutura Conceitual Bésica (2008, p. 11): pararsefteis, as informa¢des devem ser relevantescassidades
dos usuérios na tomada de decisdes. “As informagaesrelevantes quando podem influenciar as dexiste
econdmicas dos usuarios, ajudando-os a avaliar padtm de eventos passados, presentes ou futuros ou
confirmando ou corrigindo as suas avaliagfes ame=’.

2 O termo original e utilizado na literaturatiéneliness No Pronunciamento Contabil Estrutura Conceitual
Bésica (2008, p. 14): Quando ha demora indeviddindgacéo de uma informacgédo, é possivel que eleapse
relevancia. A Administracdo da entidade necessitaderar os méritos relativos entre a tempestividdale
divulgacdo e a confiabilidade da informacéo fordaciPara fornecer uma informacao na época opopade

ser necessario divulga-la antes que todos os aspetd uma transacdo ou evento sejam conhecidos,
prejudicando assim a sua confiabilidade. Por olailo, se para divulgar a informacao a entidade rdguaté

que todos os aspectos se tornem conhecidos, anaf@o pode ser altamente confiavel, porém de pouca
utilidade para os usuarios que tenham tido necedside tomar decisdes nesse interim. Para atirsgieguado
equilibrio entre a relevancia e a confiabilidadgrimcipio basico consiste em identificar qual dhoeforma
para satisfazer as necessidades do processo dédalecondmica dos usudrios.
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Eu acredito que o melhor que um pesquisador paa feequentemente, é testar se o coeficiente
de uma variavel é, estatistica e significantementaior do que de outra (por exemplo, o
coeficiente do lucreersusdo fluxo de caixa das operacdés).

No entanto, 0 mesmo autor ressalta a importanciandésar as propriedades dos numeros
contabeis em conjunto com diferentes determinateadmicos. Dessa forma, sera possivel
estender as evidéncias atuais com pesquisas glisaanautros determinantes econémicos
como a competicdo no mercado, foco desta tese,vaviaveis de valor do mercado de

capitais. “Assim, por relevante entende-se a relagére a informacao contabil e os precos
negociados.” (LOPES; MARTINS, 2005, p. 60).

2.3.1 Relevancia e tempestividade da informacdo contabpara o mercado de
capitais

Estudos sobre a relevancia da informacéo contébiharcado de capitais e seu reflexo nos

precos dos ativos negociados sao relevantes palaeaerconémica e melhor entendimento

do funcionamento dos mercados (LEV, 1989; KOTHARIQ1). Zeghal e Mhedhbi (2006, p.

378), também, sustentam que a “qualidade da infgiimaontabil é o elemento principal no

desenvolvimento e funcionamento eficiente de untatkr de capitais™

A relevancia da informacao contabil estd muitodielaada com o conceito de qualidade dos
lucros, ja que utiliza a reacdo de mercado dosstikansacionados para medir a influéncia
das demonstracBes contdbeis em auxiliar investdar@rever gerformancefutura das
firmas (SCOTT, 2009, p. 196). Por outro lado, apestividade pode ser vista como uma
restricdo na relevancia, ou seja, os gestoresaatrasdivulgacédo das informacgdes, perdendo
qualquer relevancia que poderia ter tido se tivegkedivulgada prontamente (lbid., 2009, p.
87).

Lopes e Martins (2005, p. 60) consideram que axisteis fatores para que a contabilidade
seja mais relevante em um pais, ou seja, posssaciagsdo com 0s precos dos ativos

negociados no mercado e ser utilizada para a tontgdadecisdo econdmica: i) 0s

%8 «| pelieve the best a researcher can do currentlpisest whether a coefficient is statisticallyrsfigant or
whether it is significantly greater than the cogffint on another variablée.g., coefficient on earnings versus on
cash flow from operations

29 «quallity accounting information is a major ingredién the development and efficient functioning cBaital
market”.
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financiamentos sdo mais frequentemente realizadosnercado e ii) € restrito o acesso a
informacg0des privilegiadas. No entanto, ndo se pielrar de considerar que a informacao

contabil compete com outras fontes de informacdbeesas firmas.

Nesse contexto, Sloan (2001) coloca que a cordab# financeira é a primeira fonte de
informacé&o para credores e financiadores de cagatslfirmas, de forma que esses agentes
tenham parametros para medir o desempenho dosragstoo que tange ao capital

emprestado para investimentos.

Essas caracteristicas da informacao contabil @el@a e tempestividade) envolvem formas
de medir os efeitos das decisbes econdmicas dodeagea contabilidade das firmas. Por
exemplo, quando Manne (1965) considerou que exssociacdo entre a eficiéncia da
administracdo da firma com o preco das acOes, sspdgue a forma para medir o
desempenho dos executivos esta na caracteristmantibilidade para formacédo de contratos
e que o valor de mercado das acOes seria capaapierar esses efeitos. Para Demsetz
(1973), os indicadores contabeis de rentabilidaéle,medidas de desempenho das firmas em
face do ambiente competitivo em que estdo inseridaquanto Nickell (1996, p. 727)
considera que gerformancerelativa da firma estd associada a sua produtieidgue
também é funcdo da competicdo e, por fim, “as fooganpetitivas do mercado de produtos

podem tornar os lucros mais sensiveis as acoesxéositivos™.

Esse contexto coloca em evidéncia a informacacbdrénquanto mecanismo para formacao
de contratos (WATTS; ZIMMERMAN, 1990; LOPES; MARTS\ 2005). Quando os
parametros dos contratos ndo séo atendidos, ostexecpodem ser punidos pelos sécios ou
acionistas, enquanto agentes distintos do procdss@gestdo. Entdo, a medida que a
informacdo contdbil perder sua relevancia, sua cdpde de ser utilizada para
monitoramento das atividades dosiders por consequéncia, também reduzird sua utilizacédo

para influenciar nas decisdes dos usuarios extastiamas.

Dessa forma, algumas premissas e condi¢cdes presmalavadas em consideracdo, como a
destacada por Cardoso e Martins (2004, p. 72) @e“guHipotese de Mercado Eficiente
(EMH) é utilizada nas pesquisas empiricas com etivoj de identificar e medir o impacto da

%0 Competitive forces in the product market may réigesensitivity of profits to the actions of marnage
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informacé&o contabil na formacéo do preco dos atfir@nceiros no mercado”. Essa é uma
das premissas para testar a estrutura semifonteedoado de capitais, que € o caso brasileiro,
e sua reacao com as variaveis contabeis (LOPES; 320RLO NETO, 2004).

No entanto, como 0 mercado nao é sempre eficiemte Brasil, € considerada uma estrutura
semiforte, o Quadr@®, a seguir, representa as caracteristicas damafi#o contabil no
comportamento dos precos das acdes conforme algdaldo mercado em que os ativos sé&o

transacionados:

Quadro 2 - Eficiéncia do mercado e resposta a infaragéo contabil

Eficiéncia de mercado
Mercado Eficiente Mercado Nao Eficiente

Informacéo Contabil

A resposta é rapida |eA resposta ndo é rapida. Qs
imediata. O mercado gmercados ndo avaliam |a

capaz de avaliar notgsinformacdo e ndo séo

Relevante
explicativas e  outrascapazes de interpretar
evidenciacbes complexasevidenciacdes mais
(derivativos, pensdes, etc|)complexas.

Irrelevante Sem reagéo Inconsistente

Fonte: Adaptado de Lopes e Martins (2005)

Verifica-se, no Quadro 2, que a reacdo do mercaddoamacado contabil dependerd das
condi¢cbes do ambiente em que as demonstracoesvsfgadas.

Warfield e Wild (1992) procuraram investigar a vélecia do lucro considerando que o
reconhecimento contabil dos eventos econdmicos upodsfasagem em relagdo ao
reconhecimento pelo mercado. Isso ocorre devido @iérios e caracteristicds dos
conceitos béasicos da contabilidade: confiabilidaddjetividade, conservadorismo e
‘verificabilidade’. Por exemplo, alguns eventos m@micos citados pelos autores, que fazem
ocorrer defasagem entre o reconhecimento contabiéendmico, sdo 0s compromissos de
compra e venda, contingéncias, investimento emtatapumano e variagbes no valor de

mercado de ativos e passivos. O estudo evidencieudg fato, ocorrem tais defasagens no

%1 No Brasil, o Pronunciamento Conceitual Basico dmi#2 de Pronunciamentos Contabeis (CPC) defineocom
caracteristicas qualitativas das demonstragGesaloeist compreensibilidade, relevancia, confiabilelae
comparabilidade.
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reconhecimento dos eventos econdmicos, alteraearatia da informacéo contabil e quando
essa reduz o atendimento dos critérios apresentaldose torna relevante, ou seja, aumenta o
poder explicativo dos retornos. Este estudo propooti novas frentes de pesquisas
analisando a estrutura conceitual da contabilidaatée-americana e para a motivacao dos

determinantes econdémicos que afetam a relevandérdatenacao contabil.

Collins et al (1997) analisaram, ao longo de quarenta anos,lexareia do contetdo
informacional do lucro liquido e patriménio liquidas firmas norte-americanas. Os autores
utilizaram oframeworkdesenvolvido por Ohlson (1995), de que o precoatées € uma
funcé@o do resultado contabil e patrimdnio liquidbegando as seguintes evidéncias: i) ndo
houve declinio da relevancia do lucro e do patrimdiguido, ao contrario, aumentou; ii)
houve um redirecionamento da maior relevancia dmlpara o patrimonio liquido; iii) essa
mudanca de conjectura ocorreu devido a magnitudeioe extraordinarios que incidiram em
apenas um periodo, maior frequéncia de prejuizaggdidos e o0 aumento do tamanho médio
das firmas e da intensidade de ativos intangiveiy aumento do niamero de firmas com

tamanho menor na base de dados por ele utilizadampustat’

Ainda, nesse contexto, Collirs al (1997, p. 40) fazem consideracfes adicionais akoses
que influenciam a relevancia da informacéo cont®bd patriménio liquido serve como uma
melhor proxy do lucro futuro quando o lucro corrente contém tosuicomponentes
transitorios e ii) o patrimoénio liquido serve compmxy no caso de opcao de abandono do
negocio pela firma. Essas ponderagfes dos autornesoram com os resultados obtidos por
Lopes (2001), que o patriménio liquido possui maaevancia do que o lucro contabil no

Brasil conforme a amostra utilizada de companiisézdas na Bovespa.

Nesse sentido, Bartt al (1998) analisando duas amostras, sendo uma dasfiem processo

de faléncia e outra com firmas financeiramente atkhinistradas conforme um indice de
divida, procuraram investigar o comportamento doteiado informacional do patrimdnio
liquido e do lucro de acordo com o sinal dos casiies das regressdes. Partindo da premissa
de que o balanco patrimonial proporciona facilidademonitoramento e estabelecimento de
contratos, enquanto a demonstracdo de resultadeseapa as oportunidades de lucros
anormais ou ativos liquidos nao reconhecidos (gemglo, ativos intangiveis ou pesquisa e

%2 A base de dados que mais se aproximeotapustano Brasil é a Economatica.
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desenvolvimento). As evidéncias encontradas saaude a direcdo dos sinais tanto do
patriménio liquido quanto do lucro vdo mudando ihea anos antes até a data da faléncia,
aumentando a relevancia do patriménio liquido eiziedio a do lucro. Os resultados da
segunda amostra foram na mesma direcdo, com mauber pexplicativo do patrimoénio

liquido, quando comparado ao do lucro liquido.

Para Lopes e Martins (2005, p. 60), aparentememnmtese a impressao de que o patriménio
liquido e o resultado contabil competem enquantteode informacgéo. Isso varia conforme
as condicdes do mercado e caracteristicas da dosc®&m acionaria. Assim, o patrimonio
pode ser mais relevante do que o lucro devido édfurcontratual do patriménio liquido em
casos de liquidacéo e, também, pelas distor¢cdéscnm, das suas propriedades econdmicas.
Por outro lado, devem ser utilizados em conjuntdomaada de decisdo econdémica, pois 0

lucro traria informacdes a respeito dos prospdcitosos das firmas.

Nesse caso, como a estrutura do mercado de capt&isasil difere nos quesitos estrutura de
propriedade, modelo do sistema juridico e efic@mbe mercado em relacdo aos paises
considerados desenvolvidos, como, por exemplo, stadBs Unidos e a Inglaterra, esses
fatores poderiam trazer diferentes resultados aficbente de resposta do lucrea(nings
response coefficieptessa caracteristica existente ao redor do mpadeou, entdo, a ser

analisada.

Os estudos que analisaram diferentes paises afmasszsultados distintos, prevalecendo os
incentivos de cada ambiente institucional. Por gteno estudo de Fan e Wong (2002), que
trouxe evidéncias sobre o mercado de capitaisste bsiatico. No entanto, Bait al (2003)
também investigaram, além do conservadorismo, evaatia do lucro nos paises do leste
asiatico (Hong Kong, Malasia, Singapura e Tailandipesar de esses paises terem seus
sistemas juridicos baseados no modetonmon law o que sugeriria melhores padrdes
contabeis, as evidéncias foram contrarias ao edpengostrando que o0s incentivos sao ainda

mais relevantes do que o modelo legal de protegi@a@onistas.

Por outro lado, Houlthausen (2003) comenta quedurlesie Ballet al (2003), mesmo sendo
importante ao apresentar evidéncias de que ostimeemadvindos de outras instituicoes,

como os elaboradores das demonstracdes contaiedsteres, mecanismos daforcemenée
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a estrutura de propriedade, afetam o funcionameldosistema de divulgacdo das
demonstracdes contabeis. No entanto, esse resudtari@feito de primeira-ordem desses
fatores institucionais. O estudo contribui para ebate internacional sobre os padrdes
contabeis, mas suscita aprofundamento na analsesiituicdes dentro de cada jurisdicao,

porque as forcas econdmicas que moldam os incergdo distintas entre os paises.

J& Barthet al (2008), investigaram a qualidade da informacadétmhpor trés métricas de

qualidade (gerenciamento de resultados, consergatmre relevancia) em 21 paises que
adotaram os padrdes contabeis do IASB entre 12992 e que nao utilizam o padrao norte-
americano. A investigacao da qualidade dos padr@etabeis é de suma importancia para o
desenvolvimento profissional e dos mercados, urmague os agentes econdémicos utilizam a
contabilidade para a formacdo de contratos, o agersia distorcdes na utilizacdo de

diversos padrbes contabeis e na mensuracdo do pEsemacordado entre as partes. Os
autores evidenciaram que a informacao contida Goseros contabeis baseados no IFRS é
mais relevante do que no padrdo contabil doméstic@ada pais, ou seja, tanto o poder
explicativo do modelo medido pelo?Rjuanto & inclinacdo positiva e estatisticamente
significante das variaveis corroboraram com o esjmer Adicionalmente, identificaram

menor gerenciamento de resultados e maior opoddaicho reconhecimento das perdas

econbmicas.

No Brasil, Costa e Lopes (2007) compararam a ral@aéda informacéo contabil de acordo
com os padrdes contabeis brasileiro e norte-anmeriddode-se supor que o padrao contabil
norte-americano seria superior ao do Brasil, pegrsesemelhantes em seus objetivos com o
do IASB. Assim, mais informativos seriam os numesostabeis disponiveis ou elaborados
para atender aos usuarios externos. Os autoréspada mesma premissa de outros estudos,
gue sustentam que o padrao de origem é superidd &E3AAP. Os resultados corroboraram
com as evidéncias internacionais de que as infdiesaccontibeis elaboradas em
conformidade com o GAAP doméstico sdo mais rel@sgdb que em sua conversdo em US-
GAAP. Essas evidéncias estdo em conformidade caesaftados do estudo de Chan e Seow
(1996), que também apresentou tanto maior poddicatipo, medido pelo B quanto pela
inclinacéo mais forte dos coeficientes para o lwdetorado conforme o GAAP domeéstico
dos treze paises analisados.
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Como se pode verificar, a literatura apresentaratites resultados tanto em paises com
mercado de capitais desenvolvidos quanto nos qtéo esm desenvolvimento. Essas
diferentes propriedades da informacdo contébil ewersbs paises sdo um reflexo da

qualidade das instituicdes legais e econémicas.

Beaver (1998, p. 68) sugere que essas falhas detato fato de os mercados ndo serem
informacionalmente ricos o suficiente para distingu heterogeneidade das preferéncias e
crencas dos individuos. Esse autor, também, rassalinesmos problemas informacionais
existentes, apresentados anteriormente, que afetegtevancia dos numeros contabeis tais
como: fatores institucionais, intervengdes goverraais, assimetria de informacgdes entre os

agentes, informagé&o incompleta e a ineficiénciendecado de capitais.

Autores como Bushman e Smith (2001) e Lopes e Ma(#005) afirmam que a relacdo entre
governanca e relevancia da contabilidade ndo étaral, mas, sim, complementar. Por
exemplo, no caso de uma firma em que os numeroglmia divulgados ndo possuem
associacdo com o preco das acdes, ela propor@omeia a seguranca dos investidores,
mecanismos mais rigidos de governanca. Por outim, lem uma firma com mecanismos
frageis, a contabilidade passaria a medir o desemape o0s contratos, podendo ser mais

informativa ao mercado.

De acordo com Bushmaet al (2004) e Bushman e Piotroski (2006), firmas com
demonstracdes contabeis de qualidade superiorrtanda implementar menos mecanismos
adicionais de governanca e, quanto mais baixa Bdgda dessas informacgdes divulgadas,

mais mecanismos adicionais seriam necessarioppaeger os investidores.

Nesse sentido, 0 mercado evoluiu exigindo regraseeanismos adicionais (certificacoes,
arranjos contratuais eovenants que assegurem a protecdo aos fornecedores dal,cap
dentre eles instituicdes financeiras, investiderasionistas, 0s quais podem ser considerados

como parte da governanca corporativa das firmas.

Dessa maneira, as firmas sinalizam ao mercadogerem por algum nivel de governanca
da Bovespa ou por participarem de captacdo noiexfgmr meio de ADRs, maior qualidade

da sua governanca, por exemplo. Logo, elas pré@cisajustar suas estruturas para
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proporcionar maior confiabilidade na informacao tébil e na protecdo dos direitos dos
acionistas minoritarios. No entanto, a validadeadasdo a essas praticas diferenciadas s6
serdo legitimadas se aumentarem marginalmentdato déeinformacao contabil no preco das

acoes.

Lopes (2009), por exemplo, apresentou evidénciasque as firmas brasileiras com
mecanismos mais rigidos de governanca corporatiediflos pelo indice BCGI) aumentaram
a relevancia do patrimonio liquido, enquanto redl@zdo lucro. Todavia, a listagem de ADR
na Bolsa de Valores de Nova lorque proporciona mai@lidade dessas variaveis, que
apresentaram sinais positivos e estatisticamerggifisantes. Adicionalmente, o autor
mostrou que a interacdo do BCGI com a listagem @R Aossui efeito marginal na melhoria

da relevancia dos nimeros contabeis dessas duascisir

N&o obstante, Francet al (2005) investigaram uma caracteristica muito comonmercado
acionario brasileiro, mas ndo no norte-americane, € a listagem de duas classes de ac¢fes
(por exemplo, preferenciais e ordinarias). Os ast@ncontraram resultados que indicam que
as firmas com duas classes de acdes possuem umnhgeros informativo, sugerindo que
reduz a credibilidade por parte do mercado devidegaracdo entre o direito de voto e do

fluxo de caixa, proporcionando a formacao de bl@isnarios.

Empiricamente, utilizando dados de firmas brasikiAlmeidaet al (2009b) investigaram os
efeitos dos incentivos advindos dos niveis de gwreya corporativa da Bovespa e da
listagem de ADR no mercado de capitais norte-ameocno lucro liquido e sua associagcao
com o indicemarket-to-bookenquantgroxy para oportunidades de crescimento. Os autores
identificaram que cada nivel de governanca (nivel2le novo mercado) contribui
diferentemente para aumentar a relevancia do locregja, apresentam contetdo informativo
sobre as oportunidades de crescimento das firragsarh ADR, apesar do sinal positivo do
lucro, ndo foi estatisticamente significante parmadelo de efeitos fixos, mas valido para
efeitos aleatorios. Essas evidéncias confirmaniidace da analise dos niveis de governanca
engquantoproxy para consideracdo de um conjunto de mecanismdidp vi@mbém como
sugerido por Procianoy e Verdi (2009) e corrobooamé mesma direcdo, com os resultados
de Lopes (2009). De maneira geral, 0 mercado rem@ebomo mais relevante o contetdo

informacional proveniente da informacéo contabd dampanhias abertas listadas nos niveis
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diferenciados de governanca corporativa do queedgzesas ndo listadas ou que possuem

negociacoes de ADR na NYSE.

2.3.2 Modelos para investigar a relevancia e tempestividle da informacao
contabil para o mercado de capitais

Watts e Zimmerman (1990) consideram a abordagemasglerspectiva da informagéo,
quando a informacao contabil é utilizada canput para os modelos deluation (avaliacdo

de empresas). Por isso, que, normalmente, a relev@ranalisada com o foco na associacao
do lucro, dividendos, fluxo de caixa e patriméniguldo no preco das ac¢Bes. Os autores
fazem a ponte tedrica entre a relevancia da infgiimae as escolhas contdbeis, ao
argumentarem a dificuldade de se elaborarem hipeteonsiderando as distorcdes
provocadas pela discricionariedade contabil queoad classica de finangcas considera como

irrelevante.

A literatura brasileira acompanhou o desenvolvimerda pesquisa internacional,
principalmente, apos a disseminacdo da abordagepestpuisa positiva, sendo ela, em um
primeiro momento, para identificar se um fen6meundnzentivo existente na Inglaterra ou
nos Estados Unidos, por exemplo, teria 0 mesmo cdampento no Brasil. Nesse sentido,
Lopes (2001) evidenciou, dentre varias analises,ogpatrimoénio liquido é mais relevante do

que o lucro liquido diferentemente das evidéncigermacionais.

Em outro momento, pesquisadores comecaram a igaestaracteristicas especificas do
Brasil, que néo existem em outros paises. Assipgssivel observar, na literatura nacional
sobre relevancia e tempestividade, que as ingi#gidegais e econ6micas de cada pais
fornecem arranjos de incentivos distintos dos patsmsiderados desenvolvidos (LOPES,
2009).

Ohlson (1995) desenvolveu o arcabouco tedrico ditiaoa permitindo a possibilidade de
aplicacdo da informacdo contabil diretamente canput para estimar o valor de uma
determinada empresa. A partir do estudo de Ohl4d®95), pesquisadores procuraram
investigar a relevancia do lucro e do patrimbniguilio em diferentes paises e com
metodologias alternativas (LOPES, 2001; KOTHARD20
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O modelo tradicional para testar a relevancia darnmacdo contabil para o mercado de

capitais é apresentado a sequir:

Bt = Bo + BILPA + B,PLA +&

em que:

Pi € 0 preco da acdo ajustado pelos dividendos eobesdentos das a¢bes da firmao
periodot (trés ou quatro meses apos o inicio do ano);

LPA; € o lucro por acdo da firma i no periodo t;

PLA; € o patriménio liquido por acéo da firmao periodd.

De forma complementar, Lopes (2009, p. 114) conaidae o lucro pode influenciar o preco
durante um longo periodo de tempo. Entdo, a espmgiio do modelo que analisa a

tempestividade da informacéo contabil contida essltados das firmas é a seguinte:

Ret, =5, + 5, LPA+ BA LPA+¢,
em que:
Ret = retorno anual da acao da firma i no peripdo t
LPA = Resultado contabil por acdo da firma i ndquo t;
ALPA = variacéo do resultado contabil da firma ipssiodo t.

Nesse caso, procura-se observar se o lucro cormefibencia o retorno corrente. Essa
especificacao revela se o lucro e a variacao do jpedem explicar o retorno contemporaneo
das acdes (LOPES, 2009, p. 114).

Os pesquisadores foram, ao longo do tempo, ajustamdodelo basico, como, por exemplo,
escalonando todas as variaveis do modelo pelo ptacacdo no periodo t-1, analisando
outras variaveis dependentes como, por exempletoono das ac¢des, o0 retorno acumulado
das acdes e o indioearket-to-boolque indica as oportunidades de crescimento (KOTHAR
ZIMMERMAN, 1995).

Kothari e Zimmerman (1995) investigaram, econoroate economicamente, os modelos que

estimam a relevancia da informacdo contabil pelac@® preco-lucro e retorno-lucro,



53

assumindo que o valor da empresa € a expectats/baeficios futuros descontados do valor
presente (ou fluxo de caixa descontado) e o luegoies um passeio aleatérimidom wall,

além dos precos refletirem mais informacfes doaguséries temporais atual e passada dos
lucros. Isso proporciona uma inclinacéo do betaamficiente de resposta do luceafnings
response coefficiensem vié&. Assim, o lucro do periodo deveria ter alguma cisséo,
tanto com o preco das ac¢des, que incorporariaf@sriacoes de receitas e despesas contidas
nele, quanto com o retorno das acbes. Esses awacssitraram evidéncias de que o
coeficiente do modelo preco-lucro é menos distorgbr outro lado, o modelo retorno-lucro
possui menos problemas econométricos. Eles tamleéomendam a utilizacdo dos dois
modelos paralelamente, conforme a demanda de ceslguipador. Todavia, apesar das
limitagbes econométricas dos dois modelos, utilpra@co-lucro adicionalmente ao retorno-

lucro pode permitir inferéncias mais definitivas.

O modelo de tempestividade da informacdo contétiil bastante aplicado em estudos
relacionando as informacdes contidas no lucro evatuacdo com varidveis de governanga
corporativa (BUSHMANet al, 2004; LOPES, 2009), ciclos econdmicos (JENKI&iSal,
2009) e estudos que comparam efeitos institucigPRMONTIER; RAFFOURNIER, 2002;
BALL et al, 2003).

2.4 Conservadorismo condicional e a qualidade da inforacéo contabil

Nessa sec¢édo, serdo apresentadas as definicbeset@®o conservadorismo, seus efeitos na
contabilidade, os incentivos para as firmas adotatal procedimento e o modelo de

conservadorismo condicional desenvolvido por B4€99T) que segundo Ryan (2006), € o
estudo mais influente sobre o tema na literaturailtima década e, consequentemente, o

modelo mais utilizado.

3 Os autores justificam que o lucro corrente refletesurpresas e 0s componentes transitérios pasaado e
esse antecipa tais informacdes. No entanto, no Imoel®rno-lucro, 0 componente transitério é irvaelge para
explicar o retorno corrente, 0 que constitui numo era variavel independente, enviesando a inclmal
coeficiente em direcdo a zero (KOTHARI; ZIMMERMAMNI995, p. 156). Ja no caso do modelo preco-lucro, o
preco corrente reflete o efeito cumulativo das rimiac6es contidas nos lucros, ou seja, as surpmesas
expectativas do mercado, assim, ndo existiriadéésrro nas variaveis desse modelo.
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2.4.1 Conservadorismo contabil

Van Breda e Hendriksen (1997, p. 105) colocam estudsdo que a incerteza esta
relacionada com a continuidade das firmas. No émtapara que elas continuem se
aprimorando e crescendo, precisam fazer suposggi@e o futuro, mesmo que 0s eventos
possam nao ocorrer. Assim, contabilmente, as firprasuram reconhecer provisdes para
antecipar possiveis perdas no futuro, com basesémativas e nas técnicas mais confiaveis
possiveis. Esses autores afirmam que “a restregial e incerteza tem servido de base para
0 conceito contabil tradicional de conservadorisnieSo significa que os contadores devem
divulgar o menor valor para ativos e receitas eomgiara passivos e despesas. O
conservadorismo, entdo, € uma medida para redugktesso de otimismo dos gestores e
acionistas, mesmo podendo “levar a uma distor¢é@oplia dos dados contdbeis” (VAN
BREDA; HENDRIKSEN, 1997, p. 106).

ludicibus (2004, p. 82) considera que a caraciistlassica do conservadorismo é
conhecida pela regra na avaliacdo de inventaristomu mercado, o que for menor. O autor
pondera que as firmas devem impor limites para gsiecontadores ndo incorram no
conservadorismo extremo, que acaba por distorgerladade dos negdécios e, também, no

erro de julgamento.

O conceito de conservadorismo na contabilidade a&stlado a prudéncia adotada pelos
elaboradores das demonstragcdes contabeis em reeonk@tecipadamente as perdas
econbmicas nos resultados contabeis mais rapidandengjue os ganhos que precisam ser
mais verificaveis. Nesta tese, adota-se a defirdgéBasu (1997, p. 7-8):

Eu interpreto esta regra como denotando a tend@&usacontadores em requerer um grau de
verificacdo maior para reconhecer boas noticiasocosnganhos do que reconhecer mas noticias
como as perdas; [...] conservadorismo resulta emdgr probabilidade de reconhecimento contabil
tempestivo das mas noticias do que das boas rsdficia

Dessa maneira, as mas noticias futuras sdo ardasipdaaccruals enquanto as boas
noticias futuras ndo. Para Lopes e Martins (20066 a objetividade e o conservadorismo

funcionam como clausulas restritivas no contrattveeagentes e investidores. No entanto,

3 «| interpret this rule as denoting accountants' tendy to require a higher degree of verificatiorrégognize
good news as gains than to recognize bad newssasdp[...] conservatism results in a greater probbof
timely accounting recognition of bad news than gneds’
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existe a perspectiva contabil e a econdmica. Lepbtartins (2005, p. 73), na perspectiva
contabil, endentem que o conservadorismo € “o femmento assimétrico entre despesas e
passivos e ativos e receitas”, enquanto na leie@obmica dos seus efeitos, “significa

somente reconhecimento viesado da realidade ecoadmi

Ja Ahmed (1994, p. 379) considera que “o consen&do contabil implica que os
contadores ndo se empenham para medir e incormoraalor das oportunidades de
crescimento nas demonstracdes contabeidssim, se, por um lado, investidores precisam
recorrer a outras fontes de informacdes a resgeifoituro da firma, de outro, reduzem-se as

incertezas relacionadas aos negdcios vindouros.

Dhaliwal et al (2008, p. 6) entendem que o0 conservadorismo ® wWemo um atributo
importante na divulgacdo de informacdes financeipasque limita o conflito de agéncia
entreinsiders e outsiders No entanto, os autores destacam que as pesau@asecentes
estdo procurando compreender quais sdo as forcas ngpldam os incentivos do

conservadorismo contabil.

Portanto, o conservadorismo estd relacionado aneasg informacional entre firma e
mercado, sendo que a firma, ao reconhecer oporemanas perdas nos negacios, informa
aos outsiders os riscos inerentes a ela. Um exemplo que ilustrbuncionamento do
conservadorismo, no cotidiano empresarial, seriaspbaixas no resultado contabil dos
estoques de uma firma que ficaram obsoletos segandgra do custo ou mercado, dos dois
o menor. Ou, ainda, pelo abandono de um projetauemmovo mercado que possuia VPL
positivo, mas que, por mudancas no cenario ecommbenle novos competidores, a situacao
se inverteu e ficou inviavel a sua continuacéo.imAssas informacdes tornam-se mais
confidveis aos investidores e as demonstracéesalmeiat menos otimistas (LOPES;
MARTINS, 2005, p. 73).

Essa propriedade da contabilidade torna-se fundaings analise econémica das firmas, nédo
s6 pela sua antiguidade datada desde o século X8YB 1997, p. 8), mas, principalmente,

para a reducao de assimetria entre os agentesmoesd JENKINSet al 2009).

% «Accounting conservatism implies that accountantsalotry to measure and incorporate the value @ivgh
opportunities into financial statemerits
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Por outro lado, Watts (2003, p. 209-210) considgra o conservadorismo esta associado
com outros fendmenos institucionais que envolverfirma. O autor considera que o
conservadorismo “ao subavaliar os ativos liquideduz-se o custo de litigio esperado das
firmas’™ e, também, “reduz os custos politicos impostodogestandard-setterse

reguladores®’

No entanto, pesquisas, no Brasil, que procuraraocas regulagédo e conservadorismo dos
nameros contabeis, ndo conseguiram comprovar queadi monitoradas por agéncias
reguladoras sdo mais conservadoras (SllatAal, 2009; COSTA, 2008). Em ambos os
casos, 0 conservadorismo tem por objetivo reduassametria e proteger os acionistas da
expropriagcdo de recursos ou pagamentos em excessenuineracdes dos executivos que

estariam atreladas ao resultado contabil.

Lopes e Martins (2005, p. 38) discutem que os fpias contdbeis podem ser vistos como
bases contratuais amplas. Para exemplificar a ¢ugd conservadorismo aos acionistas,
assume-se que 0s numeros contabeis sao divulgadimsnda conservadora: “Dessa forma,

ndo havera risco de que dividendos sejam pagose soir lucro ilusério, levando a

descapitalizacdo e a possivel descontinuidade gaesm” Essa colocacao sintetiza a relagao
do conservadorismo com os fatores institucionagc@omicos discutidos anteriormente e
com a consideracado de Lopes (2009, p. 116) a tespaifuncdo do conservadorismo na

governanca das firmas:

Eu acredito que demonstragdes contabeis conseasmdar resultado do equilibrio da governanca
dos contratos, que asseguram o fornecimento demafmes aos fornecedores externos que é
relevante para reduzir a probabilidade de exprofitigelos gerentes e acionistas controlad8res.

Algumas técnicas que levam a uma contabilidadeerwadora sdo apresentadas por Penman
(2009, p. 587) no Quadro 3, a sequir:

36 «
37«

by understating net assets, reduces the firm’'saggditigation costs(WATTS, 2003, p. 2)

conservatism reduces the political costs imposeatandard-setters and regulatdSVATTS, 2003, p. 3).

3 «| pelieve that conservative accounting reports e equilibrium outcomes of governance contractschv
secure the supply of information for external pdevs that is relevant for reducing the likelihood o
expropriation by managers and controlling shareleotd”
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Quadro 3 - Préticas para aumentar o conservadorismoontabil
Caracteristicas da Contabilidade Conservadora
Depreciacdo acelerada de ativos tangiveis

Amortizacdo acelerada de ativos intangiveis taimac@atentes ¢
direitos autorais

Método de inventario Ultimo que Entra, Primeiro @a (UEPS)
Subestimacéo de:

Contas de ativos recebiveis liquidos (alta estirmatie
dividas ruins)

Recebiveis de leasing (estimativa baixa de val@sduais)

Valores dolmpairment(baixas de valores altos do teste|de
reducdo ao valor recuperavel dos ativos).

Superestimacao de:
Passivos relacionados a planos de penséo e amisgata
Passivos relacionados a garantia de produtos
Provisbes para reestruturacéo e outros eventa®futu
Receitas diferidas
Accrued expense liabilities

Praticas que ndo sao reconhecidas no balanco conaodo:
Gastos com P&D
Gastos conmarketing

Despesas com investimento em capital intelecthaingano
Fonte:Adaptado de Penman (2009, p. 587)

O Quadro 3 expbe algumas das principais formas @gaeaas firmas apresentem numeros
mais conservadores. No entanto, alguns procedim@dto sdo permitidos no Brasil para fins
de evidenciacdo, como o método ‘Ultimo que entriapgiro que sai’ (UEPS) de controle de
estoques. O Quadro 3, também, ilustra procedimentesconstam do balanco patrimonial e
outros que afetam diretamente o resultado e nastarmndo balanco. Outro fator a ser
considerado é o de que muitos usuarios podem nd@esiar a essas politicas e estimativas da
contabilidade das firmas e que também podem skzagth para fins de gerenciamento de

resultados.

2.4.2 Conservadorismo condicional e incondicional e modelpara estimagéo

O conservadorismo contabil pode ser analisado solpewspectiva condicional ou
incondicional. Coelho e Iran (2009, p. 2) colocame @s normas brasileiras de contabilidade
nao consideram, de forma geral, o conservadorigmdicional; apenas o incondicional, pelo

CFC conforme o principio da prudéncia e, pela Cy¥bla convencao do conservadorismo.
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Ball e Shivakumar (2005) destacam que existe caofunceitual na literatura sobre as
versbes do conservadorismo. O conservadorismo dondl est4d relacionado ao
reconhecimento oportuno das perdas econémicas sunoté&ias no resultado contabil, ou
seja, essas perdas sdo contemporaneas (nédo frexjudidt o conservadorismo incondicional
apresenta numeros contabeis enviesados quandoness fdivulgam patrimonio liquido e

lucro liquido reduzidos ao longo do tempo, o0 quefface a criacdo de reservas ocultas.

Coelho (2007, p. 136) conceitua as duas formasxsecvadorismo assim:

a) Incondicional, decorrente da regra de que entres daléernativas de
mensuragdo e reconhecimento de eventos, igualmetitas, deve-se escolher
aquela que resulte na menor avaliacdo do patrim@ine proprietarios; seu
propdsito é o da prudéncia e esta relacionado @0 @dg incerteza sobre os efeitos
derivados de transacdes iniciadas;

b) Condicional, que se refere a possibilidade de gde® reconhecimento

contabil de perdas econbémicas — portanto, ainda ne@atizadas — a luz de

estimativas realizadas pela geréncia com base entavatuais de cunho negativo;
note-se que esta forma equivale a reconhecer &osdmicos na contabilidade
com oportunidade, de maneira assimétrica, privalegp os indicios de resultados
negativos.

Ja Basu (1997) conceitua e apresenta evidéncigsi@l@ perda econbmica contemporanea
reconhecida oportunamente no resultado contalaréestssociada a retornos negativos das
acOes. Lopes e Martins (2005, p. 61) considerameguegermos econdmicos, “o resultado

contébil é produto de um processo de ‘reconhecionasgimétrico’ do resultado econdmico”.

Dessa forma, o0 conservadorismo condicional reptaseama perda econdmica
contemporanea. O incondicional, por outro lad@ provisdes excessivas ao longo dos anos,
fato que ndo representa uma perda momentaneatéraedo negdcio. No entanto, as duas
versbes do conservadorismo sao relacionadas, pagse uma determinada firma seja
incondicionalmente conservadora, em seus numevotgddos, no momento em que ocorrer
uma perda (ma noticia), a associacdo do consergaaprcondicional com o retorno das
acoes poderd ser menor ou ndo perceptivel peloader@ALL; SHIVAKUMAR, 2005;
BASU, 2005).

Nesse contexto, 0s executivos (agentes) possueentivas distintos dos investidores
(principais) em revelar informagfes privadas emagab a firma. Assim, a incorporagdo do

reconhecimento tempestivo assimétrico de perdasdetioas (conservadorismo condicional)
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€ um atributo da qualidade do lucro, porque tosmdeanonstracfes contabeis mais uteis, por
exemplo, no processo de governanca das firmas eomisatos de empréstimos (BALL;
SHIVAKUMAR, 2005).

Para Basu (2005, p. 312), as firmas que vivenciantonservadorismo incondicional muito

grande, reduzem o conservadorismo condicional gules¢e devido as saidas de caixa
maiores, que sdo debitadas imediatamente, dimioumsl saidas posteriores. O autor
considera que os dois tipos de conservadorismouposscustos diferentes para partes
interessadas distintas e, portantdraale-off entre custo-beneficio influencia as escolhas nas

firmas entre esses dois tipos.

Também existe, na literatura, uma discussdo queciogla o conservadorismo com a
avaliacdo de empresas. De acordo com Ohlson e Zd8,(p. 14), “0 conservadorismo
‘empurra’ o crescimento do lucro para o futuro,dgegue a empresa cres¢a’. Nesse caso,
pelo excesso de conservadorismo no periodo coynemte®ngo prazo, as firmas serdo menos

conservadoras, logo, os resultados serdo maiores.

No entanto, Basu (2005), em sua analise da literaiem conformidade com Watts (2003),
aponta que o conservadorismo estad mais relaciot@dgoropdsitos contratuais de litigio ou
fiscais, do que para avaliagdo do patriménio dasas, que demandam informacdes mais
neutras. Todavia, se os 6rgaos reguladores doSgmdontabeis, como nos Estados Unidos,
o FASB, se empenharem para aprimorar a qualidade dgenonstracdes financeiras,
fornecendo a possibilidade de identificar a infag@taconservadora, 0s usuarios externos as
firmas poderiam ajustar seus modelos de avaliagdentpresas (WATTS, 2003, p. 211). A
respeito disso, Coelho e Lima (2009, p. 8) conaitleque

Embora se concorde que o conservadorismo condlciepeesente alternativas de avaliagdo da
empresa pela opcdo de liquidacdo ordenada ou pmjdoode abandono da atividade, o

ajustamento do valor liquido dos ativos estard sengpndicionado aos eventos econdmicos
negativos previstos. Se as perdas efetivamenteravear simplesmente ndo terdo mais efeito
sobre o célculo do valor liquido dos ativos; sea®stdo se confirmarem os patamares de lucro
retornardo aos seus niveis anteriores naturalmente.

Por outro lado, Garcia Last al (2009) exploraram tais determinantes econdmicssutddos
por Watts (2003) e encontraram associacdo positardo para o0 conservadorismo

condicional, quanto para o incondicional com a l&gio, risco de litigio por parte dos



60

auditores e da firma, relagcdes contratuais de aiedexecutivos (incentivos ao melhor
desempenho das fungbes) e, também, pela conforenigachpliancgé com os aspectos e
requisitos fiscais. Essas evidéncias estéo reladasicom as pressdes dos 6rgaos reguladores
e fiscais e com o custo politico das firmas. Esessltados sdo similares aos evidenciados
por Lafond e Watts (2008).

Jenkinset al (2009) sustentam que, em momentos de incertedaslimios econémicos, 0s
investidores demandam uma contabilidade mais cesdera, como uma forma de reduzir a
incerteza dos prospectos das firmas. Os autoresidsvam que o0 conservadorismo
incondicional ndo esta atrelado a realidade ecar&@mpor exemplo, um ativo que é
depreciado em cinco anos em vez de dez, reduzro dacrente, ndo estando relacionado a
real vida atil do bem. Eles ainda destacam que,\8és nos numeros contabeis € conhecido,
0s usuarios da informacédo ajustam seus modelosdles; caso nao, eles incorrerdo em

erros por utilizar nimeros enviesados.

Para Kothariet al (2009, p. 28) isso decorre da demanda dos cregetesvalor dos ativos
das firmas nos balancos patrimoniais liquidos parala em caso de liquidacédo e concluem
qgue “o conservadorismo incondicional em um GAAP eadr atribuido as demandas das
partes interessadas para que o balanco patrintefiis somente ativos liquidog®.

Portanto, na perspectiva contratual da firma, osenradorismo incondicional resulta em
nameros divulgados com viés, por nem sempre repaassubstancia econémica, que acaba
por distorcer os contratos e sua mensuragcao, etmoaconservadorismo condicional pode

contribuir mais eficientemente para o seu monitertmna reducdo de incerteza e risco.

As propriedades do conservadorismo, igualmentedoestlacionadas aos aspectos
institucionais como ja discutido, principalmentes a&feitos de cada pais e do sistema legal
vigente (BALL et al 2000). Esse argumento é sustentado por Bushmareski (2006) que
apresentaram evidéncias de que o efeito pais, maldebistema juridicocOmmon lawou
code law e controle acionario pulverizado influenciam tireente os incentivos nas firmas

em determinado ambiente a serem mais ou menosreadseas. A interferéncia politica na

3 “uUnconditional conservatism in GAAP can be attrilute stakeholder demands that the balance shdettef

only “hard” net assets.”
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economia também contribui para reduzir a velocidedezconhecimento das mas noticias, ou
seja, 0s custos politicos que as firmas vivencambem afetam a discricionariedade contabil
dos executivos para tais decisoes.

Do mesmo modo sob a perspectiva econdmica abog@dhopes e Martins (2005), se o
conservadorismo contribui para enviesar a realidedendmica, 0os competidores terao
dificuldades para mapear estratégias com base erasndgtracdes contabeis divulgadas e
medir o real desempenho dos seus concorrentesexXeonplo, se de fato as firmas que
operam numa determinada industria reconheceremtumaonente as perdas econdmicas,
como a desisténcia de desenvolvimento de um projetde um novo produto, os demais
players do mercado podem interpretar tal evento. Porémgexgstir o reconhecimento

assimétrico, os modelos de estimacdo e usuariasfoianacdo poderdo nado capturar tal

informacéao.

Como destacado anteriormente, o conservadorismdiatonal e o incondicional podem ser
analisados por modelos que capturam tais relagdesentanto, conforme o foco de cada
pesquisa, um modelo € mais adequado do que o ddé&sse caso, 0 conservadorismo
condicional relaciona o lucro (resultado contalllyulgado com o retorno das agoes,
enquanto o incondicional utilizaria contas patrimgou, por exemplo, o indicaarket-to-
book

A especificagdo original do modelo de conservadarisondicional proposto por Basu
(1997) que sera utilizado, nesta tese, € a seguinte

LLi = Bo+ BDR + R +B3R* DR+4

em que:

LL; = Lucro Liquido da firma i no periodo t escalongéé valor de mercado em t-1;

DRy = Varidveldummysendo 1 para retorno negativo e 0, caso contrdadfirma i no
periodo t;

Rit = Variacao do valor de mercado da firma i no mhyibescalonado pelo valor de mercado

em t-1.
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Nesse caso, a premissa do modelo é a de que odonesmnhece, oportunamente, as perdas

econdmicas contidas no lucro divulgado, apresentansficiente maior e positivo paya,,

ou seja, uma reducdo no resultado econémico. Api@cao dos coeficientes, segundo

Lopes (2009) e Jenkiret al (2009), € ques, captura a resposta do lucro, quando o retorno €
positivo. Por outro lado, os lucros serdo consemexl quandof,+ ;que capturam a

resposta da relacéo entre resultado contabil enetguando os retornos sdo negativos ou

quando 3,€ maior que zero e estatisticamente significane sikma, Z;indicara quando os

lucros reconhecem as perdas econdmicas (mas spticas rapidamente do que os ganhos

(boas noticias).

Ja a analise do conservadorismo incondicionalzatiiindices para comparar o grau do
desprendimento entre os valores contébeis recatdsepelo custo histéricdbdok valug e
valores de mercado das firmas, como, por exemglujioemarket-to-boolque quanto maior
for essa relacdo, mais conservadora sera a firmaentanto, apesar de muito utilizada na

literatura, Basu (2005, p. 318) considera que easavel possui muitos ruidos.

Dessa maneira, o conservadorismo contido nos aglmgltcontabeis divulgados ocorre via

accruals Esse processo demonstra as diferencas tempotags cereconhecimento de uma

transacado (regime de competéncia) e o fluxo deac&gebido, por isso as mas noticias séo
incorporadas nosaccruals reduzindo a parcela do lucro correspondente gmmee de

competéncia.

2.5 As praticas de gerenciamento de resultados e a qiddde da informacédo
contabil

Essa secdo apresentara os conceitos, implicac@egl@ncias da literatura a respeito das
praticas de gerenciamento de resultados, que s@&ideoadas como uma das principais
formas de medir e analisar a qualidade da informagdo lucro contabil.

A literatura € vasta ao redor do mundo sobre o tenas o procedimento metodoldgico de

pesquisa, aqui proposto, difere e pode contribain @as evidéncias existentes na medida em
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gue analisa como a competicao fornece incentivagstucoes as praticas de manipulacéao de

resultados.

2.5.1 As definicdes e motivacdes das praticas de geremoento de resultados

A linha de pesquisa em gerenciamento de resultddogiga e formalmente datada dos anos
40. No entanto, os estudos focavam a analise &eéride casos em que eram analisadas
técnicas especificas para manipular resultadospcpor exemplo, suavizagéo de resultados
(HEPWORTH, 1953) para aumentar a remuneracdo desugxos (HEALEY, 1985;
SHLEIFER; VISHNY, 1997). Recentemente, apos vaessandalos financeiros ao redor do
mundo envolvendo grandes corporacdes, a area senmdiu rapidamente, como ilustra o
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Graéfico 1 - Artigos cientificos com mencao deEarnings Management” (1940 — 2006)

Existe uma linha ténue entre as praticas de genererito de resultados e a fraude: enquanto a
primeira interfere na contabilidade dentro do guei & os principios contdbeis permitem, a
segunda extrapola os limites de uma contabilidagtesaiva (com menores provisdes e

40 Esse levantamento foi realizado para a apresentdedtrabalho e elaboracdo de artigo somenings
managementcomo atividade na disciplina Tdpicos Contemporéneministrada pelo Professor Nelson
Caravalho em 2007. O grupo era composto por FeenRaoduta, Guillermo O. Braunbeck e José Elias Faees
Almeida. A base de pesquisa para a criacdo ded8eagfoi o Proquest em 18/09/2007.
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reservas) e procura, por exemplo, distorcer valemesiotas fiscais e adulterar documentos,

ultrapassando o escopo desta tese.

No entanto, Sadka (2006) considera que uma coittathd fraudulenta altera todo o bem-

estar social e de uma industria. Por isso, foréaler arcabouco legal da contabilidade
assegura a prevencdo de fraudes e permite o désemato vidvel de um sistema

financeiro. O autor, analisando o caso da Worldcapnesenta evidéncias de que a fraude
contabil, apesar de trazer beneficios ao consumiocurto prazo, traz efeitos adversos no
longo prazo para o setor e a sociedade como um padque, por um periodo de tempo, 0s
precos podem ser reduzidos, mas, no futuro, a forestadora do servico ou que fabrica um
determinado produto podera sair do mercado defamtente. Ele, também, considera que as
acOes das firmas devem estar alinhadas com suasndgatdes contabeis, caso isso nao

ocorra, elas se tornam potenciais alvos para auoeréle fraudes.

A propria &rea que investiga gerenciamento de teefag possui varios sinbnimos para o
assunto, tais comearnings managemengerenciamento da informacao contabil ou uma
definicdo mais ampla denominada de escolhas cast@meounting choicgs Independente

do termo utilizado, a definicAo mais difundida eratura é a proposta por Healy e Wahlen

(1999, p. 6) de que gerenciamento de resultados

Ocorre quando os administradores utilizam do jukyatm nas demonstracdes financeiras e na
estruturacdo de transacbes para alterar as inféawacglivulgadas para ludibriar alguns
stakeholderssobre o real desempenho econbmico da firma ou pdhaenciar resultados
contratuais que dependem dos niimeros contabeigaios**

Essa definicdo delimita uma estrutura conceitu@ proporciona inferéncias tedricas para
diversos fendbmenos, bem como a criagdo de hipotesssa verificacdo empirica. Ela
apresenta as vias de operacionalizagdo das praeagerenciamento de resultados (pela
interferéncias nos numeros contabeis, por decistége osaccruals ou por decisdes
operacionais), 0s incentivos que 0s executivosyemss(seja por obrigacdes contratuais ou

incentivos do mercado) e o resultado final de paddicas (nUmeros contabeis que ocultam a

41 “occurs when managers use judgment in financial témpand in structuring transactions to alter fineial

reports to either mislead some stakeholders abmatetlying economic performance of the company,oor t
influence contractual outcomes that depend on reggbaccounting numbers.”
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realidade dos negdcios), ou seja, numeros manipsllgdie podem estar acobertando os

beneficios privados do controle.

Ja Fields, Lys e Vincent (2001, p. 256) apreseniara definicdo mais ampla, em que todas
as decisbes dos executivos que possuem algumaocetam a contabilidade estdo dentro de

um arcabouc¢o chamado escolhas contabeis:

Uma escolha contabil € qualquer decisdo em quéeeipa intencdo é para influenciar (tanto em
forma como em substancia) o resultado de um sisteongabil em uma direcao particular,
incluindo ndo somente as demonstracdes financpitbcadas de acordo com o GAAP, mas
também declaracdes tributarias e cumprimento desiéns regulatérios®

Por outro lado, Lo (2008) procura esclarecer algaspectos tanto sobre gerenciamento de
resultados como para a qualidade do lucro cont@bélutor destaca que essas praticas podem
ser intencionais ou ndo e os lucros altamente mkatps possuem baixa qualidade. Outro
fator, também, pode contribuir para baixa qualidddeinformacdo contabil, como, por
exemplo, contadores que seguem padrdes contabeds frque ndo contribuem para melhorar
de forma que 0s numeros se tornem mais informatikgancando em seu raciocinio, ele
argumenta que com essas consideracoes, duas de$inig qualidade do lucro emergem,
sendo uma, em relagdo a sustentabilidade dos lecroatra, de lucros ndo enviesados ou
elaborados com neutralidade nas politicas e esWiasautilizadas, fato evidenciado por
Almeida e Almeida (2009) de que as firmas auditgudas grandes companhias de auditoria
(Big Four) possuem menor grau de gerenciamento de resultagédsdo pelosaccruals
discriciondrios. Portanto, “o grau de motivacdox¢eesdo do gerenciamento dos lucros
depende do comportamento que é esperado em cadengeiid (LO, 2008, p. 354).

Assim, essas definicdes iniciais permitem infetile gse 0s lucros sdo manipulados pelos
executivos devido aos incentivos econdmicos, tgraporcionados internamente pelos
contratos que definem o pacote de remuneracédo, coternamente pelo mercado, 0s
mesmos incentivos podem variar conforme o ambienteque as firmas estdo inseridas.

Logo, levando essa sustentacao teodrica ao escsfmtdee, sugere-se que a diferenca do grau

42«An accounting choice is any decision whose prinpampose is to influence (either in form or subs&nithe
output of the accounting system in a particular wacluding not only financial statements publishied
accordance with GAAP, but also tax returns and fatguy filings.”

“3The degree of motivation and extent of earningsagament depends on the behavior that is expecteacin
environment
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de competicdo com o qual as firmas se deparam, andmdtais incentivos. Fato que é
sustentado por Lo (2008, p. 261), de que as “easotfontdbeis sdo determinadas para

influenciar um ou mais arranjos contratuais dasds”**

Lo (2008, p. 353), também, discute que diversoqueadores classificam a linha de
pesquisa sobre gerenciamento de resultados engdarades categorias: i) gerenciamento de
resultados real (que afeta o fluxo de caixa) eg@€renciamento (manipulacdo) damscruals

por mudancas de estimativas e politicas contabeis.

A primeira vertente, que interfere diretamente logd de caixa das firmas, pode ser custosa,
a0 passo que os recursos financeiros podem seadmi em projetos duvidosos ou de longo
prazo que onerardo e comprometerao os recursdgrdas por muito tempo, podendo criar
desconfianca da viabilidade dos negdécios por phkrsenvestidores e acionistas. Ja a segunda
vertente, procura alterar as politicas e estimaticantdbeis interferindo na parcela
discricionaria dosaccruals Apesar das decisdes sobreausruals das firmas afetarem os
resultados durante periodos, ao longo do temps,sel@propriam para caixa e, quando essas
interferéncias sao frequentes, o proprio mercaol® @gaos reguladores podem questionar as

politicas e estimativas utilizadas pelas firmas.

Conforme discutido por Almeidet al (2008b), o estudo de Fieldsal (2001) apresenta uma
classificacdo ampla para escolhas contabeis queemcas praticas de gerenciamento de

resultados:

a) arranjos contratuais: escolhas contabeis séo determinadas para infaremti ou mais
arranjos contratuais da firma;

b) market pricing: escolhas contabeis procuram influenciar a pregifio dos ativos;

c) terceira parte: escolhas contabeis sdo tomadas para influenciantegy externos
(terceira parte) de um contrato, tais como govépon exemplo, tributagdo), agéncias

reguladoras, entre outros.

“4«Accounting choice is determined to influence onmore of the firm’s contractual arrangemeiits.
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Nesse sentido, DeGeorgeal (1999, p. 8) afirmam que os trés principais inie®st para 0s

gestores fazerem uso dessas praticas’s&o:

1) Reportar lucros proximos dos valores das pdegislos analistas sobre o lucro por agao;
2)  Sustentar um desempenho recente ou suavizdiass e

3) Divulgar lucros positivos.

Lopes (2009, p. 141-142) considera que gerenciam@atresultados esta intrinsecamente
relacionado com a qualidade dos lucros. O autoradasque a literatura enfatiza que tais
praticas ndo sdo uma desejavel caracteristicfataiacdo contébil e sua ocorréncia deve ser
detectada porque afeta a utilidade dos numerosiloeist como chave nos arranjos de
governanca corporativa. Ademais, também colocaaglitieratura esta crescendo na direcao
para detectar os incentivos econémicos por trdaiggraticas. Isso se da pelo fato de que, se
0S numeros nao sdo confiaveis para monitorar a®rgss outros mecanismos deverao ser
aplicados, uma vez que eles possuem incentivosrmpangpular os lucros para ocultar uma

performancdraca, pagar menos impostos e expropriar 0s atasiminoritarios.

Apesar das definicdes apresentadas pela literagstadiosos ja analisavam as préaticas de
gerenciamento de resultados pelas técnicas passdoti a Gtica de contas especificas, sendo
gue uma das principais € a de suavizacao de réss)tama forma para reduzir a volatilidade
dos lucros e reduzir a percepcao de risco dasdirepworth (1953) denominava tal técnica
Ccomo 0 processo de suavizacgdo dos lugoscéss of income smooth)rgm que, em vez dos
executivos divulgarem os maiores niveis possiveslutro, eles preferem suavizar os
resultados ao longo dos anos para qustalseholdersintam mais confianca nas firmas que

divulgam lucros mais estaveis.

Outro ponto que € necessario destacar é que taiEegs podem ser uma sinalizagdo ao
mercado da realidade econdmica do negdcio quandodeterminada economia esta instavel
e 0s choques afetam todas as firmas simultaneam&ssan, o gestor pode gerenciar as
informacdes contabeis, ndo s6 com o intuito deziedupercepc¢ado do risco do negdocio ou

confundir os usuérios da informagéo contébil, n@salmente, para informar a tais agentes

45 “1) To report profits closer to the analysts’ forecastf earnings per share valug) To sustain recent
performance or smooth results; 3) To report posifivofits.”
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resultados mais condizentes com o que seria ndadal Essa condi¢cédo é apontada por Scott

(2009) como o lado bom das praticas de gerencianuEntesultados.

Na literatura em economia, as praticas de geremcitonde resultados também foram
analisadas sob a perspectiva da suavizacdo ddackssjl como o0 estudo de Fudenberg e
Tirole (1995). Esses autores analisaram como as@scoperacionais podem alisar os lucros
e ressaltam que tais praticas incorrem em custoiséeticos reais para as firmas. Alguns
exemplos das técnicas possiveis para a manipuk@@dalestacados, como, por exemplo,
prazo de recebimento das vendas incorreto, acedsrantregas de produtos e servicos que
antecipam as despesas, tempo de aprendizado @imaisontabil ou mesmo ndo se atentar a
ele. Os autores questionam o porqué de tais matmatinuarem a ocorrer, ja que incorrem
em custos reais para as firmas. Eles, também,dsyasn que, devido ao gerenciamento de
resultados, a informacao sobre a o lucro “real™vardadeiro” da firma é imperfeito, fazendo
com que os executivos tenham liberdade para despeatka segundo seus interesses, o que

seria inviavel se o lucro fosse adequadamenteicérél.

N&o obstante, LaFond e Watts (2008, p. 450) corasidegue a

Administracdo possui incentivos para usar suagrnmdgQdes privadas para manipular os lucros e
outras informacdes financeiras e transferir recungara si, mesmo em casos de auséncia de
contratos de remunerac&o ou dividas baseados namsieaces contabéfs.

As definicbes apresentadas abordam o contexto enagjpraticas de manipulagcdo ocorrem,
bem como os incentivos econdémicos para que osrgsestderfiram nos nameros contabeis.
Nesse sentido, o ambiente institucional ou a ammaque as firmas competem podem
proporcionar diferentes incentivos econdmicos paraanipulacdo dos lucros como ja
evidenciado pela literatura (LEU& al, 2003; MARCIUKAITYTE; PARK, 2009; LOPES,
2009). No entanto, observa-se, nas entrelinhascdiseitos apresentados, que a discusséo
abrange como esses fatores afetam o controle damsfinas tomadas de decisdes
operacionais ou interferem na contabilidade de #oarsustentar a utilizacdo dos beneficios

privados do controle.

46 “Management has incentives to use their privaterindtion to manipulate earnings and other financial
information and transfer wealth to themselves, eirerthe absence of financial reporting-based debd a
compensation contracts.”
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A analise dos incentivos que 0 grau de competigite gproporcionar aos executivos para
utilizarem da sua discricionariedade na contaldiédau como ela contribui para reduzir a

expropriacdo ainda € incipiente na literatura apéaa evidéncias recentes.

2.5.2 Modelos para detectar e estimar as praticas de gereiamento de resultados

A literatura apresenta diversos modelos que, devegorma, procuram medir a manipulacao
de resultados. Enquanto alguns deles procuramsanali suavizacdo de resultados, outros
estimam a parcela degcrualsque é discriciondria, ou seja, sujeita a interfei@s por parte
dos gestores. Fato é que os modelos sao datadies aeanos oitenta, como o desenvolvido
por Eckel (1981) que mede a suavizacao de resglt@pdssando por modelos que analisam os
accrualstotais (HEALY, 1985) e outros mais recentes basgaxbsaccrualsdiscricionarios
como os de Jones (1991), Jones modificado (comjustea desenvolvidos por Dechow,
Sloan e Sweeney (1995)) e Kang e Sivaramakrisht296], posteriormente aprimorado por
Kang (1999Y".

Cada modelo deve ser utilizado conforme o recoetodologico da pesquisa, que sugere a
demanda por um ou outro. Alguns sdo operacionabmmiaiis simples, em relagdo a técnica
estatistica utilizada, como as métricas proposta&pkel (1981) de alisamento de resultados
medido pela relacao linear das vendas e lucrod@geias de Leuet al (2003) que capturam a
suavizacao dos resultados e a magnitude da d@taigedade viaccrualsna divulgacdo dos

resultados.

Osaccrualstotais das firmas podem ser estimados da sedoimba:

ACTiyt: (AACi,t —ADiSpi,t —APCi,t—AFinCPiyt - DEPM )/ AT

em que:
ACT;; = accrualstotais;

ACAi; = variacao no ativo circulante;
ACaixa; = variacdo em caixa e equivalentes;

4" A tese desenvolvida por Paulo (2007) proporcioma vevisdo completa dos modelos existentes bem como
suas especificacdes, limitacbes e aplicacdes. duskfio de todos os modelos aqui extrapolaria ativaig
desta tese, no entanto, os modelos poderdo seadtis em conjunto para proporcionar maior robuates
resultados.
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ACL;¢ = variacdo em passivo circulante;

ASTD,; = variagao em financiamento de curto prazo rssiga circulante;
DER; = depreciagado e amortizacao;

ATa = ativo total em t-1.

Dessa forma, duas medidas desenvolvidas por keew (2003) originalmente definidas
como EM1 e EM3 serao utilizadas nesta tese e s@sexggadas a seguir:

A métrica EM1 apresenta o grau de suavizacdo dsdgltagdos divulgados reduzindo a
variabilidade dos lucros viccrualscontrolando pelo fluxo de caixa operacional:

_o(EBIT,)
~ o(FCQ,)

EM1

em que:
o(EBIT) = Desvio-padrao do lucro operacional do peoi escalonado pelo ativo total em t-1;
o(FCO) = Desvio-padrao do fluxo de caixa operaciawaperiodo escalonado pelo ativo total

em t-1.

A divulgacédo da Demonstracao do Fluxo de caixaemambrigatoria no Brasil antes da Lei n.
11.638/2007, salvo para as firmas que estdo irsends niveis de governancga corporativa da
Bovespa ou que negociam ADR no mercado norte-aarmgriou de forma voluntaria. Para
seguir o mesmo critério estimou-se o fluxo de caiparacional de forma indireta pela
subtracdo doaccrualsdo lucro operacional (FCO=EBIT-ACCRUALS).

Conforme Leuzet al (2003, p. 509) ao escalonar o lucro operacioiarr{iings Before
Interests and Taxe&BIT) pelo desvio-padrdo do fluxo de caixa opemaaiccontrola-se a
diferenca da variabilidade geerformanceescondémica das firmas. Quanto menor essa medida,

mais suavizacao de resultados.

A segunda medida, que, no modelo estudo origindlede et al (2003) € a EM3, captura a
magnitude dosccrualstotais que pode ser utilizada commxy para a discricionariedade

dosinsiders como, por exemplo, para atingir parametros elteaig®s pelo mercado:
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| Accruals, |
) IFcq,|
T

EM2=

Nesse caso, tanto @ccrualstotais como o fluxo de caixa operacional estdovatores
absolutos. Em seguida séo divididos pelo periodajeenestdo na amostra para encontrar o
valor médio por periodo. Para essa variavel, quardior a discricionariedade, maior sera o

valor estimado.

J& os modelos baseados na mensuracdaatwealstotais procuram analisar a relacdo dos
accrualsnao discricionarios (AND) com alguma variavel deroado ou caracteristica das
firmas ou perfil dos executivos (HEALY, 1985; DeARQGO, 1988). Todavia, esses modelos
possuem poder explicativo reduzido quando subnmetidomudancas econOmicas que
influenciam osaccruals A premissa desses modelos é gquea@uals seriam constantes,
fator que foi parcialmente resolvido pelo modeloek(1991), que coloca ascrualstotais

em funcdo das receitas e ativo imobilizado (permef& para estimar osaccruals
discricionérios. No entanto, Dechow, Sloan e Swe€h@95) modificaram o modelo original

de Jones deduzindo da variagéo das receitas g&auiias contas a receber, uma vez que esta

tltima pode estar sujeita a maior discricionarieddols executivos.

A grande dificuldade encontrada nesta linha de ppsageside na estimacao dascruals
discricionérios (ADs), os quais consistem na porgls accruals totais que sofrem
intervencdo dos gestores. Os modelos existentesafmisapos a estimacdo dascruals
totais, segregar a parcela nao-discricionaria queleé natureza das proprias contas

patrimoniais, para posteriormente identificar acplar discricionéria.

Para medir gerenciamento de resultados nesta opsey-se por utilizar inicialmente o
modelo desenvolvido por Kang e Sivaramakrishna®31@ aprimorado por Kang (1999).
Primeiramente, a utilizacdo desse modelo se déa fa¢tode ser um dos modelos mais
utilizados na pesquisa contabil brasileira (MARTENE2001; ALMEIDA et al, 2005; 2006;

“8 Atualmente, essa conta patrimonial, ativo permtmendo é mais utilizada no Brasil. No entanto, ela
corresponde comproxy para contasross Property, Plant and Equipmetid padréo internacional (US-GAAP
ou IFRS) no Brasil, até antes da Lei n. 11.638/2@03uns estudos utilizam somente o imobilizado. geral,

os resultados nao diferem significativamente.
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ALMEIDA, 2006; ALMEIDA; ALMEIDA, 2007; MARTINEZ, 2008a; PAULOet al, 2008).

Em segundo lugar, pelo fato de ser tecnicamente mausto que outros modelos como o
Jones Modificado (MARTINEZ, 2001; KOTHARI, 2001; MEIDA, 2006). E terceiro, por
reduzir problemas de variaveis omitidas, como @oom modelo Jones e Jones Modificado,
gue nédo consideram as despesas operacionais,n® ddrasil € um dos principais pontos para
interferir nos resultados, ja que existiriam poucaentivos para aumentar a receita que seria

tributada diretamente.

Segundo Kothari (2001), na sua revisao da liteaasobre o assunto, o modelo KS € o menos
popular nos estudos analisados, porém é o que tmeradamente a melhperformance
Para Thomas e Zhang (2000, p. 356), 0 modelo Kigamit problema de variaveis omitidas,
por considerar as despesas, 0 que nao ocorre nelontmhes, além de resolver problemas de

simultaneidade e erros nas variaveis pela aplicdgaoétodo de variaveis instrumentais.

Thomas e Zhang (2000) comprovaram que o modelo Keéacional e metodologicamente
mais eficiente que os demais, sendo 0 mais acuRelo. lado da econometria, 0 modelo
devido a técnica empregada de variaveis instrunseng®ita problemas de erro tipo I,
entretanto, esses autores enfatizam a necessidag®llicdo dos modelos de gerenciamento
de resultados.

No Brasil, tanto Martinez (2001) como Almei@a al (2009) apresentaram evidéncias da
superioridade do modelo KS em relagdo ao model@slonodificado, apesar de serem
diferentes as metodologias de estima¢aocadorualsdiscricionarios.

O modelo Jones foi 0 primeiro desenvolvido par&teatdo de gerenciamento de resultados
considerando oaccrualstotais em funcdo das receitas e ativo permanemtegbtencao dos
accruals discricionarios (KANG, 1999). E o modelo mais utililo na literatura e ganhou
destaque pela praticidade em sua aplicacéo e if@adb em sua versdo modificada por

Dechowet al (1995), sendo o modelo Jones Modificado:

ACT = 01 (1/ATw) + @2 (AREC —ACREC) + a3 (PPE) +g;
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em que:

ACTi; = Accrualstotais da firma i no periodo t;

AREG;: = Variagdo da receita da firma i no periodo t;
ACREG; = Variacao de contas a receber da firma i no peripdo
PPE; = Permanente ou imobilizado da firma i no periodo t.

Nesse contexto, Fieldst al (2001, p. 290) consideram que o objetivo “é car#tina
desenvolver e testar técnicas mais robustas paezgde de gerenciamento de resultados

(como o modelo de variaveis instrumentais de Ka8tyaramakrishnan (1995}’
Dessa maneira, 0 modelo KS é apresentado, a sqmam, a estimagcdo damccruals

discricionarios em sua especificacdo original madificacdes necessarias serdo apresentadas

no capitulo de metodologia:

AB, =[5, + B0y R1+B105 Rl + k0, B +4

em que:
AB;; = accrual balance
= AG:— CX; - PG, - DER;

AC;; = ativo circulante da firma i no periodo t;

CXit = equivalentes a caixa da firma i no periodo t;

OAC;; = outros ativos circulantes (AC-CX-REC-PC) danfk i no periodo t;

PG: = passivo circulante excluindo impostos e parcééananciamento de longo prazo
no passivo circulante da firma i no periodo t;

REG: = recebiveis (contas a receber) da firma i mode t;

DER: = depreciacdo e amortizacao da firma i no pertpd

Rit = receita liquida de vendas da firma i no peripd

Dit = despesas operacionais antes da depreciacdiondaifno periodo t (obtida de
forma indireta: receita liquida de vendas subtra&la lucro operacional - ebit);

Pi+ = ativo permanente conforme a Lei n. 6.404/1976;

Evento = variavetlummypara evento estudado ou varidveis analisadas;

9 is to continue to develop and test more powerfthnéues for the detection of earnings managensmh(

as the Kang and Sivaramakrishnan (1995) instrumergtdables approach).”
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ATi+1 = ativo total da firma i no periodo t-1 (todas asi&veis sdo escalonadas pelo ativo

total em t-1).

Variaveis instrumentais do modelo KS (vi):

d1it = Variavel instrumental dejR REG1/Rit.1 -
d2it = Variavel instrumental deiD= OAG +.1/Di .1 -

d3it = Variavel instrumental de;” DER:.1/ Pt1.

Kang (1999), um dos desenvolvedores do modelo maligidestaca que as variaveis
independentes séo utilizadas, também, como instiase mas com defasagem de um
periodo (t-1).

Tanto para o modelo Jones Modificado como para defnoKS, estimam-se aaccruals
discricionarios pelas regressdes e 0s residuosgtassao sdo os ADs, pois ndo podem ser

observados diretamente e, sim, estimados.

A expectativa é a de que quanto menor for esseelparmenos distor¢des existem nos
nameros contabeis. Todavia, ndo deixando de ladoafise alternativa de que osiders

exercem julgamento e, por isso, existirianaosrualsdiscricionarios.

2.6 Competicao no mercado, incentivos e discricionariedle

As instituicdes legais e econdmicas que se apedrigpelo processo politfpmoldam as
caracteristicas da estrutura de governanca coipordas firmas (SHLEIFER; VISHNY,
1997). Dentre essas caracteristicas (ou mecanismaz)mpeticdo fornece incentivos para
que 0s executivos gerenciem os negoécios procuramiinimizacdo de custos operacionais e,
muitas vezes, ela também acaba disciplinando s@sdes. Embora a competicdo seja uma
das principais forcas do mercado, responsavelgdelto disciplinador do comportamento dos

agentes econdmicos, ndo anula a demanda por oudaEismos de governanca.

Y O processo politico é considerado como a forma gedl os agentes competem pela transferénciajaezes
ou para remediar falhas no mercado pela exist&eieustos de informagdo (WATTS; ZIMMERMAN, 1990;
SHLEIFER; VISHNY, 1997).
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No estudo de Shleifer e Vishny (1997, p. 738), gemsa a literatura sobre governanca
corporativa, 0s autores afirmam que “enquanto cwaoos que a competicdo €

provavelmente a maior forca econémica em direc@&fici€ncia econdmica no mundo, nos

somos céticos de que s6 ela pode resolver o prabtiEmgovernanca corporativa’Apesar

da intensidade da competicdo reduzir o retornoesolmapital das firmas e também parte do
montante que o0s gestores podem expropriar dos isteiesnminoritarios, ndo reduz por

completo a utilizacdo dos beneficios privados durote.

Nesse contexto, ndo existe uma Unica instituician@uica ou legal que proporcione
incentivos para que as firmas operem eficientemegiige resguarde por completo os direitos
dos acionistas e protecao do capital. Assim, sur@efalhas de mercado, que abrem brechas
para o comportamento oportunista dos executivasimeio da discricionariedade em decidir
quando administrar a firma de acordo com os indeeslos acionistas ou em causa propria.
Outras falhas de mercado sdo destacadas por Kethati(2009) como as mais comuns:
monopolio natural, externalidades (custos e beosfipara a sociedade), assimetria

informacional e excesso de competicao.

Um exemplo dessa imperfeicdo no mercado é discyi@oTirole (2006, p. 299) numa
situacdo em que uma firma procura alterar a peéicemta sua estratégia via decisfes
operacionais e do seu real desempenho via mangmutdgs lucros, o que altera a percepcao
externa em relacdo as condicdes da firma. Stiglp2, p. 473) explica que essas condi¢des
sdo acOes concebidas para transmitir informacoes aedibilidade para alterar crencas.
Entdo, a firma, ao sinalizar o reconhecimento da nova provisao por escolhas contéabeis ou
decorrentes de assuntos operacionais, ambos s @asmplos de acdes, gerara reacdes por
parte dos demais competidores no mercado, afet@alratividade do setor como um todo

até se atingir um novo equilibrio.

Cohen (2003) investigou como os custos de propiegemdem impactar na qualidade das
demonstracdes. Dentre esses custos, destaca-$gadiiormacdes a terceiros que podem
gerar desvantagens competitivas ao prestarem inffii@s essenciais da empresa aos

competidores e aos 6rgaos reguladores (esses qugtem ser medidos pela intensidade da

°L “While we agree that product market competition risbably the most powerful force toward economic
efficiency in the world, we are skeptical thatlitree can solve the problem of corporate governdnce
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competicdo, barreiras de entrada e oportunidadesedeimento). As firmas que divulgam
nameros contabeis mais informativos poderiam etdredesvantagens na competicdo no
mercado em relagdo aos seus pares, entdo, elagigasa considerar potenciais riscos ao
escolher um nivel 6timo denformatividadeé das suas demonstracdes contabeis. O autor
evidenciou que as politicas de divulgacdo das nmhgbes contabeis das firmas sao
explicadas nédo sé pela demanda dos investidoresyaw caracteristicas especificas, mas
também por caracteristicas da competicdo no meeradijue estdo inseridas.

Em estudo posterior, Cohen (2006) investigou comfatmres do ambiente competitivo (grau
de competicédo, barreiras de entrada e oportuniddelesescimento) afetam a qualidade das
demonstracdes contabeis e o risco das firmas. Ademyias apontam que os custos de
propriedade restringem a qualidade da informacéatabd. No entanto, as firmas com maior
qualidade dos seus numeros reduzem incerteza, idgzssincratico e riscos de erros nas

projecdes dos analistas.

Dessa maneira, a competicdo no mercado pode proparcincentivos para que O0S
responsaveis pela elaboracdo das demonstracGeabeisntdecidam o nivel 6timo da
capacidade informativa da contabilidade para o age&rcuma vez que informagbes que
podem ser consideradas estratégicas pela firmaeré&on divulgadas ou seriam, pelo menos,
parcialmente. Isso sugere que existem beneficiegpogrisam ser ponderados pelusders

ao definir a qualidade da informacé&o contabil ceré slivulgada, porque qualquer informacao

indevida (por exemplo, incompleta) podera incoerarcustos reais no mercado.

N&o obstante, a literatura recente vem apresentavidéncias de que a informacgéo contabil
de maior qualidade reduz a assimetria informaci@maie firma e mercado e diminui os
custos de agéncia (COHEN, 2003; DYCK; ZINGALES, £000PES, 2009; TINAIKAR;
XUE, 2009).

2.7 Mecanismos disciplinadores das firmas

O controle corporativo abrange mecanismos que paotulisciplinar o comportamento dos

agentes e o grau da discricionariedade das suabdecMuitas vezes, é necessario utilizar
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mecanismos adicionais de governanca internos c@ubscom 0s externos que possam

aumentar a probabilidade de que as melhores dessd@o tomadas.

Num primeiro momento, quando o poder decisério eagamaos dos gestores, teoricamente,
eles poderiam tomar as decisdes que melhor Ihesessem. No entanto, esses agentes estao,
juntamente com os de outras firmas, sob um mesnhieate composto por mecanismos que
regem seus comportamentos e decisdes. Dessa fetesa,estdo inseridos numa arena
competitiva que os pressiona e que pode tira-lgsodier das firmas caso as administrem em
interesse proprio, tomem decisdes oportunistasdouconsigam desempenho satisfatério em

conformidade com as expectativas dos acionistas.

Dentre 0os mecanismos que operam como disciplinadgedem-se destacar, dentro do
ambito do mercado para o controle corporativo, @mpmiicio no mercado, a ameaca de
aquisicoes hostis e fusdes. Por outro lado, exisbeitnos, como 0 sistema contabil e
instituicbes legais que abrangem o sistema juridca eficiéncia, regulagdo e acordo de
acionistas (LA PORTAet al, 2000). Recentemente, pesquisadores investigarsiituicoes
extralegais que requerem praticas diferenciadagodernanca corporativa, abrangéncia dos
meios de comunicacao e o cumprimento das obrigdig@@ss (ax compliancg(HAW et al,
2004).

Bushman e Smith (2003, p. 72) ressaltam que € taper reconhecer que a governanca das
firmas € exercida por meio de uportfolio de mecanismos e da interacdo entre eles, por
exemplo, considerar a competicdo no mercado e dagaformagdo contabil no processo de
governanca. A competicdo, entdo, pode impactar alor welativo da firma conforme o
agrupamento das informacdes contabeis em funcammaetitividade. Também €& possivel
que a intensidade da concorréncia influencie oosue divulgacédo de informacdes privadas
demandadas pelo mercado, impactando na quantidatheraura das informagdes sobre o

desempenho das firmas disponiveis ao publico.

Nesse contexto, ainda existe a posicao de ShkeNeshny (1997, p. 738) de que instituicdes
econdmicas e legais compdem 0s mecanismos de gogargue podem alterar o processo
politico. Para esses autores, 0 processo polititoencia, diretamente, o poder decisorio

dentro das firmas, bem como a discricionariedadeagentes sobre a contabilidade.
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Assim, a literatura destaca que a governanca e f@am um conceito amplo engloba nao so
por mecanismos formais internos e externos, masajubém esta inserida no processo de

gestado das firmas existindo uma complexa interagée eles.

2.7.1 O mercado e a competicado como mecanismos disciplitaes

O estudo seminal de Manne (1965) apresentou funtaseeoéricos e legais, a época, de que
algumas atividades anticompetitivas como a intégragertical, competicdo predadora e
cartéis eram analisadas pelas cortes (justica) dergon ter conotacdo ilegal, mas que
somente as fusdes entre concorrentes eram cordadesaspeitas e talvez ilegais, mas de
fato, a Unica abominada pela justica. A questdoagaetor levantou como ponto critico € a
consideracao pela corte de que, se uma firma est#fosncorporada na estrutura de outra,
essa firma néo seria de fato um competidor. Papdatio, € complexo definir se uma firma
adquirida falhou o suficiente no mercado para chagaponto de se tornar necessaria uma
fusdo ou se existe a possibilidade dessa operagiaealizada por outra firma nao
concorrente. De fato, tal operacdo aumenta o pbelerercado ou proporciona a formacao de

economia de escala da firma que faz a aquisicéo.

A proposi¢cdo basica que Manne (1965) introduziuliteaatura foi a de que o controle

corporativo é um ativo valioso e esse ativo exrstiependentemente do interesse das firmas
pelos lucros monopolistas ou pela economia de &seal isso, existe um mercado ativo em
busca do controle das firmas. O autor faz suasidenagdes com base na realidade norte-
americana da separagao entre agente e principgraades corporagdes, preconizado pelos

pressupostos do que hoje é conhecido como teoagéteia.

A premissa fundamental para a existéncia do mercadeo mecanismo para o0 controle
corporativo se d& pela alta correlacdo positiveeegficiéncia da administracdo da firma e o
valor de mercado das suas acdes (MANNE, 1965, R).1Assim, uma firma mal
administrada, que nao traz retornos aos acionitgag,uma queda em seu valor de mercado
para proximo do valor das demais companhias da mesidstria. Esses valores mais baixos
das ac¢les, também, motivariam a possibilidade de aopisicdo hostil, em que um agente
pode acreditar que administraria a firma mais @fi@mente do que a atual equipe de

gestores, sugerindo que outros arranjos organizaisiggoderiam ser mais vantajosos. Esse
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evento facilitaria a compra das acfes pelo merocadateressados em adquirir o controle, se
beneficiando de outras formas de remuneracdo a¥medunidria e ndo pecunidria, como
usufruir dos beneficios privados do controle. Bor para esse autor, a aquisi¢do hostil € um
mecanismo que assegura a eficiéncia competitivagdstres para procurarem administrar
mais eficientemente as firmas, prevenindo contrdgsede capital devido a presenca de um
mercado competitivo para adquirir o controle coagigo. Assim, as fusdes seriam preferiveis
as diversas faléncias no mercado, desde que resguiar os critérios impostos por

autoridade antitruste e os direitos do vasto nuUrderacionistas minoritarios.

Lopes e Martins (2005, p. 48), também, discutemapep das aquisi¢des hostis, todavia,

fazendo a ponte entre elas e a contabilidade. @seguconsideram que

A ameaca de aquisi¢cbes hostis pode ser outra fdemaressao sobre os administradores para a
apresentacéo de resultados melhores. Em sumapossfigados a estrutura de funcionamento do
mercado no qual a empresa atua devem ser estuddeleados em consideracédo na avaliacdo da
organizacéo.

A relacdo entre o desempenho dos executivos, atwstrde propriedade enthesiders e
outsiderse os custos de agéncia foi analisada por Jenddeckling (1976). Os autores
apresentaram fundamentacdes tedricas de que asdadérmas possuidas pelos executivos,
como parte do pacote de remuneracdo, podem proparadiiferentes incentivos dos demais
gue nao possuem participacdo na estrutura acioda@sidirmas, além de como esses agentes
podem expropriar 0s acionistas minoritarios. A @eracao da firma enquanto um nexo
contratual proporcionou a base para andlise de afiveysos mecanismos de governanca
podem contribuir para reducdo dos beneficios pasadb controle. No entanto, por mais
eficientes que seja a governanca, os custos deiag&mca serdo zero. Por exemplo, no caso
dos acionistas minoritarios, esses agentes ter&oadatar mecanismos adicionais para o
monitoramento domsiders Para esses autores, a competicdo no mercadsar ajgenao ter
sido escopo do estudo — n&o teria nenhuma asso@agd menores custos de agéncia, visto
gue os pares no mercado estariam sujeitos a alstagéncia N0os mesmos patamares ou com
algumas oscilacdes entre eles.

Em outra perspectiva, Schmidt (1997) posiciona-setrério a colocacdo de Jensen e
Meckling. O autor considera que independente doiartdy os gestores estdo sujeitos a

negligéncia ou ao menor esforcmanagerial slack do que deviam e os acionistas (ou
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proprietarios) tanto de firmas em ambientes maispetitivos como de monopolios possuem
0 mesmo interesse em reduzir os custos de agéaciaseu estudo, é desenvolvido um
modelo analitico em que €é derivado o cenario otleacentivos para os gestores em funcéo
da competitividade num determinado mercado em qudiraas operam. Seu resultado
mostra que, com 0 aumento da competicao, os lsémseduzidos, o que deriva dois efeitos
resultantes do modelo: i) firmas com custos operaas altos aumentam a probabilidade de
liquidacdo, o que forgaria os executivos a “traballuramente” para reduzir custos e 0s
riscos de faléncia e para manterem seus empre@gp&an sinal ambiguo, a reducdo dos
lucros afeta a probabilidade da reducéo dos custqage poderia contribuir em alguns casos
positivamente para maior esforco dos executivos)emativamente, reduzindo os esforgcos se

a firma nao for lucrativa.

Esses cenarios sédo decorrentes da perspectivadac@o nas firmas, como explicado pela
teoria da Organizagdo Industrial, que as firmagigygam de uma corrida em pesquisa e
desenvolvimento e de patentes para serem maiergési de acordo com sua estrutura de
mercado. Independentemente dos resultados, ohmadal Schmidt (1997) oferece condicéo
suficiente para assegurar que o aumento do esf{deghcacdo) da administracao da firma

sempre aumenta com o crescimento da competica@ioddimente, é ressaltado que nédo

existe razao para esperar que todos os mercadasriem igualmente.

Os pilares tedricos que sustentam que a compepo@le operar enguanto mecanismo
disciplinador das decisdes dos executivos paradac&® dos custos de agéncia esta na
observacdo de que ambientes mais competitivos @ussoais informacdes disponiveis do
gque em monopodlios (SCHMIDT, 1997, p. 192). Por glemNalebuff e Stiglitz (1983)
demonstraram, ao analisaparformancerelativa das firmas, que se a competicdo aumentar
em numero de competidores e os choques econbrioas fcorrelacionados entre eles, a
medida que aumenta o grau de rivalidade entre iafasmacdes adicionais séo divulgadas, o
que levaria a reduzir problemas de risco momabrél hazard. Fama (1980), também,
assevera que as firmas sdo disciplinadas pela ¢m@peque impulsiona a evolucdo dos
planos para monitorar eficientementpeaformanceda equipe como um todo e também de

cada individuo, ja que também existe um mercadoatbalho competitivo.
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Assim, Bushman e Smith (2003), ao analisarem &atitea, sintetizam que existem diferentes
forcas competitivas que disciplinam os executivas@girem em interesse dos proprietarios:
I) competicdo no mercado ii) 0 mercado como meaoamigara o controle corporativo e; iii) a

competicdo no mercado de trabalho. Essa colocag&trandiferentes faces da competicao
que resulta, no limite, no empenho dos gestoresmpathorar o desempenho da firma perante

Seus concorrentes.

Ja Roe (2004a, p. 7) € mais enfatico ao afirmar ‘gueompeticio no mercado pode
disciplinar os administradores” Dessa forma, fica evidente que a competicéo ipressa
firma para ser mais eficiente. Todavia, melhor dgsmnho néo esta relacionado ao que pode
ser medido contabil e financeiramente de formdicai. Por exemplo, Guadalupe e Pérez-
Gonzalez (2006) apresentam evidéncias de que aetigdp no mercado pode contribuir
limitando os beneficios privados do controle, oya,se@s acionistas minoritarios sao

expropriados em patamares menores.

Stiglitz (2000, p. 1444) sustenta que a literama economia ja apresentou evidéncias das
imperfeicdes da competicdo. Entretanto, na suaoyiéaa informacédo imperfeita que da
origem as imperfeicdes da competicdo. Essa comsidlersugere que, em um ambiente
informacional ineficiente, as informacgdes dispoisived mercado demorariam a incorporar no
preco das acoes e também para os agentes tomarmdede Um dos veiculos que poderiam
contribuir para ineficiéncia do mercado de capitiEsum pais seria a informacéo contabil de
baixa qualidade, porque, nesse caso, os compeiideram dificuldades de medir o real
desempenho entre si. Por isso, Glen e Singh (26083ideram que 0s mecanismos de

governanca suprem as falhas da competicédo e visa:ve

Tirole (2006, p. 28), além de afirmar os beneficgjoe a competicdo traz para as firmas,
considera que ela fornece condi¢des para melhayaaldade da gestéo, devido a existéncia
de competidores proximos para comparacBenchmarkinyy Ela, também, aprimora a
mensuracao dperformance mesmo que nao seja diretamente observavel actha®rcentes

e atenua os choques econémicos. Por outro ladaimeuate, pode trazer impactos perversos,
como a firma se arriscar a qualquer custo paraiatparametros preestabelecidos, por
exemplo, como ocorrido nos recentes escandaloscenas da Enron, Worldcom e Parmalat,

*2«product markets can discipline managgrs.
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ou querer manter sua posicao em alganking de avaliacdo de empresas ou de captacao de

fundos.

Assim, a literatura sustenta que as firmas enfrerdamo um dos maiores problemas, para
operarem eficientemente e de forma a reduzir osflmos privados do controle, o desenho
dos incentivos ante o grau de competicdo com cagelielam no mercado. Por isso, muitas
vezes, € necessaria a implementacdo de mecanistidsnais de governanca, tanto para
melhorar 0 monitoramento dos executivos, como pagir as imperfeicdbes geradas pela

competicao.

2.7.2 Efeito disciplinador dos mecanismos de governanca

Segundo Hart (1995), para existirem 0s mecanisnm®sgavernanca corporativa duas
condicbes precisam ser satisfeitas: i) existirerablpmas de agéncia ou conflitos de
interesses entre os membros da firma e ii) os su#aransagcéo serem de tal ordem que os
problemas de agéncia ndo possam ser tratados por deerelacdo contratual. O autor
considera que a estrutura de governanca se mofdal@a que decisdes futuras precisam ser

tomadas e ndo foram previamente especificadasicio oo contrato.

Pelo fato dos gestores definirem sua propria agénudas e objetivos), esses interesses
podem se descolar dos objetivos de maximizacaabiw ga firma, o que torna importante a

existéncia de mecanismos para checar e balanssar comportamento, como um sistema de
pesos e contrapesos. Destacam-se alguns mecardsngavernanga, como, por exemplo, o

conselho de administracdo, presenca de acionigtaitaao (acionista controlador), ameaca

de disputas judiciais, aquisicbes hostis e estauinanceira da firma, além de outras forcas
que restringem o comportamento indesejavel dosué¥es como a competicdo no mercado

de trabalho e no mercado (HART, 1995, p. 681).

As consideracdes de Hart sobre governanca corparsdio definidas por Shleifer e Vishny
(1997, p. 737) como mecanismos pelo qual forneesdde recursos financeiros asseguram o
retorno sobre seu investimento. Nesse caso, essesni®mos reduziriam, por exemplo, a
manipulagdo dos nimeros contdbeis e ajustes naggmlde investimento para aumentar a

remuneracdo dos executivos (lbid., 1997, p. 745%e& exemplos e revisdes das evidéncias
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apresentadas na literatura indicam como a cordaddéi esta inserida no processo de
governanca, por outro lado, como a sua ma utilzagér falta de mecanismos adequados,
pode interferir na representacdo da realidade ecimaddo negocio, contribuindo para a
extracdo de beneficios privados, fortalecendo & idecial de Manne (1965) de que o

controle corporativo € um ativo valioso.

Nesse contexto, Aggarwal e Samwick (1999) fizeraralise de como o0 posicionamento
estratégico, movido pelo grau de competicdo engefirmas, molda os contratos de
remuneracdo dos executivos. Os resultados indicagaen firmas em mercados mais
competitivos colocam peso maior sobre o desempdalfoma em relagdo aos concorrentes
para desenhar o contrato e a remuneracdo € posgita associada com o0 grau de
competicdo da industria. Ja no Brasil, como a mégédo a respeito da remuneracdo dos
executivos e conselheiros é restrita e ndo € dadalgeparadamente, mesmo com 0S avangos
propostos pela CVM para maior transparéncia dentatmacéo, ainda se torna um fator
limitante para a compreenséo adequada dessessefeifmais.

Outros estudos procuraram investigar como 0s m&was de governanga se relacionam com
o valor das firmas no Brasil. Por exemplo, SilveBarros e Fama (2003) analisaram diversos
mecanismos internos de governanca e como estaoials® ao valor das firmas, medido
pelo valor de mercado e pelo Q de Tobin. Os autioiestificaram que @&eparacao entre
presidente do conselho e presidente da empresadéidzeas firmas, ou seja, 0 mercado
identifica as firmas com maior independéncia dossetheiros e, em contrapartida, os valores
das acdes aumentam. Outro fator que contribui gameentar o valor das firmas € o tamanho
do conselho de administracdo, quando varia entreu67 membros. Ainda, outras
caracteristicas que podem afetar a governanca estacddas para futuras pesquisas, tais

como:estagio do ciclo de vida da empresa, posicionanmntgetitivo e setor de atuacao.

Black, Carvalho e Goérga (2009), analisando uma &mafe 116 companhias brasileiras
listadas na Bovespa no ano de 2005, apontaram afgpeculiaridades da governanca dessas
firmas, como a fraca independéncia dos conselhosdieinistracdo que influencia os
acionistas a procurarem maior protegéieclosuree aspectos legais, que, na época do estudo,
ndo era obrigatéria a publicacdo da demonstracdtuxio de caixa, mas que ja foi resolvido

pelo novo arcabouco legal da Lei das Sociedadesifa® (11.638/2007). Os comités de
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auditoria ndo eram comuns, mas existe a presengacaluselhos fiscais. Esses autores,
também, destacaram a emissdo de acgbes preferencias forma da ndo dispersdo do
controle, todavia, s&o realizados contratos detasr@os acionistas para evitar interferéncias

no controle.

Nesse sentido, o estudo de Neeesl (2007) analisa, parcialmente, a sugestdo de estudo
anteriores e procura investigar como 0s mecanisla@overnanca se moldam de acordo com
os Grupos Estratégicos, que € um nivel intermedemire a firma e a industria, por exemplo
a industria de alimentos que pode ser dividida enpag estratégicos de carnes e derivados,
gréos e laticinios. Os fundamentos da organizagéostrial de que a industria molda a
estrutura das firmas é um dos pressupostos docestuglando essa unidade de andlise é
subdividida em grupos estratégicos, poder-se-iducap ainda mais tais caracteristicas.
Dentre os resultados obtidos para varios mecanisuh®s governanca (tamanho e
independéncia do conselho de administracdo, paagéo nos lucros pelos executivos,
separacao entre presidente da firma e do conseldrdinistracdo e concentragdo acionaria),
em geral, o tamanho do conselho e participacaducoss foram variaveis relevantes entre 0s
grupos estratégicos, enquanto o tamanho do conssthassociacdo positiva e discreta com
retorno sobre o ativo e valor (medido pelo Q deifMplEsses resultados indicam que existe
heterogeneidade na estrutura de governanca daasfiemtre os grupos estratégicos de uma

mesma industria.

De forma diferente, a governanca pode ser analisadad pelos mecanismos, mas também
por indices de qualidade compostos pelo somat@riouthprimento de um questionario que
sugere a melhor qualidade da estrutura de goveaneorporativa por parte das firmas. As
evidéncias apontam que a qualidade da governamga & baixa no Brasil e que a
concentracdo de propriedade é alta. No entanfo@ss que apresentam maior pontuacdo no
indice possuem desempenho superior e maior valomeleado (SILVA; LEAL, 2005;
SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2006).

Os resultados desses estudos mostram a realidadeeado acionario brasileiro, com a
existéncia do acionista controlador que possui depde voto nas firmas. Esse controlador
possui incentivos para manter o controle corpavalivndo incorrer nos mesmos custos de

agéncia dos acionistas minoritarios, além de fagerdos beneficios privados, como relatado
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no estudo de Silva e Leal (2006). Assim, a preselacacionista controlador, na realidade
brasileira, contribui para aumentar o valor da déiren desempenho, apesar da associagao
positiva dessas varidveis com a concentracdo mitadiao fluxo de caixa e negativa com

concentracdo de votos.

Nesse caso, Procianoy e Verdi (2009) investigaraprapriedades das firmas que aderiram
aos niveis diferenciados de préticas de governaogaorativa da Bovespa. Os autores
destacam que as acdes das firmas que participataigi@iveis possuem maior liquidez
quando comparado ao nivel de que participavam iantente. Essas empresas possuem
caracteristicas semelhantes no que tange, propafgiente, ao maior tamanho, a
lucratividade e a dispersdo acionaria, além de ciagom ADR na Bolsa de Nova lorque.
Esses resultados indicam que as firmas, ao adeadrdais niveis, informam ao mercado
menores riscos de expropriacado dos acionistas it@iros, uma vez que aumenta a amplitude
dos agentes que as monitorardo. Indicios semethémi@m encontrados por Doidge al
(2006), no entanto, em relacdo a decisdo de neghibid no mercado norte-americano.

Outros fatores da estrutura institucional dos gaisemo evidenciado por La Pora al
(1998), que analisaram 49 paises, também contrilpaeenmoldar a estrutura de governanca
das firmas. Por exemplo, a qualidade da protec§al laos acionistas estd4 diretamente
associada a concentracdo da propriedade, ou s&ja,genor for a protecdo, maior sera a
concentracao e isso ocorre mais comumente em maidedaw Os autores contrabalanceiam
com os resultados obtidos em paisesnmon law que proporcionam melhores padrées
contabeis e asseguram maior protecdo aos aciqrosga® resulta em menor concentragdo do
capital. Essas evidéncias, também, contribuem @aratendimento de que a concentracéo
acionaria € uma resposta a fragilidade institudidoa paises em oferecer maior protecdo aos

acionistas minoritarios.

J4& o estudo de La Portd al (2002) analisa como a protecdo aos acionistasritéirios e a

concentracdo do direito ao fluxo de caixa dos asfias controladores afetam o valor das
firmas. Os autores analisaram 539 firmas em 27epat®m mercados de capitais mais
desenvolvidos e evidenciaram que as firmas maisavatadas (maior valor de mercado) sao
aquelas em paises que proporcionam maior protegdoaeionistas e as que possuem

acionista majoritario com concentracéo do direitdlaxo de caixa. Esses resultados sugerem
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que proporcionar maior protecao aos acionistagibonpara o desenvolvimento do mercado
financeiro, pois, assim, investidores e acionigtésoritarios estariam propensos a pagar um
valor maior em relag&o aos ativos transacionadosarcado que ndo asseguram tal protecéo.
Por outro lado, as firmas com menor protecdo amsigtas minoritarios seriam penalizadas
nas avaliacoes, fazendo com que as firmas conoerdréireito ao fluxo de caixa, o que

sugere um canal para a expropriacao desses agentes.

Ja Silveira (2004) investigou como a estrutura gnedade influencia os mecanismos de
governanca corporativa. O autor destaca que os nmisemds de governanca seriam
responsaveis pela reducdo dos custos de agéndié@mpoessalta que, raramente, a
competicao é utilizada nesses tipos de estudos.

2.8 Fundamentos da organizagao industrial

A teoria da Organizacao Industrial (Ol) tradiciormdssui como base, os principios da
economia classica de mercados competitivos, comrnm#cao perfeita e equilibrio de

mercado, considerando que o movimento de um codquedi prontamente reconhecido pelos
demais, retomando, novamente, o equilibrio de rdetc&lo entanto, se de um lado a
literatura se atentava em analisar as estruturasmrréncia perfeita e monopalio puro, de
outro, diferentes estruturas ficavam de fora dadises devido a limitacdo dos modelos em
considerar estruturas de mercados intermediaria® @oligopdlio com mais de duas firmas
(CABRAL, 1994; STIGLITZ, 2002).

A nova abordagem da Organizacao Industrial corsitbetas as estruturas entre o monopdélio
e a concorréncia perfeita, além da informacéo ifegarnos mercados. Assim, € relaxada a
premissa de que todos os agentes em um mercadmrdpeticdo perfeita sao bem
informados. Por isso ocorrem dois efeitos altevoati nem todos os agentes possuem as
mesmas informac¢des ou nem todos sabem interpef@tacompleto. Entdo, segundo Stiglitz
e Walsh (2003, p. 193) “a informacéo tem valorpassoas estédo dispostas a pagar por ela”,
logo, existe mercado para a informagdao como unpafato que, por exemplo, justifica
investidores gastarem milhGes de ddlares anualnmeari@ acessarem relatorios eguity

desenvolvidos por analistas, bem como o surgimgmtevistas especializadas.
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E relevante discutir as estrutura de mercado, ipairoente, as analisadas comumente na
literatura, considerando a afirmacédo de Lopes etiar(2005, p. 47) afirmam que “a
estrutura de mercado (oligopdlio, concorrénciagierf monopdlio etc.) dentro da qual uma

empresa atua pode ter efeito direto sobre suasrd#ragdes contabeis”.

Para Fields, Lys e Vincent (2001, p. 256) algunsisituiras de mercado nao teriam demanda
por uma contabilidade informativa, no entanto, w®resses podem mudar conforme as
caracteristicas das firmas e dos contratos firmauhde as suas fontes de financiamento,

fornecedores e exigéncia de clientes, por exemplo.

Shy (1995, p. 59) define que as estruturas de miescastabelecem o comportamento das
firmas em uma determinada industria, entdo, egpaci& estrutura de mercado € similar a
definir as regras do jogo ou como ocorrera a igéayantre as firmas existentes ou as reacdes

devido ao aumento da competicdo ou das ameacagateiais novos entrantes.

O Quadro 4 apresenta as estruturas de mercadoccomaigmente analisadas na literatura em
economia (STIGLITZ; WALSH, 2003; BESANKEt al, 2006):

Quadro 4 - Estruturas de mercado

Numero de| Tipode Entrada de
Estrutura Objetivo da Empresa ; o Novas Lucros a LP
Firmas Produto
Empresas
Concorréncia | Maximizagdo de Lucrog |, .. . ~ N&o existen Lucros
. Infinitas | Homogéneq . .
Perfeita (RMg=CMgq) barreiras Normais
. Maximizagdo de Lucrop - . Lucros
Monopdlio Uma Unico Barreiras s
PO (RMg=CMgq) Extraordinariod
Concorréncia | Maximizacéo de Lucrop . . . Nao exsten Lucros
o Muitas Diferenciadd . .
Monopolistica (RMg=CMg) barreiras Normais
Homogéned

Lucros
Extraordinarios

Maximiza¢do de Lucrop

(RMg=CMg) Poucas ou Barreiras

diferenciado

Oligopdlio

Fonte: Adaptado de Vasconcellos (2006)

Considerando as estruturas de mercado expostasuadrd 4, verificam-se diferentes
caracteristicas como as barreiras de entradas mesenonopolizados que, normalmente,
sao barreiras legais ou pelo dominio do Estad@tinslades essenciais e em ambientes com

oligopolios em que elas tendem a ser mais relademaom capital intensivo ou de demanda
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dos produtos/servicos pela sociedade. Ja as easutde concorréncia perfeita e
monopolistica diferem pelo nimero de firmas e pékrenciacdo do produto. Além de que,
em todas as estruturas de mercado as firmas saminactoras de lucros.

Para analisar o grau de competicdo de uma detetenindustria, 0s economistas iniciam o
processo de entendimento pelas estruturas de moercadcorréncia perfeita, monopdlio,
competicdo monopolistica e oligopdlio. Ressaltegqge mercados imperfeitos sao
considerados como as estruturas entre a concarémefeita e o monopdlio puro. Por
exemplo, assume-se que as firmas dentro da estrdéucompeticdo perfeita tomam o preco
do mercado, ou seja, ela ndo tem capacidade pafsmmgacima do que o mercado esta
disposto a pagar por seu produto/servico. Entetaehtre a competicdo perfeita e o
monopolio, existem diferentes estruturas, como rapsticdo monopolistica e o oligopdlio,
em que as firmas podem estabelecer seus precasioneesn certas restricdes, logo, elas nao

sdo tomadoras de pre¢os nos mercados em que compete

Cabral (1994, p. 2), ao discutir o termo ideal @areova teoria da Organizagao Industrial (ou
economia empresarial), sugere o termo “economiandecados imperfeitos”, ou seja, a
expressdo Organizacdo Industrial, que, em Portiggalchama Economia Industrial, “se
preocupa principalmente com todas as estruturamateado que se encontram entre estes

dois extremos [monopdlio e concorréncia perfeita]”.

Outra diferenca dessa nova abordagem se da petmlonetilizado para analise em que trés
pontos sao fundamentais: i) o poder de mercado;o08) gastos com pesquisa e
desenvolvimento (que € discricionario por naturezai)) a eficiéncia dinamica dentro do

paradigmaestrutura-conduta-desempentassim apresentado pela llustracédo 6, a seguir:

*3 Para melhor compreensdo, destacam-se o0s prin@ipaceitos relacionados as estruturas de mercagio co
base em Stiglitz e Walsh (2003) e Besaekal (2006):

Receita marginal (RMg): receita adicional por vender uma unidade a n@aisto marginal (CMg): custos de
produzir uma unidade a maiEnuilibrio de mercado: é o ponto em que as curvas de demanda de oferta e
demanda se cruzam, ou seja, é 0 preco que ajasiantidade ofertada & quantidade demandadajmizacéo

dos lucros: Quando a receita marginal se iguala o custo malrgin
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Estrutura
Aspectos Estaticos
Aspectos Dindmicos

A

v Condigcbes Exdgenas
Conduta Tecnologia
Preco . Demanda
Marketing/P&D " Intervengdo Governamental
7 Y
A\ 4
Desempenho

Eficiéncia Estatica
Eficiéncia Dinamica
Equidade

llustracdo 6 - Paradigma Estrutura-conduta-resultach
Fonte: Adaptado de Cabral (1994, p. 14)

Para autores como Porter (1986), Cabral (1994)afatvat (2001), o paradignizstrutura-
Conduta-Desempenh® a base para entendimento dos mercados e tewve wondos seus
principais estudiosos Bain (1950; 1964). Essa &gmonforme Cabral (1994) pode ser

compreendida da seguinte forma:

. 0 poder de mercado é considerado temporario, paisieaca de novos entrantes no
mercado constitui uma pressao disciplinadora sifte;

. 0S gastos com pesquisa e desenvolvimento (P&D)ribaetn para a inovacgéo e
aprimoramento das atividades, produtos e servieggerando que as firmas operem
mais eficientemente;

. a eficiéncia dinamica, fundamentacéo criada pelal@sustriaca, considera a economia
COmO um processo e ndo como um estado, determiremd®acdo preco-quantidade
(eficiéncia estatica) como secundaria. Ela da érdasovacao, melhoria dos processos,
alinhamento da estrutura organizacional, entre osufatores inerentes as firmas

(eficiéncia dinamica).

Entdo, se a Ol utiliza o estudo da informacéao if@tere como ela afeta o posicionamento
dosplayersnos mercados, a fundamentacao tedrica da ecomanidormacao estd como um
dos pilares da Ol, visto que sua andlise é centredg@erspectiva da informacdo como

condutora de acdes que analisa a dificuldade gaogp@ar os retornos no desenvolvimento
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de informacgdes (STIGLITZ, 2002, 463). Assim, o fab® estudo da moderna Ol esta no
entendimento das acbes dos competidores, as escglm cada um toma em seus
movimentos estratégicos em ambientes imperfeig® e€ondi¢des de informacgdo imperfeita
ou incompleta (CABRAL, 1994; STIGLITZ, 2002).

Besankoet al (2006, p. 137-138) destacam o0s principais prestapdaedricos dessa nova
abordagem:

. racionalidade limitada: relaciona-se com a capacidade cognitiva dos iddod de
processarem as informacoes;

. dificuldade em especificar ou mensurar o desempenhms contratos possuem
clausulas mais subjetivas com linguagem vaga eivevak objeto que devera ser
cumprido;

. informacéo assimétrica as partes ndo possuem acesso a todas as infasndod

contrato.

Stiglitz (2002) complementa essa visdo com bagfitaldade de apropriacdo e mensuracao
dos retornos para a elaboracdo de informacéao, dexd incentivos existentes por parte dos
individuos para que a informacgéo ndo seja reveladaltando na falta de transparéncia. Por
isso a competicdo é vista como mecanismo que aaroeihixo de informag¢des ao mercado,

como demonstrado por Nalebuff e Stiglitz (1983).

A dindmica do mercado € sintetizada por Stiglit20@ p. 461) que sustenta, segundo seus
estudos, que um pequeno montante de informacoesrfeitps pode causar um profundo
efeito na natureza do equilibrio de mercado. Egsacsio € ilustrada por Singh (2003) ao
considerar que essas pequenas falhas microecorsdndias transacdes rotineiras entre as
firmas, foram as principais responsaveis pela crisemercado asiatico e, paralela e
recentemente, os mercados de capitais ao redomuddarvivenciaram novamente uma crise

relacionada aos derivativos nos Estados Unidos.

Esse novo paradigma de analise das firmas € repaese principalmente, pela evolucéo

metodoldgica. Por um lado, a aplicacdo da teorgajoigos para estudar a concorréncia entre
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firmas e seus movimentos (acdes) e, de outro, maghb de técnicas econométricas

sofisticadas para estudo da concorréncia em mes¢adividuais (CABRAL, 1994, p. 13).

Esse embasamento tedrico sugere que o poder dadodroncentracdo) das firmas pode ser
uma das variaveis que disciplinam as acOesinlgiders considerando que a competicao
fornece esses incentivos e é uma das principagagopara movimentar a economia e o
desempenho das firmas. Outro fator concomitantepésaivel associagdo do construto da
informacéo imperfeita com o da qualidade da infaq@oacontabil que procura quebrar

assimetria de informacéo entre os agentes.

Nesse contexto, a demanda por uma contabilidade mirmativa pode variar mesmo
dentro de uma mesma estrutura de mercado comagopdlio, por exemplo. Quando as
relacdes contratuais sdo estabelecidas, o efeifjudigdade da informac&o contabil podera
variar de firma para firma e as caracteristicase@fipas poderdo conter muito mais
informacgdes do que dados setoriais agregados, esidenciado por Cohen (2003) e Lopes
(2009).

Watts e Zimmerman (1990) argumentam, sob a Oticarg@nizacdo industrial, que existem
custos positivos para a obtencdo de informacdo excado, entdo esse processo politico
acarretaria em custos para as firmas tanto paim@ar sua estrutura interna como para
monitorar as acdes dos competidores. Nesse casdesses custos esta baseado na hipotese
dos custos politicos, que estdo relacionados awesludivulgados. Esse ambiente geraria
incentivos para que as firmas gerenciem seus aglaslf aumentando os custos contratuais
dentro do processo politico. Os autores, tambénsideram que, dentro da competicdo entre
as firmas, a estrutura que melhor minimizar osasugbs contratos sera a que sobrevivera.
Dessa forma, 0s custos politicos incentivam osogesta manipularem os lucros para baixo
para reduzir a atencdo politica por parte dos aeigues. Logo, além dos lucros serem
deteriorados pela competicdo no mercado, aindanpade reduzidos intencionalmente por

escolhas contabeis.

Para Karuna (2007, p. 276) existe consenso, natlit@, de que a competicdo no mercado
afeta as decisbes dos executivos e, por consequénkicratividade das firmas. Entretanto,

poucos estudos analisaram o0s incentivos advindosodgeticdo no comportamento dos
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insiders A competicdo, entdo, age como mecanismo diseigdin para reduzir a ineficiéncia
gerencial fhanagerial slack e, a medida que aumenta a competicdo no meragasio,
incentivos para a ineficiéncia dos gestores (measfor¢co) reduzem, pois estarao

implicitamente motivados para trabalhar com afinco.

2.8.1 Informacdo imperfeita e incompleta: efeitos sobre occomportamento dos
agentes econémicos

Milgron e Roberts (1987, p.184) iniciam seu estw@mplificando como a assimetria
informacional afeta o comportamento estratégico agsntes, considerando trés possiveis
jogos de cartas. No primeiro jogo, cinco cartases@tcegues e visiveis a todos os jogadores,
entdo, cada um faria uma aposta e a melhor con@dmnggnharia. No segundo jogo, nem
todas as cartas sdo mostradas. Entdo, os jogddaess suas apostas e ganharia quem tiver a
melhor combinagdo com as cartas apresentadadnmecite e com a apresentacédo das demais.
Na terceira situacédo, nenhum jogador visualizanalguer carta dos demais competidores,
eles fariam suas apostas, as cartas ocultas sevafadas e ganharia o jogador com a melhor

combinacéo.

A ideia desse exemplo é ilustrar que, na primeigaga, a informacao € perfeita e completa.
Nesse caso, ninguém gostaria de perder, portamtog 0s agentes preferem mais dinheiro a
menos dinheiro, ndo haveria apostas. Os autoragnargam que essa € a estrutura da

economia classica.

Ja no segundo jogo, existe a incerteza e informag@&ompleta, mas nado assimetria
informacional. Nessa situacdo, configura-se o dmmdla teoria da decisdo e da incerteza

econbmica, ambientes tipicos, por exemplo, nas @®aeguros e investimentos.

Por ouro lado, o terceiro jogo envolve assimetfarmacional, uma vez que existe pouca
informacéo disponivel entre os competidores e cad@ossui informacgdes privadas, somente
das proprias cartas, fazendo com que joguem egtrateente blefando, sinalizando ou
utilizando da reputacdo. Os autores consideramasbénte comum nas areas de pesquisa

em teoria dos jogos e organizagéao industrial.
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Esse exemplo pode ser levado para o ambiente doatdlmue as escolhas contabeis fazem
parte da estratégia da empresa em resposta as @dgdedemais competidores, ora para
atender as expectativas do mercado em relacdosamgenho, ora para ocultar a extracédo de

beneficios privados.

Suponha, por exemplo, que um determinado setorsesido estudado pelo governo para a
implantacdo de uma agéncia reguladora. Ao tomaiéntia dessa possibilidade, as firmas
dessa industria poderiam reagir aumentando prayjisgastos com P&D, gastos com
publicidade ou mesmo acelerando a depreciacédo damito de divulgarem lucros menores,
durante esse periodo de investigacdo do governm peduzir o custo politico e,
consequentemente, reduzindo a atencdo do setouestdq. Da mesma maneira, as firmas
podem ter a mesma reacdo com a ameaca de um pbteoed entrante no mercado, tais
escolhas dificultariam o novo entrante a mapear ercatdo, compreender a estrutura
financeira das firmas e encontrar a margem de ldosoconcorrentes adequadamente. Essas
situacgOes ilustram a existéncia dos custos patatengio de informacdes, mostrando que a

assimetria informacional é uma das principais ¢arésticas de um mercado competitivo.

Segundo Stiglitz (2002, p. 468), “a razdo fundamlede que mercados com informacao

imperfeita diferem daqueles em que a informacammépteta, € que neles as ac¢des ou
escolhas do mercado transmitem informac¢a@.autor exemplifica essa condicao, pelo caso
das garantias fornecidas pelas firmas aos seusitpgygorque, além de assumirem 0S riscos
dos seus produtos falharem, essa prética transrfotenacéo sobre a confianga neles. Assim,
as firmas procuram assegurar a reputacdo, que daton relevante em suas politicas

(estratégias) adotadas, como fator para reduzmperfeicbes das informacdes existentes no

mercado.

Considerando um ambiente competitivo, em que osaroentes optam por varias escolhas
contabeis que influenciam os resultados, as definaias, em resposta, também fardo suas
escolhas para que sparformancendo se distancie dos demais. Entdo, a reputac@mee

firma em relacdo as demais permaneceria, por mant&sempenho estavel ou compativel

com seus pares na industria, mas, caso 0 mercadohega como uma ma pratica uma

* “the most fundamental reason that markets with ifiepeinformation differ from those in which infortican

is complete is that, with imperfect information,rk& actions or choices convey information.
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determinada escolha contabil, 0 mesmo fara refhetipreco das ac¢des, influenciando-o para

baixo.

Greenwald e Stiglitz (1990, p. 164) sumarizam qgadnformacao imperfeita afeta tanto a
organizacdo interna das firmas como também suagOed externas com mercados de
trabalho, capitais e competitivd” Ja Nalebuff e Stiglitz (1983, p. 40) propéem cue
“competicdo funciona melhor quando todos os padities sdo similareS”’ Assim, como se
pode observar, os incentivos variam conforme o gewompeticdo, que é um reflexo do

ambiente em que as firmas estdo inseridas.

Por exemplo, Jensen e Meckling (1976) e KarunagR6Qstentam que independentemente
do grau de competitividade de uma industria, tdinbeas em ambientes mais competitivos

guanto as que tendem ao monopolio preferem megastes de agéncia, em direcdo a uma
estrutura de governanca 6tima para as firmas. Tadassa estrutura pode variar conforme as

caracteristicas das firmas.

Por outro lado, dentro das estruturas de mercalfirraas procuram ganhanarket-share
para continuarem crescendo. Assim, a presencafdemicdes imperfeitas proporciona o
aumento do poder de mercado, que é explorado plar foaa pelo aumento das vendas ou
escolhas para se diferenciar das demais, ja qeei@osdiferentes custos para a obtencéo de
informacéo (STIGLITZ, 2002, p. 470). Nesse casqualidade da informacao contabil pode
ser afetada pelos incentivos advindos da intensidid competicdo afetando o grau e a
direcdo da discricionariedade dosiders ou seja, ou para atuar em beneficio proprio oa pa

melhorar a informacéo aos usuarios externos.

2.9 Medidas de competi¢céao

A competicdo, como discutido anteriormente, € uongaf que impulsiona o desenvolvimento

das firmas e pressiona os executivos por um desdmapiperior delas. Por ndo haver uma

Gnica medida para mensura-la, pesquisadores procdesenvolver diversas formas para

%5 “imperfect information affects both the internaiganization of firms and its external relations hviabor,
capital, and product markets.
*“Competition works best when all the participante aimilar”
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medi-la, justamente conforme o contexto aplicaaehlise setorial, entre paises ou no nivel

da firma) ou, ainda, pela limitacdo de dados digps.

Pode-se sintetizar as medidas de competicdo destrdiversas existentes na literatura,
segundo La Portat al (1998; 2000), Dyck e Zingales (2004), Haw al (2004), Hou e
Robinson (2006), Karuna (2008), Giroud e Muelléd0&), Dhaliwalet al (2008), Tinaikar e
Xue (2009) e Marciukaityte e Park (2009): i) a camtcacdo de mercado ouoarket-share
(medida pela participacdo das receitas ou dossatmiais) num determinado mercado (ou
industria) de cada firma, usualmente medida petticénde Herfindahl ou pelo indice de
concentracdo das quatro maiores firmas do mercaddizada em estudos que investigam
seus impactos nas industrias ou nas firmas; ijcool econémicogconomic renfs quando
existente sugere que a competicdo € fraca; iii)epagdo das importacbes que indica
existéncia de barreiras de entradas, medida mtitizada em estudos que comparam a
competicdo entre paises; iv) percepcao da compgimaparte da opinido dos executivos se a
firma possui mais de cinco competidores diretosdabtia questionario, considerando uma
variaveldummyquando existir; v) variavelummypara industrias que possuem leis antitruste
(evitar condutas anticompetitivas como praticaspoeEgos predatorios) e vi) barreiras de
entrada medida pela ponderacdo do ativo imobilizéalttigo ativo permanente) pela
participacdo no mercado da firma.

Todos esses estudos, independentemente das medidasmpeticdo apresentadas, tinham
como objetivo comum, principalmente, analisar siite na reducéo da expropriacdo dos
acionistas minoritarios. Nesse sentido, essas mgdidmonstraram que sdo capazes de medir
a reducao dos custos de agéncia, equilibrando methdireitos a voto e ao fluxo de caixa e

interferindo menos nos nameros contabeis, melhorardesempenho e o valor das firmas.

A variavel de competicdo mais utilizada na literatwevista nesta tese é o indice de
concentracdo denominado como indice de Herfindbkse contexto, Demsetz (1973)
observa que a concentracdo ocorre devido ao sisiemacentivos funcionar para que as
firmas que suprirem melhor seus compradores teadeidescer relativamente mais do que
os demais competidores. Por outro lado, a conggittrdambém, pode surgir pela cooperacao
entre as firmas para aumentar as barreiras dedanmamentando os precos dos produtos e as

taxas de retorno. No entanto, o efeito ultimo olasezl € no preco das acdes e no retorno aos
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acionistas. Esse autor, ainda, pondera que s@@astiias mais concentradas apresentam altas
taxas de retornos, torna-se dificil identificariss ocorre pela eficiéncia das firmas ou pelo
poder monopolista.

Assim, as variaveis de competicao utilizadas nesta foi o indice de Herfindahl que mede o
grau de competitividade de uma industri# teoria sustenta que o grau de competitividade
em uma industria pode dissipar os lucros ou refmrmmOrmais acima da média do setor
(OHLSON, 1995). Conforme Besanlai al (2005), o indice de Herfindahl € medido da
seguinte forma:

IH = (market- sharg)’

i=1

O market-shargode ser medido tanto pelo ativo total como petaita e, em geral, possuem
alta correlacédo. Todavia, esse indice estimadogiglo total captura outras propriedades das
firmas como o volume de ativos intangiveis e oscil@anos que as receitas (HOU;
ROBINSON, 2006).

O indice de Herfindahl, apesar de receber critieakiteratura da sua possivel fragilidade em
capturar de fato a concentracdo no mercado, énatimente utilizado pelo mercado e érgaos
reguladores como, por exemplo, o CADE)ma das criticas ao indice se faz pelo fato de na
considerar todas as firmas de um setor, 0 que prat&ea, impossivel de ser implementado

por falta de uma base de dados com todas as emjgiesan determinado mercado.

> Alternativamente, outra medida de competicAozaiila nesta tese para reforcar os resultados eljgaata na
literatura por Karuna (2007; 2008) € o indice dedis de entrada que mede o minimo de investor(enstos
irrecuperaveis exdgenos) para um entrante em uon, spie € a média ponderada do capital minimo @éxigi
(somatério daGross Property, Plant and EquipmenGPPE, equivalente no Brasil ao ativo permandatéei

das Sociedades Anbnimas n. 6.404/1976) para entnaa determinada indlstria para competir, pela sua
participacdo no setom@arket sharg Optou-se por esse indice de barreira de entradamo existindo outras
medidas, pois é baseado no permanente enquantosoakistentes na literatura utilizam pesquisa e
desenvolvimento que ainda ndo sdo amplamente distatgno Brasil.

%8 Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Aaliaar os atos de concentracdowebsitedo CADE
(http://www.cade.gov.br) foi verificada aplicagaineira do indice de Herfindahl nesses pareceres.
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Em contrapartida, Besanled al (2006, p. 214) afirmam que

ao calcular um indice de Herfindahl, costuma sécisute restringir as aten¢des a empresas com
participacBes de mercado igual ou acima de 0,0% wez que as participacdes ao quadrado de
empresas menores sdo pequenas demais para dfedareode Herfindahl.

Os autores, também, sustentam que o indice dendehii “transmite muito mais informacdes
do que o coeficiente de concentracdo”, igualmentg@tamutilizado na literatura em
Organizacéao Industrial, mas que s6 observa asaoetiores firmas de cada industria.

Por fim, “[...] se se acreditar que o tamanho nadatdas maiores empresas seja um
determinante importante na gestdo e desempenhm sogere a teoria econdmica, entdo o
indice de Herfindahl provavelmente sera mais in&dwvo” (BESANKOet al, 2006, p. 214).
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3 METODOLOGIA

Esse capitulo apresenta o paradigma metodologiczadb nesta tese, bem como a tipologia,

a estratégia de pesquisa e a parametrizacdo daseiarque serdo aplicadas nos modelos
desenvolvidos na literatura, para medir a qualidkdaformacéo contabil e demais variaveis
investigadas. A metodologia desta tese faz a pemie a teoria e 0 mundo real. Com base
em uma teoria, podem ser utilizados modelos ecommo® que empregam variaveis
contabeis e de mercado das firmas. Nesse contartbgm, seréo apresentados: a selecdo da

amostra, aspectos economeétricos, variaveis e nodglizados.

3.1 Tipologia do estudo

Todo estudo parte de sua caracteristica basica éque pesquisa bibliografica para
levantamento dos estudos relacionados ao temadgdali da informagdo contébil e
competicdo e também exploratéria, ndo no sentideelaum tema incipiente na literatura,
mas por ndo terem sido identificados, durante boedgdo desta tese, estudos no Brasil,
relacionando a competicdo aos fenbmenos contédBegas abordagens iniciais permitem
estruturar a pesquisa para o desenvolvimento te@i@nalitico para dar suporte para a

posterior utilizacdo de analises empiricas.

Nesse sentido, as pesquisas em contabilidade, ggoursa ciéncia social aplicada, para
Martins e Thedphilo (2007. p. 59) sdo executadas ommumente comex post factppois

os fendbmenos sdo analisados apdés seus acontecmédgssa mesma direcdo, Watts e
Zimmerman (1986, p. 2) consideram que as pesqs&asealizadas ndo s6 para previsao de
eventos futuros, mas, também, utilizando dadosapasspara a compreensao dos fendmenos
ocorridos.

Por isso, esta tese, além de seu atributo quadHampirico, € baseiada na abordagem
positiva, trazida da economia, com aplicacdo emorfeamos contabeis (WATTS;
ZIMMERMAN, 1986, p. 1). Martins e Theo6philo (2007, 41) consideram que 0 positivismo

tem suas raizes no empirismo. Todavia, é mais @mpborque ndo observa somente as
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relacdes entre os fendbmenos observaveis, mas gedegumentos tedricos para sustentar a

explicagéo do objeto em estudo.

Conforme a consideracédo de Watts e Zimmerman (1285, o objetivo da teoria contabil é

explicar e prever a pratica. Esses autores eselargue explicar significa fornecer razdes
para a pratica observada, por exemplo, a teoritabibrdeve esclarecer por que algumas
firmas utilizam um método de controle de estoqueqde as demais. Continuando a
explanacéo, consideram que ‘prever’ significa queaxia prevé fendbmenos contabeis nao
observados. Nesse caso, ndo somente um fendmemo, faotas situacdes (evidéncias) que
ocorrem de forma sistematica e que ainda ndo faraletadas, ou seja, observadas por
pesquisadores.

Nobre (2004, p. 7) esclarece um argumento comunuedena pratica a teoria é outra”. Para
esse autor “a distancia entre ‘o que €’ e ‘o queder’, entre teoria e pratica, ndo deve ser
superada (o verbo ‘dever’ ja indicando aqui queaa de uma prescricao pratica), sob pena

de se destruir seja a teoria, seja a propria pratic

3.2 Estratégias de pesquisa

Bunge (1980) descreve sobre a importancia da empibgia e do meétodo cientifico nas
pesquisas cientificas que se propdem a resolvecamunto de problemas. O autor define
que “um método é um procedimento regular, expligtpassivel de ser repetido para
conseguir-se alguma coisa, seja material ou carade{BUNGE, 1980, p. 19). Verifica-se,
portanto, que tanto em estudos tedricos quantormopise torna necessaria a utilizacédo de
métodos e, nesse Ultimo caso, a aplicacdo de nwteddo como base sua funcado logica,
“permitindo explicar como acontece determinado fieado” (MARTINS; THEOPHILO,
2007, p. 30).

Para tanto, Bunge (1980, p. 34) também sustentangaeexiste uma regra a respeito do
método cientifico e sim, 0 que existe é uma “eSfjiat da investigacdo cientifica”. Desse
argumento o autor pondera que as pesquisas:
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[...] ndo déo resultado todas as vezes. Seu égjierttle ndo s6 da tatica ou método mas também
da escolha do problema, dos meios (conceituaispériens) disponiveis e, em medida ndo menor,
do talento do investigador. O método ndo suprdemtia, apenas o ajuda. A pessoa de talento cria
novos métodos, ndo o inverso (sic).

Martins e Thedphilo (2007, p. 5), igualmente, énfah que “no caso de optar por um tema
muito explorado, que o pesquisador seja criativéiod@a a delinear um enfoque que leve a
resultados ndo previsiveis”. No caso deste estaddo ja se investigou sobre a qualidade da
informac&o contabil no Brasil em varias perspestiveo entanto, ndo conforme o recorte

proposto nesta tese.

Como discutido na plataforma teérica, ndo exista nmdida Unica para verificar a qualidade
da informacédo contabil, assim, aplicaram-se, nestedo, as seguintes métricas: relevancia
(value relevanckg tempestividadetimelines$, conservadorismacfnditional conservatisjre

gerenciamento de resultadogalnings manageméntque sdo as propriedades mais

investigadas na literatura e com maior embasanteatico.

Conforme Bunge (1980) e Martins e Thedphilo (20&¥tem, muitas vezes, dificuldades de
ordem pratica na implementacdo de modelos ou gflicde construtos nas ciéncias sociais
aplicadas, cabendo, as vezes, a subjetividade dodméaplicado para evidenciar uma

realidade observada pelo pesquisador.

3.2.1 Aspectos econométricos

Existem diversos procedimentos econométricos qademoser aplicado nesta tese. Todavia,
seguindo a mesma diretriz de Lopes (2009), parsataromparaveis os resultados obtidos
com os estudos anteriores optou-se por apresentasoltados das regressdes estimados pelo
método de minimos quadrados ordinarios (MQQO) corosgradrédo robustoslusterizados

por industria. Todavia, outros métodos de estimdgéon aplicados como dados em painel
por efeitos aleatdrios e efeitos fixos com errdsustos pelo método de White e mhuster

nas industrias.

Como os resultados em geral ndo mudaram signifasaente, serdo apresentadas algumas
notas de rodapé quando ocorrer alguma mudancaregadi dos coeficientes ou alguma

evidéncia relevante. E comum, na literatura, aptes®s coeficientes dos estimadores MQO
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e compara-los com métodos de estimacao alternatineobteratura em economia e financas
destacam-se os estudos de MacKay e Phillipes (2@&ud e Mueller (2010) e Petersen
(2009).

As caracteristicas do recorte metodolégico do thaba dos dados que é analisar o efeito do
grau de competicdo por industria na qualidade ftanracao contabil, além de tomar como
base trabalhos anteriores, sugerem que a regress@i@rros-padrdo robustos pousters®
seja mais adequada ao tipo de estudo (WOOLDRIDGE&3;2PETERSEN, 2009).

No caso desta tese, como a competicdo no mercatiotaflas as firmas de uma determinada
indUstria, essas firmas sdo suscetiveis aos meshmgues, mesmo que uma responda
diferentemente a um choque econdémico do que camdas estdo sob influéncias de um
mesmo evento, por isso @uster serd na industria em que a firma esta inseridéad:n
conforme Wooldridge (2003, p. 330) “é razoavel amssuque as observacdes sao
independentes entre cfuster$®. Em outras palavras, os residuos das regressdesisa
correlacionados entre oslusters mas, sim, entre as firmas dentro de cafiaster
(PETERSEN, 2006, p. 441).

Cameron e Trivedi (2009, p. 82) consideram queusbi@r as premissas do estimador pelos
minimos quadrados ordinarios (MJ&)ele se torna ineficiente. Também, destacam que, a
violar a premissa 3, de autocorrelacao dos resipasdiferentes individuos, os residuos sao
correlacionados tornando invélidos tanto os estoresl padrdes quanto 0s robustos
(corrigidos por heterocedasticidade pelo procediméde White). Dessa maneira, € sugerido
agrupar oiclusterizaros erros. Isso significa dizer que os residuosséelacionados dentro
de um mesmaluster (grupo), mas nao correlacionados entrelasters Esse procedimento

€, entdo, aplicavel para casos em que séo invdstigiiversos individuos)(de varias vilas

(j) ou varias firmasf] de muitas industrias)( Nesse caso, o0 modelo que consideraria a firma

f na inddstria comclusterna industria é:

% Wooldridge (2003, p. 133) comenta que esse mééoikie ha mais de 25 anos. Para maior detalhamento
desse método sugere-se a leitura de Wooldridge8j20Petersen (2009).

% «it is reasonable to assume that the observatioesradependent across cluster

®1 Também conhecida con@rdinary Least Squarg@®LS) assume que os residuos da regressao (slagatin

as seguintes condiges: 1) E(u |x )= O(exogeneidad; 2)E(u?| %)= o?(homocedasticidadk;

3 E(Wu; [ x,%)=0,i# j,as observacdes sao nao correlacionadas.
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Ve =0, + X B+ &,

em quef representa o grupo otluster (pais, estado, industria); em guéfirma de uma
industria, individuo de uma firma) € indexado e quU@|x)= x'8= %+ BX,+ ..+ B,X,, OU
seja, X' representa variaveis utilizadas no modelo que sdo as vamduaiependentes e

variaveis de controle.

Outra vantagem da regressédo com erros robustagysber (ou regressaolusterizada € que
ela apresenta erros-padrao robustos clusterizadosgja, corrigidos por heterocedasticidade
(TRIVEDI; CAMERON, 2009, p. 83).

Nesse caso, os efeitos ndo observaveis da indagigavariam entre as firmas estariam
controlados e esse € o objetivo de se aplicar @padraoclusterizadode acordo com

Petersen (2009, p. 440). Por outro lado, podentie&fgitos do tempo, em que os residuos de
um determinado ano podem ser correlacionados elifieeentes firmas. Para isso, s&o

adicionadas varidvedummypara cada ano e o modelo que representaria esselec:

Vi =0+ % B+ &

em gud corresponde a firma indexada na induste o periodo.

Petersen (2009), apés a aplicacdo de varios méfoalas estimar os coeficientes e erros-
padrdo por meio de simulagdes com dados em pajuehdo se considera efeitos do tempo
(ano, més, trimestre) ou do individuo (firma, indas pais), identificou que das modelagens
“somente os erros-padrao clusterizados séo ndadossporque eles levam em consideragéo
a dependéncia dos residuos criados pelo efeitdimiags™? (PETERSEN, 2009, p. 437).
Nesse caso, 0 mesmo autor (2009, p. 455) ressad#a“@pmo o erro-padrdo agrupado

[clusterizadd ndo impBe nenhuma restricdo sobre a estruturaodelacdo dos residuos

6241...] only clustered standard errors are unbiased as theyount for the residual dependence created by the

firm effect (PETERSEN, 2008, p.437).
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dentro de unctluster, sua consisténcia depende da existéncia de umralsnéciente de

clusterg®,

Nesse contexto, varios sdo os estudos na areand&bidimlade e financas que utilizaram a
correcdo dos erros-padrao pmuster como Karuna (2008, p. 285) que utilizoluster por
industria ao assumir que as observagfes no nivielddiatria considera que as firmas dentro
dela estdo conectadas de alguma forma enquantedelasdependentes das firmas de outras.
Ja Lopes (2009) clusterizou as observacOes dansostra pela qualidade da governanca das
firmas. Diferentemente, Giroud e Mueller (2010)uggram as firmas pela sua localizacao
para analisar aspectos competitivos sobre a negleé&a gestdo por regido. Daskeal
(2008) analisaram a adocao do IFRS e utilizarasgeessaelusterpor pais e inddstria, uma
vez que essa decisdo € tomada em ambito macralesier no nivel da firma poderia
aumentar a significancia estatistica. Armstrebhal (2010), também, aplicaram a regressao
com correcdo dos erros-padrdo muster nas dimensfes da indlstria e pais porque €
razoavel assumir que as préticas de evidenciagg@idedaonstracdes contabeis e as mudancas

internas sdo mais homogéneas dentro das indUstpaises do que entre industrias e paises.

Outro aspecto que merece atencdo nas pesquisas péssivel ocorréncia de alta
multicolinearidade. Faveret al (2009, p. 359) explicam que isso ocorre quandeasdaveis
explicativas de um modelo podem apresentar comperitbs semelhantes, ou seja,
correlacéo elevada. Nao existe um método Unico ghetectar ou evitar esse fenémeno, por
iIsso existem alguns procedimentos ou ‘regras deobphra controlar esse efeito na amostra
(GUJARATI, 2004, 359). Uma dessas regras seriaaewariaveis independentes com
correlacéo superior a 0.8, todavia, isso apenasrsugnao implica em multicolinearidade, ja

gue podem existir casos em correlacdes inferiofeS dbid., 2004, p. 359).

Para isso aplicou-se variance inflation factor(VIF) para detectar possiveis problemas de
multicolinearidade nos modelos utilizados. A regpaesentada por Gujarati (2004, p. 362)
indica que se o indice ultrapassar 10, existirdblprma de multicolinearidade (neste caso,

ocorrerdo os erros tipo Il) na amostra. TodaviaieFaet al (2009, p. 359) sugere que ao

%3 «Since the clustered standard error places no reitm on the correlation structure of the residuslihin a
cluster, its consistency depends on having a gifficoumber of clusters
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ultrapassar 5, j& indica tal efeito. Os problenéis graves quando o VIF é alto e b das
regressdes também, diga-SeaRima de 0.9 e VIF acima de 10 (GUJARATI, 2004362).

Nas amostras utilizadas neste estudo, em todosodslos em suas especificacdes originais
apresentadas na plataforma teorica, os VIFs fondeniores a 4. Quando das interacdes entre
as variaveis independentes em alguns modelos ahseey que algumas variaveis
(principalmente aslummie} obtiveram VIF de 15, mas conf Réo elevados, o que ocorre
naturalmente, uma vez que as variaveis sao as reesomaefeitos das interacbes. Dessa
maneira, problemas de multicolinearidade sé&o urdnfiemo relacionado a amostra utilizada e

é comum em ciéncias sociais aplicadas (GUJARATI420. 359).

3.3 Selecdo da amostra

A populagéo-objeto de pesquisa deste trabalho s&o@edades andonimas de capital aberto
que negociam acbes na BM&FBOVESPA no periodo de6 1&@ 2006. Essas firmas
fornecem as informacdes necessarias para a aplicks técnicas estatisticas segundo os
modelos apresentados na plataforma tedrica quelvenvanto varidveis contabeis como
variaveis de mercado (preco das acdes, por exenij@spa populacdo, para a elaboracao das
variaveis utilizadas nos modelos, foi necessarlcapalguns procedimentos e tratamentos

que resultaram em uma amostra.

Apesar da ocorréncia de choques econdmicos ocsrritgsse periodo, o ambiente
informacional mantém-se constante. Conforme obséovde Kothari (2001, p. 164), pode-se
compreender os efeitos dos choques econdmicosoakhas contabeis das firmas que podem

afetar suas propriedades da seguinte forma:

Choques sobre o desempenho econémico das firmasnaésaccrualsbem como servem como
uma forte motivacdo aos gestores para manipulaeataualsseja de maneira oportunista ou
para transmitir informacdes. Isso complica a taréfa pesquisador em separar ascruals
discricionarios dos nao discricionarits.

% “Shocks to a firm’s economic performance affect mbrwcruals as well as serve as a strong motivatimn

managers to manipulate accruals both opportunidifcand to convey information. This complicates the
researcher’s task of separating discretionary froamdiscretionary accruals
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Ainda, no Brasil, 0o marco legal da Lei n. 11.6382@m conjunto com o advento do Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC) para contrituiprocesso de adocdo dos padrbes
internacionais contabeis do IASB em 2008, impaatana estrutura conceitual e pratica da
contabilidade que pode ter afetado as contasaddig em alguns dos modelos neste estudo.
Como néao foram identificados estudos mostrandoetdoefeal desse marco legal durante o
desenvolvimento desta tese, o periodo estipuladwémaum padréo da informacédo contébil e
do valor de mercado dos ativos e sua mensuraciapelabilidad&®

Dessa maneira, os dados brutos das companhiataséen cada periodo para a construcao
das variaveis de interesse e que serdao aplicadasnndelos apresentados na plataforma
tedrica foram obtidos na base de dados Economética.

A Tabela 1, a seguir, ilustra o procedimento dastradinaf® que seguiu as seguintes etapas:
No painel A, para célculo do indice de Herfindahle mede o grau de competitZdoram
excluidas as observagfes sem informacgfes do atioetreceita operacional liquida. Optou-
se por apresentar os resultados com o indice denén mensurado pelo ativo total, uma
vez que os Rdas regressées tiveram maior poder explicatives erslises alternativas

utilizando o indice de Herfindahl pela receita estas de rodapé.

No painel B, que apresenta a construcdo da bastadies para aplicacdo dos modelos,
primeiramente foram excluidos os setores financeifandos e o setor classificado como
‘outros’ pelo economatica devido a dificuldade ttecacdo das firmas em algum setor. Os
setores de agronegoécioseftwarestambém foram retirados da amostra devido ao pequen
namero de empresas no decorrer do periodo. Pastente, como os modelos utilizam

variaveis do periodo anterior para escalonar (defas variaveis dos modelos, a amostra foi

reduzida para 1.336 observagdes (firmas-anos)irfia$ que apresentavam valores zero ou

% Conforme treinamento da equipe shiftwareeconomatica, que disponibiliza a base de dadda tiese, 0 ano

de 2007 também pode estar sob efeito da Lei n.382607 quando algumas empresas apresentaram suas
demonstragBes nesse novo paradigma conceituabe B exemplo, uma empresa que divulgou em 2808 o
resultados de 2007 estava sob efeito da Lei n.46l806. JA os resultados de 2008 divulgados em, 2009
precisam ter comparabilidade com o ano anteridfoese 0 ano de 2007 foi reapresentado no nov@padr
sistema substitui automaticamente as informacOessaptadas anteriormente podendo distorcer osades|
fato que influenciou manter a base até o ano d6.200

% Todavia, utilizando ou n&o o ano de 2007 e outaiamentos da amostra, como controlar ou naoiquidez

ou winsorizar, ndo alterou os resultados obtidos significativatemeconforme sera discutido na secdo 3.6 de
andlise de sensibilidade e testes de robustez.

70 Apéndice 1 apresenta os indices de competigéimghastria, ano e nimero de competidores.



107

auséncia de valor em suas contas patrimoniais fesarluidas nos respectivos periodos em
gue faltavam e constam na sexta linha de tratantengonostra (corte de 3% dos extremos de
cada variavel, dados de valor negativostliers e observagfes acima ou abaixo de trés
desvios-padrdo em relacdo a meédia padronizada die \@iavel), conforme sugerido por
Martins (2002, p. 59) e Haét al (2005, p. 72).

Complementarmente, Faveret al (2009, p. 55) abordam esse topico sobrgliers
(observacOes atipicas) como sendo uma analiseajivalique deve ser aplicada segundo a
necessidade do pesquisador e 0 objeto da pesgoisa,a medida que as observacdes sao
excluidas, podera ocorrer uma reducdo significalsteamostra. Outro procedimento que
poderd ser utilizado é o @@nsorizaras variaveis, repetindo o ultimo valor sobreoatiers
detectados. Destaque-se que, em alguns casoss alglames extremos podem ser inerentes
da amostra, principalmente, quando se lida comsladntabeis que reconhecem eventos ou
transac6es em um periodo com mudancas de demanmdarcado como discutido por Ball e
Shivakumar (2008).

Por fim, ao final amostra geral, apresenta-se oendrde observacfes por modelo excluindo
observacdes que estavam incompletas para célcsilvadidveis especificas de cada modelo e
que anualmente ficaram abaixo de 0,001 de ligidez

% De acordo com Silveira (2004, p. 110), quanto nimixo o indice de liquidez de uma acdo, aumenta a
probabilidade do valor de mercado néo representaalalade. Neste estudo, poderia afetar o retdasoacoes,
bem como a associagdo o valor das agdes e aseiart@ntabeis.
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Tabela 1 - Elaboracdo da base de dados

Painel A: Dados para Célculo do indice de Herfindah

Informacdes brutas 4.328
(-) Células vazias ou valor zero para ativo e tacei (1.115)
(=) Numero de observagdes para célculo do HHI pdlm e Receita Op. Lig. 3.213
Painel B: Tratamento dos dados para amostra base gautilizacdo nos modelos

Informacdes brutas 4.328
(-) setor financeiro e fundos (748)
(-) setor outros (1.210)
(-) setor softwares (33)
(-) setor agronegocios (66)
(-) dados incompletos por firma (173)

(-) Corte de 3% dos extremamytliers e observacdes acima ou abaixo de trés desvios-
padrdo para cada variavel
(=) Amostra final geral para todos os modelos 1.228

(-) Exclusédo de observacgées nédo constantes daranp@st calculos das variavesirmas com liquide
inferior a 0.001.

(870)

(=) Amostra para Relevéancia Yalue relevance) 973

(=) Amostra para Tempestividade Timeliness) 1.012
(=) Amostra para Conservadorismo Conditional Conservatism) 1.114
(=) Amostra para Gerenciamento de Resultadogérnings Management) 1.114

Na Tabela 2 é apresentada a distribuicdo de fretuétas firmas ao longo dos anos
analisados na amostra de 1996 até 2006, ressaitendaoe o ano de 1995 é base para

escalonar as variaveis de 1996 e assim sucessite&men

Tabela 2 - Nimero de observacdes ao longo dos aostidas na amostra

Ano Freq. % % Acum.
1996 105 8.55 8.55
1997 113 9.20 17.75
1998 104 8.47 26.22
1999 100 8.14 34.36
2000 118 9.61 43.97
2001 116 9.45 53.42
2002 115 9.36 62.79
2003 104 8.47 71.25
2004 118 9.61 80.86
2005 110 8.96 89.82
2006 125 10.18 100.00
Total | 1.228 100.00
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Na sequéncia, apos o tratamento da amostra, éafada a distribuicdo das observacdes por

indUstria na Tabela 3:

Tabela 3 - NUmero de observacdes nas indUstrias ¢mas na amostra

IndUstrias Freq. % % Acum.
Alimentos e Beb. 86 7.00 7.00
Comeércio 55 4.48 11.48
Construgao 18 1.47 12.95
Eletroeletrénicos 46 3.75 16.69
Energia Elétrica 170 13.84 30.54
Minerais ndo Met. 24 1.95 32.49
Mineracgao 34 2.77 35.26
Maquinas Indust 29 2.36 37.62
Papel e Celulose 49 3.99 41.61
Petroleo e Gas 60 4.89 46.50
Quimica 162 13.19 59.69
Siderur & Metalur. 167 13.60 73.29
Telecomunicacdes 147 11.97 85.26
Textil 80 6.51 91.78
Transporte Servic. 18 1.47 93.24
Veiculos e pecas 83 6.76 100.00
Total 1,228 100.00

Note-se que, na Tabela 2, o numero de observagtéda pouco ao longo dos anos apds 0s
principais procedimentos adotados para tratamentoardostra de trabalho. Todavia, o
namero de observacgdes varia muito entre indastaa® pode ser visto na Tabela 3, fato que
reforca a utilizacdo de erros-padréo robustoschester (clusterizados como explicado na
secao anterior. Também, pode-se observar que Settianente regulados como energia
elétrica e telecomunicac¢des concentram muitas wég@es, porém retirando firmas reguladas

da amostra nao altera significativamente os resasta

3.4 Definicao das variaveis

Nesta tese, foram utilizadas quatro medidas deidaui da informacdo contabil que

compdéem um portfolio que s&o: relevancia, tempestividade, conservadorise
gerenciamento de resultados. Os modelos foramagipiicem suas especificacdes originais e
ajustados conforme os propdsitos deste estudopéceigacao original de cada um deles foi

apresentada na plataforma teérica.
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3.4.1 Variavel de competicao (indice de Herfindahl)

O indice de Herfindahl mesmo recebendo criticagrais utilizado nas pesquisas analisadas
nesta tese como os estudos de Armstetirg (2010), Giroud e Mueller (2010), Rountree

al (2008), Karuna (2007; 2008) e Dhalivelal (2008). Também é comumente utilizado pelo

mercado e drgaos reguladores como, por exemplaREC

Uma das criticas ao indice deve-se ao fato de o@siderar todas as firmas de um setor, o
que €&, na pratica, impossivel de ser implementaddgita de dados de todas as empresas
limitadas. Outro fator que impede uma estimativéasradequada dessa variavel foi o veto ao
item da Lei n. 11.638/2007 que obrigaria as emprata grande porte a divulgar seus

balancos.

De toda forma, seguindo as colocac¢des apresemadplataforma tedrica sobre o indice de

Herfindahl, ele tem a seguinte especificagao:

IH =) (market- sharg?

i=1

em queMarket-shareé o percentual do Ativo total ou da receita operat liquida da firma

i em relacao ao total da industria.

Portanto, a ndo utilizacdo de empresas fora degbst da BM&FBOVESPA podera afetar a
estimacao dessa variavel, no entanto, espera-sesqae/iés possa ser minimizado ao calcular
o indice com todas as empresas com informacdestaobes ao longo dos anos na
BM&FBOVESPA, mesmo que ela tenha fechado capitamBém, ao utilizar a classificagéo
setorial do Economatica, reduzem-se erros de fitzggio das firmas.

Uma questao poderia ser levantada em relacdo adgsamedidas de concentragdo possui
mais informacdes sobre as firmas, ou seja, mengeatarativo total ou receita operacional
liquida? O estudo de Hou e Robinson (2006) mosim agse indice, calculado pelo ativo
total, tem menor oscilagdo. Giroud e Mueller (20&@haliwalet al (2008) encontraram 0s

mesmos resultados quando estimados pelo ativodiotaéla receita.
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Utilizando o mesmo procedimento adotado por Dhalietn al (2008) para facilitar a
interpretacdo dos resultados, o indice de Herfinfizhmultiplicado por -1 (menos um).
Dessa maneira, quanto maior o valor do indice, ntagyau de competicao:

c=i|H*(—1)

Dessa forma, optou-se por utilizar o indice de iHgdhl calculado pelo ativo total por dois
motivos: primeiro, das varias regressfes realizadasndo da aplicacdo do grau de
competicdo (C) estimado pelo ativo total, ©f®ssuia maior poder explicativo; segundo, a
correlacdo entre as duas variaveis € muito al® @.que permite sua utilizacdo. Todavia,
sempre que os resultados divergirem ou apresengnamndes mudancas nos resultados, serao

apresentadas notas de rodapé para adicionar irfoema

3.4.2 Variaveis explicativas complementares: Governanca@porativa e ADR

Para observar na execucao do estudo os efeitaaridael em questao, o grau de competicao,
medido pelo indice de Herfindahl e apresentadolatafprma tedrica, foi necessario utilizar
outras variaveis que podem capturar efeitos distipeira as firmas em diferentes condicbes

de transparéncia, protecdo aos acionistas e qdalagovernanca adotada.

Bushman e Smith (2001, p. 292-293) destacam a poa de se verificar a qualidade da
informac&o contabil interagindo governanca com amutfatores em conjunto com as

instituicbes domesticas (de cada pais) para eviggiw do valor econémico da informacéo
contabil, o que motivou a utilizacdo dos niveisgdgernanca da Bovespa em conjunto com

as firmas que negociam ADR no mercado de capitaise+americano.

A governancga corporativa representa uma instityigdque o mercado reconhece nas firmas
um ‘selo’ de boas praticas (CARDOSE& al 2006) e que independente do nivel de
governancga ou possuir ADR o custo politico variagmoja que a exposi¢do e o tamanho das
firmas j& contribuem para melhorar os arranjos mesanismos de governanca internos e
externos (WATTS; ZIMMERMAN, 1990; NORTH, 1994; BUSHAN; SMITH, 2001).
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Para isso, torna-se necessaria a aplicacdo deveigride controle (por variaveis binarias,
dummy como adesdo aos niveis 1, 2 ou novo mercado, réicgs diferenciadas de
governancga corporativa (definida como G) da BM&FBEBPA e negociacdo de ADR
(definida como A) no mercado norte-americano, suiats pela teoria e que, também, sao
fatores que contribuem para isolar efeitos desstsuicoes que afetam as firmas de maneira
similar. Ressalte-se, como ja discutido, que estberiores se propuseram a investigar ou
como o grau de competicdo no mercado ou como amgEmvea corporativa afeta a qualidade
da informacé&o contabil. Nesse caso, este estuddesencia dos demais ao analisar o efeito

conjunto (interativo) entre ambos 0s mecanismos.

3.4.3 Variaveis de controle
As variaveis de controle utilizadas neste estudaniccamanho, oportunidades de crescimento
e endividamento total das firmas. Essas variavée essenciais para isolar efeitos que

poderiam afetar as variaveis independentes deesder

Seguindo estudos anteriores que utilizaram ess@&ves, como Lopes (2009), Giroud e
Mueller (2010), Rountreet al (2008), Sarlo Neto (2010) e Bardt al (2008), elas séo

elaboradas da seguinte maneira:

1. Tamanho (T): logaritmo natural do ativo total da empresa:

T, =In( Ativo Tota),)

em que T; € o tamanho da empresao periodd.

2. Oportunidades de Crescimento (O): é o crescimento percentual das receitas
operacionais liquidas das firmas:

o :[ Reg, - Reig_lj
Rec,,

em que O é a variacdo da receita operacional Agtidida pela receita operacional liquida

em t-1.
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3. Endividamento Total (E): E o grau de endividamento da firma. E medido pilisab

das dividas de curto e longo prazo pelo ativo:total

E= Divida Tota),
Ativo Total,

em que, E é a soma das dividas de curto e longmpr@assivo circulante e passivo nao
circulante) dividido pelo ativo total da firmmao periodd.

3.5 Especificacdo dos Modelos de Qualidade da InformagadContébil e Sinais

Esperados

3.5.1 Especificagcdo do modelo de relevanciaglue relevance)
O primeiro modelo analisa o impacto do contelud@rmfcional do lucro e patrimdnio

liguido no preco das agfes apés o periodo de digétgdas demonstragbes contabeis:

R =6+ BLPA + B,PLA+ G + B, G+ Bs A+ S LPA L+ 5, PLA G+ By LPA,(
+ﬂ9PLA* Gh+:810LPA 'iAt\+ﬁll PLA A+ﬁ12 LpA IG itC+lBl3 PLA izG itC

n t-1 j-1
+B,LPA* A* G +BPLA & C+> 4 Controled d Ane) ¢ Inds,
1 t j

em que:
Pi € 0 preco da acdo ajustado pelos dividendos eobesdentos das a¢bes da firmao
periodot (trés ou quatro meses apos o inicio do ano) esadtopelo preco em t-1;

LPA; € o lucro por acdo da firma i no periodo t esadorpelo preco da acdo em t-1;

PLA; € o patriménio liquido por agéo da firmad periodo t escalonado pelo precoa da acao
em t-1;

C = Grau de competicdo medido pelo indice de Haatfihpor industria no periodd;

A = Variaveldummy(binaria) considerando 1 se a firmaegocia ADRno perioda, caso
contrério zero;

G = Variaveldummy(binaria) considerando 1 se a firma&sta listada em algum nivel de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA no perigdmso contrario zero;

Controle = Variaveis de Controle;
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ANO = Variaveisdummypara cada ano;

IND = Variaveisdummypara cada industria.

Nesse caso, todas as variaveis do modelo origamlescalonadas pelo preco em t-1, os
coeficientes de interesse sédo 0s que sao intesagaio o grau de competicdo no mercaglo

[ P, Pia Pra € Pis € espera-se que todos sejam positivos e estatnsite significantes.

3.5.2 Especificacdo do modelo de tempestividad&igneliness)
O segundo modelo utilizado procura medir a temyiesiile da informacéo contébil contida

nos resultados das firmas:

RET, =5+ B LPA+ BALPA, + B, G + B, G+ Bs A+ B LPA C+SAPA* ,C
+GLPA* G + BALPA* G + 5 LPA A+BAPA* A+[,LPA &

+BALPA*G* C + B, LPA A G+LAPA* A C+3 [ Controle
1
t-1 j-1
+> 3,Ano+ > ¢, Ird + ¢,
t j

em que:

Ret = retorno anual da acao da firmrme periodd escalonado pelo preco em t-1;

LPA = Resultado contabil por a¢do da firmeo periodd escalonado pelo preco em t-1;
ALPA = variacao do resultado contabil da firmao periodd escalonado pelo preco em t-1;
C = Grau de competicdo medido pelo indice de Haatfihpor industria no periodd;

A = Variaveldummy(binaria) considerando 1 se a firmaegocia ADRno perioda, caso
contrério zero;

G = Variaveldummy(binaria) considerando 1 se a firma&sta listada em algum nivel de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA no perigdmso contrario zero;

Controle = Variaveis de controle;

ANO = Variaveisdummypara cada ano;

IND = Variaveisdummypara cada industria.

Nesse caso, todas as variaveis do modelo origamlescalonadas pelo preco em t-1, os
coeficientes de interesse s&o 0S que sao intesagaio o grau de competicdo no mercaglo

[ P Pra Pra € Pis € espera-se que todos sejam positivos e estatgite significantes.
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3.5.3 Especificagcdo do modelo de conservadorism@dgnditional Conservatism)
A terceira métrica de qualidade da informagcdo dwhté observada pelo grau de

conservadorismo condicional conforme o modelo aiseg

LPA =5+ BD+ LR +LR* RYBECHBG+ LA+ S, P C+BaR (C
oD *RY G B R GHLuR G+ R GHL,D (AHLR

DR AL R & C+B P R B itC+Zn:,4? Qutrole

t-1 j-1
+>3,Ano+ Y ¢, Ind+e,
t j

em que:

LPA = resultado contabil por acdo da firmao periodd escalonado pelo preco em t-1;

D = variaveldummypara retornos negativos da firmao periodd;

R = retorno anual da acéo da firmao periodd escalonado pelo preco em t-1;

C = Grau de competicdo medido pelo indice de Haatfihpor inddstria no periodd;

A = Variaveldummy(binaria) considerando 1 se a firmaegocia ADRno perioda, caso
contrario zero;

G = Variaveldummy(binaria) considerando 1 se a firma&sta listada em algum nivel de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA no perigdmso contrario zero;

Controle = Variaveis de controle;

ANO = Variaveisdummypara cada ano;

IND = Variaveisdummypara cada industria.

Nesse caso, todas as variaveis do modelo origa@lescalonadas pelo preco em t-1, os
coeficientes de interesse sdo 0s que sao intesagaio o grau de competicdo no mercago

P, Pia Pra Pra € P15 € €Spera-se que todos sejam positivos e estatisitte significantes.

3.5.4 Especificagdo dos modelos de gerenciamento de re¢adbs Earnings
Management)

Os modelos de gerenciamento de resultados utilczano varidveis dependentes as métricas

de Leuzet al (2003) de suavizacdo de resultados e da magnitad$scricionariedade dos

executivos sobre osccruals totais apresentadas na plataforma teorica, eaawsuals
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discricionarios estimados pelos modelos Jones Madidb e KS também apresentados

anteriormente. O modelo geral € mostrado a seguir:

EM,., = B, BG, + BA + ;G + BA* G +4,6* £+D4 ControleY g Ar
+§¢jlnd +&,

em que:
EM, i = iésimamétrica de gerenciamento de resultados da firma

C = Grau de competicdo medido pelo indice de Haatfihpor inddstria no periodd;

A = Variaveldummy(binaria) considerando 1 se a firmaegocia ADRno perioda, caso
contrario zero;

G = Variaveldummy(binaria) considerando 1 se a firma&sta listada em algum nivel de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA no perigdmso contrario zero;

Controle = Variaveis de controle;

ANO = Variaveisdummypara cada ano;

IND = Variaveisdummypara cada industria.

Nesse caso, todas as variaveis do modelo origawlescalonadas pelo preco em t-1, os
coeficientes de interesse sédo 0s que sao intesagaio o grau de competicdo no mercago

L4, Ps, € espera-se que todos sejam positivos e estatigita significantes.

Por fim, considerando a perspectiva tedrica deajuentabilidade de uma firma se dissipa
conforme o grau de competicdo de uma industria (@B, 1995), tentou-se observar se as
firmas que possuem ADs positivos, ou seja, quetiizam da discricionariedade contabil

para aumentar resultados conseguem resistir adgesetta competicdo, manipulando para
aumenta-los. Esse modelo sera aplicado com oantigtreforcar os resultados dos demais

modelos relacionados aascrualsdiscricionarios, os modelos Jones Modificado e KS.

Para isso, utilizou-se uma regressao binaria fiogjsem que a variavel dependente assume o

valor 1 para ADs positivos, e zero caso contréaaoforme o modelo a seguir:
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ADs+(1,0), =L+ B G+ LA+ B G +L,G* ¢+ B A ip+zn:,4%’ Control

t-1 j-1
+>0,Ano+ > ¢, Ind+e,
t j

em que:
ADs+ = 1 paraccrualsdiscricionarios positivos, ao contrario assumeese;z

C = Grau de competicdo medido pelo indice de Haatfihpor industria no periodd;

A = Variavel dummy(binaria) considerando 1 se a firimnaegocia ADRno perioda, caso
contrério zero;

G = Variaveldummy(binaria) considerando 1 se a firma&sta listada em algum nivel de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA no perigdmso contrario zero;

Controle = Variaveis de controle;

ANO = Varidveisdummypara cada ano;

IND = Variaveisdummypara cada industria.

Nesse caso, 0s coeficientes de interesse sdo démueateracdo com o grau de competicao

no mercadg@,, f., fs, € espera-se que todos sejam positivos e estatigiita significantes.

3.6 Analises de sensibilidade e testes de robustez

Nessa se¢ao, procurou-se apresentar testes aticreaizados para checar a robustez dos
resultados obtid88 pelos modelos aplicados nesta tese. Primeirameat®s subamostras
foram construidas, procurando analisar como difeseprocedimentos de tratamento dos
dados poderiam afetar os resultados. Por exempl@atam-se, nos resultados obtidos,
dados em painel ndo balanceados, ou seja, o nidaabservacdes por firma e inddstria ndo
precisa ser exatamente o mesmo. Tal procedimenta teduzir problemas de viés de
sobrevivéncia e de selecdo das firmas nas amos$trdavia, também foi construida amostra
com painel balanceado, utilizando somente firmas egtdo na amostra ao longo de todo

periodo analisado e os resultados dos coeficieotegergem para a mesma direcao.

% Os resultados discutidos nessa secéo nao forafadals para apresentacdo nesta tese, mas estmaigho
com o autor caso alguém tenha interesse.
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Também, analisaram-se se o0s resultados sensivelseavacdes extremas, entdo, foram
construidas amostras em que todas as variaveis fovansorizadas’ a 3% e 5%, ou seja,
repetem-se as observaces nessas faixas estahielpaie o restante das observaloe®s
resultados ndo mudaram significativamente, ao &dofraumentou o poder explicativo?jR
dos modelos, mas nao alterou a direcdo dos cagksie Outros procedimentos foram
realizados no tratamento das variaveis que naarafat os resultados, tais como retirar
(deletar) as observacdes extremas da amostra par earidvel e também excluir as
observacdes que passaram de trés desvios-padri@ajonaplicado, nesta tese, para melhorar

a distribuicdo de cada variavel.

Alguém poderia questionar se a variavel para madoompeticdo utilizada, o indice de
Herfindahl, € a mais adequada ao estudo ou seedkitalcaptura o que € proposto pela teoria.
Para reduzir o risco dessa medida de competicianadir de fato o grau de competicao,
utilizaram-se todos os dados de ativo total commedeita operacional liquida disponiveis na
base Economética de todas as firmas nas industeamo se a empresa saiu da listagem na
BM&FBOVESPA durante o periodo analisado. Estuddsrimacionais que calculam essa
variavel pela base de dadosmpustatdemonstram que os resultados ndo séao diferentes

quando utilizado o indice de Herfindahl calculado grgdos governamentais.

De outra maneira, para aprimorar a qualidade dgsslteglos, aplicaram-se diferentes
procedimentos Econométricos para identificar sestisnadores seriam alterados conforme a
estrutura dos dados. Os resultados apresentados fustidos e apresentados por regressao
com erros-padraclusterizadospelas industrias. Todavia, foi analisado se daospainel
com efeitos fixos por industria e tempo alterariagresultados e os mesmos coeficientes
foram obtidos com pequenas variacdes nos errog@adrustos pelo procedimento de
White. Em alguns casos, como no modelo de conserigaib, a regressdao em dados em
painel por efeitos aleatérios com erros-paadiésterizadogpor industria apresentou melhores
estatisticas t, mas ndo grande oscilacdo nos mod#fs das variaveis da regressao,

convergindo os resultados na mesma direcao. Aditiente, os modelos foram aplicados

0 Esse procedimento é muito comum na literaturainen¢as e econdmica, principalmente em dados de
empresas norte-americanas e inglesas. Todavia@stras sdo muito grandes e possivelmente naaiafeta
resultado geral. Como as amostras no Brasil noramatknsdo pequenas e esse procedimento de fate adter
valores das variaveis das firmas, optou-se poisae&&m os resultados principais desta tese.
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em sua especificacdo original utilizando regressém®s erros-padraalusterizadospor

indUstrias e anos.

Por fim, também, analisaram-se os possiveis efeitosegulacdo excluindo as firmas de
industrias reguladas. Os resultados ndo mudarardirdedo, porém a amostra caiu para
menos da metade nos modelos utilizados, dada @miwacdo de firmas na base de dados que

sao desses setores.
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4  ANALISE DOS RESULTADOS

Nesse capitulo, mostram-se as estatisticas deasritas correlacdes das variaveis e 0s
resultados dos modelos apresentados. A ordem dseapacao inicia-se pelo modelo de
relevancia, seguido dos modelos de tempestivideoieservadorismo e gerenciamento de

resultados.

4.1 Resultados para relevancia da informacao contabil

Conforme a apresentagdo das varidveis e dos modelwsna plataforma tedrica quanto na

metodologia, a seguir, € apresentada a estatidéseritiva das variaveis do modelo de

relevancia:
Tabela 4 -Estatistica descritiva do modelo de relevancia

Vars. Obs. Média | Mediana| Desv.Pad Min Max. 1°Q (6
P 973 1.376 1.217 0.758 0.032 7.038 0.896 1.666
LPA 973 0.150 0.1441 0.478 -3.240 | 3.677 0.039 0.311
PLA 973 2.082 1.556 1.841 -4,798 | 10.861 | 0.791 2.818
A 973 0.154 0 0.361 0 1 0 0

G 973 0.128 0 0.334 0 1 0 0

C (AT) 973 -0.227 -0.153 0.201 -0.955 | -0.067 | -0.229 | -0.104
C(R) 973 -0.175 -0.111 0.148 -0.952 | -0.049 | -0.212 | -0.084
T 973 14.456 14.436 1.492 10.548 | 19.165| 13.482 | 15.289
(@) 973 0.203 0.153 0.423 -6.314 | 3.703 0.030 0.305
E 973 0.265 0.259 0.173 0 1.388 0.130 0.377

Nota: P; € o preco da agdo ajustado pelos dividendos eobesmdentos das agbes da firinao
periodot (trés meses apo6s o inicio do arld}A; € o lucro por acéo da firma i no period®ILA; € o
patriménio liquido por agdo da firmano periodd; A = Variaveldummyse a firma negocia ADRno
periodot; G = Variaveldummyse a firmai esta listadas em algum nivel de governanca; C €AT)
Grau de competicdo medido pelo indice de Herfingeld ativo total por industriano perioda; C

(R) = Grau de competicao medido pelo indice deikidathl pela receita por industiimo periodd; T

= logaritmo natural o ativo total da firmiano perioda; O = crescimento das receitas da firimzo
periodot; e E = endividamento da firmiano periodd. As variaveis P, LPA e PLA estdo escalonadas
pelo preco em t-1.

Verifica-se, na Tabela 4, que a variavel PLA (Pabrio Liquido por Acdo) possui média,
mediana e desvio-padrdo maiores do que a vari@&#l(Lucro por Acéo). Ja as medidas de
competicdo C (AT) e C (R) apresentam algumas dif@® no entanto, apesar do maior
devio-padréo de C(AT) 0.201 em relacdo a C(R) Q.C48T) possui maior distancia entre

um extremo (valor minimo) a outro (valor maximo).
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A correlacéo de Pearson das variaveis do modgioeSentada, a seguir, na Tabela 5:

Tabela 5 -Correlacao entre as variaveis do modelo de relevéiac

Vars. P LPA PLA A G C(R) C(AT) T o
LPA | 0.293" 1

PLA | 0206 | 0243 1

A 0.012 0003 | -0.18™ 1

G 0.069" 0015 | 0163 | 0278~ 1

C(R) | 0106™ | 0069* | 0116™ | -0035 | -0014 1

C(AT) | 0083 | -0081® | 0079~ | 0027 | 0003 | 0902~ 1

T 0.006 0008 | 0113*| 0488 0245™| 0084 | 0127 1

o) 0.099** | 0.089** | 0019 0038 | -0019] 0013 0010] 0.124% | 1
E 0018 | 0205 | 0131 | 0060* | 0110 0012 0Z5 | 0.146™ | 0.053*

Nota: (i) os asteriscos representam o nivel de signifigddos coeficientes de Pearson: ***, ** * sigoéntes

a 1%, 5% e 10%, respectivamente; Hi) € o preco da acdo ajustado pelos dividendos eodesdentos das
ac6es da firmano periodd (trés meses apoés o inicio do arld}A; € o lucro por acéo da firma i no periodo t;
PLA; é o patrimbnio liquido por acdo da firinao periodd; A = Variaveldummyse a firma negocia ADRno
periodot; G = Variaveldummyse a firmai esta listadas em algum nivel de governanca; C AGrau de
competicdo medido pelo indice de Herfindahl pelaoatotal por indUstria no periodat; C (R) = Grau de
competicdo medido pelo indice de Herfindahl peteita por indlstria no perioda; T = logaritmo natural o
ativo total da firma no periodd; O = crescimento das receitas da firinmo periodd; e E = endividamento da
firmai no periodd.

E possivel verificar a associacdo significante eentsmpeticio C (AT) e as variaveis do
modelo original de relevancia P, LPA e PLA. Novateeas variaveis de competi¢cdo foram
altamente correlacionadas. Também, observa-seoaiasio positiva e significante entre as
variaveis independentes do modelo original LPA & eam maior correlacdo entre LPA e P
(0.293). Governanga e ADR, igualmente, foram paamitiente correlacionadas com o preco,
no entanto, somente a governanca (G) foi estatmagate significante.

Na sequéncia apresentam-se, na Tabela 6, os demutta modelo de Relevancia:

Tabela 6- Resultados do modelo de relevaneialfe relevance

Ri =Bo+ BILPA + B PLA + B3G + 4G + Bsf+ 86 LPA (C+ 57 PLAC+ g LPA;C
+ﬁ9PLA* Gft +ﬁlOLPA ﬁ‘+ﬁll PLA ftA+ﬁIZ LPA ﬁ ip+ﬁ13 PLA i;G itC

n t-1 j-1
+BuLPA* A* G +BisPLA & C+ 4 Controle) ' d Ane> ¢, Inds
1 t j

Variaveis Modelo Modelo
Original Tese
0.410*** 0.285 ***
LPA (0.079) (0.066)
0.059*** 0.081***
PLA (0.016) (0.017)
C -0.380
(0.250)
-0.160
G (0.121)

continua
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conclusao
-0.155*
A (0.086)
. -0.468
LPA*C (0.291)
. 0.107
PLA*C (0.066)
N 1.177*
LPA*G (0.615)
R -0.141
PLA*G (0.098)
1.323**
*
LPA™A (0.537)
-0.046
*
PLA™A (0.092)
4.089*
*(k
LPA*C*G (2.201)
-1.170%
*(k
PLA*C*G (0.451)
4.411
*(*
LPA*C*A (3.445)
e~ -0.989
PLA*C*A (1.106)
Const 1.197 %+ 1.454%x+
' (0.036) (0.263)
Variaveis de Controle:
T -0.0331*
(0.016)
0.089*
O (0.046)
E 0.459***
(0.109)
Ano Nao Sim
IndUstria Nao Sim
R’ 10,57% 39,90%
n°. Obs. 973 973

Nota: (i) na primeira linha estdo os coeficientesn@ segunda linha os erros-padrdo robustos
clusterizadogor industria; (i) ***, **, *, significantes a 1%5% e 10%, respectivamente e estdo em
negrito; (iii) P, € o preco da acdo ajustado pelos dividendos eobemtdentos das acfes da firimzo
periodot (trés meses apoés o inicio do arld}A; é o lucro por acdo da firma i no period®LA; é o
patriménio liquido por acdo da firmano perioda; A = Variaveldummyse a firma negocia ADRno
periodot; G = Variaveldummyse a firma esta listadas em algum nivel de governanca; Crax Ge
competicdo medido pelo indice de Herfindahl peloabtal por industria no periodd; T = logaritmo
natural o ativo total da firmano periodd; O = crescimento das receitas da firnm periodd; e E =
endividamento da firmano periodd. As variaveis P, LPA e PLA estdo escalonadas pelgo em t-1
(trés meses apos o inicio do ano); (iv) no modeigiral o erro-padrédo € robustockusterizadopor
inddstria e ano.

Analisando as duas colunas, verifica-se que agdweis LPA e PLA estdo na mesma direcao
conforme predito pela teoria. Todavia, conforme ppepdsitos desta tese, no caso da

relevancia da informacédo contabil para o mercadeagetais, o objetivo esta em verificar
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como a competicdo afeta essa relacdo. Apesar diéveia LPA*C' e PLA*C ndo
apresentarem coeficientes estatisticamente signiks, a diregcdo dos coeficientes sugeriria
gue o lucro nao teria impacto, enquanto o patriméiguido sim para empresas em ambientes
competitivos. Provavelmente, devido ao ambientesntampetitivo dissipar os retornos
contabeis e, em caso de liquidacdo da empresatrim@aio liquido, o valor residual dos
investidores teria sua importancia. Essas evidénrigiais sugerem que o mercado de

capitais ja precificou as informacg6es contidasuwnod e patriménio liquido.

Como as variaveis do modelo dalue relevancestdo em marég apés a divulgacdo das
demonstracdes contabeis, o mercado ndo consegerendifar o lucro divulgado pelas
empresas em mercados altamente competitivos. Rar lado, quando o lucro é interagido
com competicdo e governanca, existe um incremegiifisativo no coeficiente que atinge
uma inclinacao positiva (4.089) e significante (}0&negativa (-1.170) e significante (5%)
entre patriménio liquido e o preco. Os coeficiendesinteracdo entre LPA e PLA com
competicdo e ADR, apesar de convergirem na mesnegadi, ndo Sao estatisticamente

significantes’>

Esses resultados mostram que a competicdo e angoger possuem fatores que quando
combinados favorecem ao mercado reconhecer a iaf@oncontida nos lucros divulgados.
Muito possivelmente, fatores como maior qualidaddutro e da evidenciacdo podem estar
relacionados a esses ambientes altamente competisBvcom mecanismos internos de
governanca mais rigidos (fortes) como maneira €ereticiar uma determinada firma das
demais, seja com maior qualidade dos numeros ceistdlu com mais informacdes

divulgadas ao mercado. Por outro lado, as firmasamimientes altamente competitivos e sem
interacdo com governanca (G) ou ADR (A) podemitkr © preco ajustado antecipadamente

pelo mercado.

M Em algumas subamostras analisadas como testesafmiladas), o coeficiente dessa variavel foi negat
significante a 10%, mostrando uma associacao fraca.

2 0s resultados de amostras construidas com os databril (n4o tabulados) convergem na mesma direca
3 Duas outras amostras foram criadas e os resulfatasa que possui o indice de Herfindahl calcufzela
receita, apresenta o coeficiente LPA*C*A positivb404) e significante (10%) enquanto as interagies
governanca ndo foram estatisticamente significaftemutra amostra considerou tanto governanca capB
em uma Unica variavelummy os resultados foram na mesma diregdo apresentandderacdo entre
LPA*C*GOVADR (3.078) e PLA*C*GOVADR (-0.802) ambasignificantes a 5%.
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Essa andlise dos resultados, também, pode sesédita outro ponto de vista. Por exemplo,
as firmas em industrias mais concentradas (baixgeticao) teriam a associacdo inversa do
LPA*C*G e PLA*C*G com o precgo das acoes. Isso saggue, nas firmas em condi¢coes da
estrutura de mercado de oligopodlio em direcdo aomd@lio, o patrimdnio liquido seria mais

relevante do que o lucro. Possivelmente esse cemdieria estar relacionado com a

ineficiéncia de alocacéo dos recursos como prepesiteoria da Organizacdo Industrial.

4.2 Resultados para tempestividade da informacé&o contél{ Timeliness)

A estatistica descritiva para o modelo de tempidsiile da informac&o contabil é apresentada
na Tabela 7. Ela permite analisar os dados de wmmafgeral para a compreensdo das

variaveis utilizadas:

Tabela 7 -Estatistica descritiva para o modelo de tempestivadtle (Timelinesy

Vars. Obs. | Média | Mediana | Desv.Pad Min Max. 1°Q (6

Ret 1.012| 0.233 0.177 0.505 -0.94B 1.594 -0.145 0.534
LPA 1.012| 0.151 0.135 0.319 -1.218 1.537 0.034 0.269
ALPA 1.012| 0.016 0.018 0.290 -1.064 1.195 -0.0[75 0.111
A 1.012| 0.167 0 0.374 0 1 0 0

G 1.012| 0.156 0 0.363 0 1 0 0

C (AT) | 1.012| -0.225 -0.153 0.197 -0.955 -0.055 -0.283 06.1
C(R) 1.012| -0.178 -0.116 0.151 -0.952 -0.049 -0.216 84.0
T 1.012| 14.464 14.456 1.586 10.157 19.258 13419 1254
(0] 1.012| 0.181 0.134 0.430 -6.314 3.703 0.025 0.271
E 1.012| 0.264 0.252 0.192 0.0001  3.528 0.181 0.373

Nota: Ret = retorno anual da acéo da fiinmo perioda; LPA = Resultado contabil por agdo da
firmai no periodd; ALPA = variacdo do resultado contabil da firmao periodd; C (AT)= Grau
de competicdo medido pelo indice de Herfindahl péhm total por industriano periodd; C (R)=
Grau de competicdo medido pelo indice de Herfingdald receita por inddstriano periodd; A =
Variavel dummyse a firmai negocia ADRno periodat; G = Variaveldummyse a firmai esta
listadas em algum nivel de governanca corporat@aB#&FBOVESPA no periodd; T =
logaritmo natural do ativo total da firmiano perioda; O = crescimento das receitas da firnmeo
periodot; e E = endividamento da firmano periodot. As variaveis Ret, LPA &LPA estédo
escalonadas pelo preco em t-1.

Note-se que a variaveALPA possui média e mediana inferiores as mesmasidased
estatisticas da variavel LPA e com desvio-padramonpuéximo. Nessa amostra, a medida de
competicdo pelo ativo e pela receita ficou muitdxpnas em seus pontos minimos e

maximos.

Ja a Tabela 8, a seguir, apresenta a correlaca@daseis:
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Tabela 8 -Correlacado das variaveis do modelo de tempestividad

Vars. RET LPA ALPA A G C(R) | C(AT) T o)
LPA | 0322% 1

ALPA | 0195% | 05277 1

A 0.017 0.003 0.006 1

G 0.104* | -0.009 0010 | 0243 1

C(R) | 0145* | 0090* | 0059 | 0032 | -0028 1

C(AT) | 0124 | 0104 | -0056* | 0025 | 0007 | 0906™ 1

T 0.049 -0.000 0037 | 0492*f 0264™ 00587 -0.109 1

0 0121 | 0107** | 0087** | 0055* | 0018 -0.009 oW | 0150 | 1
E 0079~ | 0176 | -0001 | 0058* | 0103**| 0036 a® | 0116 | 0015

Nota: (i) os asteriscos representam o nivel defgigncia dos coeficientes de Pearson: ***, ** significantes

a 1%, 5% e 10%, respectivamente; (ii) Ret = ret@noal da acdo da firmano perioda; LPA = Resultado
contabil por acdo da firmano periodat; ALPA = variacdo do resultado contabil da firinao periodat; C
(AT)= Grau de competicao medido pelo indice de iddghl pelo ativo total por industriano periodd; C (R)=
Grau de competicdo medido pelo indice de Herfingahh receita por industriano perioda; A = Variavel
dummyse a firma negocia ADRno periodd; G = Variaveldummyse a firma esta listadas em algum nivel de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA no period® = logaritmo natural do ativo total da firmaio
periodot; O = crescimento das receitas da firnmo periodd; e E = endividamento da firmano periodd. As
variaveis Ret, LPA ALPA estdo escalonadas pelo preco em t-1.

Verifica-se que existe correlacao positiva entrd RE_PA (0.322) e mais fraca cofLPA
(0.195). As variaveis independentes do modelo maigi PA e ALPA, apesar de ndo existir
um ponto que indiqgue se a correlacdo € alta ouapgigssuem alta correlacdo (0.527).
Todavia, s6 mede a associacdo das duas; na é&statiescritiva foi possivel verificar que
ALPA possui valores menores. As variaveis de comp@etmantiveram alta correlacdo de
0.906 e C (AT) possui baixa correlacdo com LPA1Q8) eALPA (-0.056).

Ja os resultados das regressées do modelo orggmalaborado nesta tese sédo apresentados a

seguir na Tabela 9:

Tabela 9 Resultados do modelo tempestividade da informaogatabil (imelines$

RET, = By + BLPA + BALPA +B5G + 8,6 + Bs A+ Be LPA (C+BAPA* C+ g LPA;C
+BALPA* G + BoLPA A + B APA* A+L,LPA @& E£+B,8PA* & C

n t-1 j-1
+BaLPA* A* G +B/ALPA* A* G+ B Controle > g, Ane Y ¢, th+s,
1 t j

Métrica Modelo Modelo

Original Tese
0.481*** 0.661***
LPA (0.084) (0.075)
0.060 -0.102
ALPA (0.119) (0.112)
-0.353**

C

(0.136)
-0.044
G (0.073)

continua
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conclusao
-0.047
A (0.051)
. 0.859***
LPA*C (0.260)
. -0.861
ALPA *C 0.631)
. 0.796*
LPA*G (0.390)
. -0.187
ALPA*G (0.840)
0.088
*
LPA*A (0.250)
-0.096
*
ALPA *A (0.228)
0.900
* (%,
LPA*C*G (1.883)
-1.393
* (%
ALPA *C*G (5.436)
-0.268
*(*
LPA*C*A (0.459)
.. 1.130
ALPA*C*A (0.968)
Const 0.159*** 0.450**
: (0.059) (0.156)
Variaveis de Controle:
T 0.000
(0.010)
0.081**
O (0.037)
E -0.069
(0.066)
Ano Nao Sim
IndUstria Nao Sim
R’ 10,50% 37,48%
n°. Obs. 1.012 1.012

Nota: (i) na primeira linha estdo os coeficeintesn@ segunda linha os erros-padrdo robustos
clusterizadogor industria; (i) ***, **, *, significantes a 1%5% e 10%, respectivamente e estdo em
negrito; (iii) LPA = resultado contabil por acdo fiana i no periodot; D = variaveldummypara
retornos negativos da firmano periodd; R = retorno anual da acao da firmao periodd; C = Grau

de competicdo medido pelo indice de Herfindahlipdéstriai no periodd; A = Variaveldummyse a
firma i negocia ADRno periodat; G = Variaveldummyse a firmai esta listadas em algum nivel de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA no periggdb = logaritmo natural do ativo total da firma

i no periodd; O = crescimento das receitas da firnme periodd; e E = endividamento da firmano
periodot. As variaveis Ret, LPA ALPA estdo escalonadas pelo preco em t-1; (iv) ndateooriginal o
erro-padrao é robustoctusterizadgoor indistria e ano.

A métricatimelinessprocura identificar o retorno contemporaneo daltado contabil e da
sua variacao com o retorno das acdes. Dessa maheioasivel identificar as expectativas do
mercado em relacdo aos lucros que serao divulgBdoacordo com a Tabela 9, o coeficiente
da variavel LPA tanto no modelo em sua especifiwagéinal quanto no modelo utilizado
nesta tese sdo positivos (0.481 e 0.661, respewivid) e estatisticamente significantes a
1%.
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Direcionando para os resultados inerentes ao estedfica-se que o coeficiente da variavel
C é negativo (-0.353) e, estatisticamente, siggnifie a 5%, sugerindo que a competicdo, de
forma geral, reduz o retorno das acbes das firfadavia, os coeficientes das variaveis
LPA*C e LPA*G sé&o positivos (0.859 e 0.796, respeehente) e significantes a 1% e 10%,
respectivamente. Isso implica que existe um reconfento contemporaneo dos retornos de
mercado e contdbeis. Todavia, quando as firmaso esiseridas em ambientes mais
competitivos, o lucro contdbil proporciona maiorodpnidade, até mesmo do lucro das
firmas em algum dos niveis de governanca (analsandclinacdo dos betas). Contudo, néo
foi possivel, nessa métrica de qualidade da info@imacontabil ffmelines$, identificar o
efeito da interacdo da governanca e ADR com a cbgdpena contemporaneidade dos
retornos econdbmicos com 0s contabeis, pois os cieefes ndo foram estatisticamente
significantes.

Esses

resultados sugerem que o0 mercado antecipainfasmacées do lucro

contemporaneamente e ajusta o preco antes da apaadgdos lucros, fazendo jus ao sinal
negativo da variavel LPA*C do modelo de relevar{ta@avia, sugere-se cautela por nao ter

sido estatisticamente significante na amostra aptada na Tabela 6).

4.3 Resultados para conservadorismoJonditional Conservatism)

A estatistica descritiva do modelo de conservanrié apresentada na Tabela 10 a seguir:

Tabela 10 -Estatistica descritiva do modelo de conservadorismo

Vars. Obs. Média Mediana | Desv.Pad. Min Max. 1°Q ]

LPA 1.114 0.126 0.143 0.735 -4.536 4.15} 0.019 0.330
RET 1.114 0.375 0.202 0.739 -0.788 3.55 -0.142 0.666
D 1.114 0.340 0 0.473 0 1 0 1

A 1.114 0.137 0 0.344 0 1 0 0

G 1.114 0.115 0 0.320 0 1 0 0

C (AT) 1.114 -0.220 -0.151 0.193 -0.955 -0.067 -0.228 0D.1
C(R) 1.114 | -0.170 -0.111 0.141 -0.952 -0.049 -0.206  8D.0

T 1.114 14.287 14.249 1.563 9.42% 19.165 13.229 65.18
®] 1.114 0.200 0.145 0.380 -1 3.7043 0.02)7 0.288
E 1.114 0.282 0.257 0.334 0 7.629 0.130 0.382

Nota: LPA = Resultado contabil por agéo da fiinmd periodd; Ret = retorno anual da agdo da firme
periodot; D = variaveldummyconsiderando 1 se o retorno € negativo e 0, cagoacio; C (AT) = Grau de
competicdo medido pelo indice de Herfindahl peieoatital por industria no periodd; C (R) = Grau de
competicdo medido pelo indice de Herfindahl petzita por indUstria no periodd; A = Variaveldummy
se a firmai negocia ADRno perioda; G = Variaveldummyse a firma esta listadas em algum nivel de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA no peritidd = logaritmo natural do ativo total da firma
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no periodot; O = crescimento das receitas da firmao periodot; e E = endividamento da firmano
periodot. As variaveis Ret, LPA ALPA estao escalonadas pelo preco em t-1.

Pode-se notar que tanto em LPA quanto em RET, apespossuirem meédias e medianas
distantes, o desvio-padrédo é semelhante. Existédhém, diferenca entre os &°3°quartis
dessas variaveis. Para essa amostra, é possigelguat os valores minimos e maximos das
variaveis de competicdo estdo proximos, tendo d¢sresa minimos -0.955 e -0.952 para
C(AT) e C (R), respectivamente, e os valores magide-0.067 e -0.049, respectivamente. A
andlise do 1% 3°quartis, também, sugere uma proximidade entreao ge competicdo

calculado estimado por essas variaveis.

Tabela 11 -Correlacdo das variaveis do modelo de conservadoni®

Vars. | LPA RET D A G C(R) | C(AT) T o)
RET | 0221 1

D | 0195~ | 0646™ 1

A 0.040 -0.036 -0.055* 1

G 0.022 0054 | 0116 | 0253 1

C(R) | 0060% | -0084* | 0131™ | 0025 | -0030 1

C(AT) | -0053* | 0087* | 0126 | 0014 | -0022 0.895 1

T 0810 | 0007 0055* | 0442 | 0244 | 0074 | 0125 1

0 0110 | 0129% | 0123* | 0025 | 0012 | -0003 006 | 0123 | 1
E | 0257~ | 0000 0.007 0001| 0028 0009 0028 0055 | 0046

Nota: (i) os asteriscos representam o nivel defgigncia dos coeficientes de Pearson: ***, ** significantes

a 1%, 5% e 10%, respectivamente; (ii) LPA = Reslolteontabil por acao da firmano periodd; Ret = retorno
anual da acao da firmiano periodd; D = variaveldummysendo 1 se o retorno da acdo é negativo e z&30, ca
contrario; C (AT) = Grau de competicdo medido pieldice de Herfindahl pelo ativo total por indUstriao
periodat; C (R) = Grau de competicdo medido pelo indicélddindahl pela receita por industiiao periodd;

A = Variaveldummyse a firma negocia ADRno periodd; G = Variaveldummyse a firma esta listadas em
algum nivel de governanca corporativa da BM&FBOVES#® periodat; T = logaritmo natural do ativo total
da firmai no periodd; O = crescimento das receitas da firnm periodd; e E = endividamento da firmano
periodot. As variaveis LPA e RET estao escalonadas pelgpe t-1.

Novamente, é possivel verificar que as variaveisalapeticdo possuem alta correlagcédo
(0.895). As variaveis do modelo original LPA e Rgdssuem correlacdo positiva e as duas,
correlagcdo negativa com a variawkimmypara retornos negativos (D). A variavel LPA

possui relacdo negativa com as variaveis de cogdmetindicando que, quando a competicao

aumenta, o lucro tende a reduzir.

Todavia, na Tabela 12 a seguir, sera possivel sanabs impactos das variaveis na

mensuracgao do conservadorismo condicional confeegae:
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Tabela 12- Resultado modelo de conservadorismdpnditional Conservatism)

LPA, =B+ BiDi + BoR + B3R * R +B,G +BsG +Be A +B:P* L+BaR C

+faDi * R * G + Lol G +BuR* @ + B, P

A+ B4R (A

*hisDi R A PR R & ¢+B B R € nC+Z,ﬁ Cutrole
1

t-1 j-1
+Y_ 8,Ano+ Z ¢, Ind+s,
t j

Variaveis Modelo Modelo
Original Tese
0.139% 0.351%++
RET (0.051) (0.088)
5 0.009 -0.042
(0.053) (0.098)
om 0.594%+ 0.465
(0.201) (0.280)
c 0.117
(0.338)
0.050
G (0.056)
-0.023
A (0.073)
-0.155
*
D*C (0.272)
0.251
*
R*C (0.245)
2.070%
*R*
D*R*C (0.815)
:0.023
*
D*G (0.097)
-0.028
*
R'G (0.093)
-0.419
*[R*

D'R*G (0.477)
- 0.105
DA (0.092)
- -0.028
R'A (0.060)
— 0.308
D'R*A (0.427)
- -0.246
D'R*AC (3.327)
. 3.173"
D*R*G*C (1.717)
Const 0.130 1181w

: (0.053) (0.342)
Variaveis de Controle:
0.029
n
(0.023)
0.085
0 (0.061)
- 20.488%
(0.089)

continua
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concluséo
Ano N&o Sim
Inddstria Nao Sim
R® 6,14% 23,21%
n°. Obs. 1.136 1.114

Nota: (i) Na primeira linha estdo os coeficientasaesegunda linha os erros-padrédo robustoglpster nas
industrias; ii) 0s asteriscos representam ***, **significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamergst@o em
negrito; (iii) LPA = Resultado contabil por acaofitanai no periodd; R = retorno anual da acao da firma
no periodat; D = varidveldummysendo 1 se o retorno da acdo € negativo e zeso,comtrario; C (AT) =
Grau de competicdo medido pelo indice de Herfingeb ativo total por industria no periodot; A =
Variavel dummyse a firmai negocia ADRno periodat; G = Variaveldummyse a firmai esta listadas em
algum nivel de governanca corporativa da BM&FBOVES® perioda; T = logaritmo natural do ativo total
da firmai no periodd; O = crescimento das receitas da firinm@ periodd; e E = endividamento da firmano
periodot. As varidveis LPA e R estdo escalonadas pelo peato-1; (iv) no modelo original o erro-padréo é
robusto eclusterizadgoor inddstria e ano.

Os resultados das variaveis do modelo originaluf@ll) obtiveram o sinal dos coeficientes
conforme predito por Basu (1997). Todavia, no modiz tese, o coeficiente de 0.465 seria
significante a 12% (o valor-p foi 0.118), isso implia, numa associacdo fraca que o

mercado reconhece oportunamente as perdas ecos@oitzdas nos resultados contabeis.

Analisando as variaveis de interesse deste esRiiRET*C, D*RET*G*C e D*RET*A*C,
verifica-se que, para D*RET*C, o grau de competigdloencia no reconhecimento oportuno
das perdas econémicas conforme o beta da variévalod@d* significante a 5%, e existe um
efeito marginal positivo que € potencializado riasds em ambientes mais competitivos e
com mecanismos de governanca mais rigidos (D*RET'G* 3.173), porém com fraca

associacao, pois foi estatisticamente significart@%.

Para complementar os resultados, foi aplicado woeglimento de particdo da amostra em
grupos com retornos positivos e negativos, comim fgor Basu (1997) e Lopes (2009),

segundo a Tabela 13, a sequir:

" Na amostra que utiliza o indice de Herfindahl pekita, ndo foi possivel comprovar tal associapais os
coeficientes ndo foram estatisticamente signifiemniNo modelo com estimadores com efeitos aleatd@o
resultados diferem um pouco. Por exemplo, D*RET*Gighificante a 12%, mas com menor intensidade do
coeficiente (0.566), enquanto D*RET*G*C teve inalgdio negativa de -2.571 significante a 5% e D*RETA
teve coeficiente positivo de 1.422 significantes J4 o modelo por efeitos aleatdrios com herfihdalculado
pela receita, o coeficiente de D*RET*A (0.366) e@RET*C*A (1.855) significantes a 5% sugerem que o
mercado reconhece, antecipadamente, as perdaswicasdara essas firmas.
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Tabela 13 -Resultados para amostra particionada em retornos [®itivos e negativos

Variaveis Retorno Retorno
Negativo Positivo
0,740%** 0.138***
RET (0.235) (0.051)
Const 0.143* 0.133 **
' (0.069) (0.053)
R® 4,03% 1,68%
n°. Obs. 385 749
Nota: (i) Na primeira linha estdo os coeficientesaesegunda linha os erros-padréo

robustos porcluster nas indudstrias; ii) 0s asteriscos representam *#* *

significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente &esmt negrito; (i) LPA =
Resultado contabil por acdo da firinao perioda; Ret = retorno anual da acdo da
firma i no perioda; As variaveis LPA e RET estdo escalonadas pelgopeen t-1;
(iv) no modelo original o erro-padrao é robustmwsterizadgoor indistria e ano.

Os resultadds indicam que os retornos negativos possuem maiderpexplicativo (R de

4,03%) em relacdo ao grupo de retornos positivds d® 1,68%). Também, pode ser
observada inclinacdo mais forte do coeficienterdastra com retornos negativos (0.740) em
relacdo aos retornos positivos (0.138). Dessa m&nei mercado reconhece mais forte e

oportunamente as perdas econdmicas contidas noss lgontabeis do que 0s possiveis

ganhos futuros.

4.4 Resultados para gerenciamento de resultadoE#rnings Management)

Para gerenciamento de resultados, os modelos sfigtas e com procedimentos diferentes,
fato que obrigou serem apresentadas as estatidasastivas e as matrizes de correlagdo por
etapas. Todavia, como o modelo final possui a messp&cificacdo, os resultados serdo

mostrados em conjunto.

Primeiramente, na Tabela 14, a seguir, apreser@aestatistica descritiva para as variaveis

EM1 e EM2 por utilizar os valores médios das vaigexplicativas:

> Também foi testado com a inclusdo das variaveisalerole e os resultados sdo similares, aumentando
somente o Rdevido & inclusdo de variaveis ao modelo, obtdkfdde 8,54% e coeficiente 0.676 para a amostra
com retornos negativos & & 4,35% e coeficiente de 0.141 ambos significaate.
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Tabela 14 - Estatistica descritiva dos modelos EMAEM2

Vars. Obs. Média Mediana Desv.Pad. Min Max. D 30
EM1 143 0.649 0.577 0.407 0.046 3.17P 0.354 60.8
EM2 143 1.104 0.443 2.608 0.084 28.442 0.305 .86M
C(R) 143 -0.162 -0.109 0.117 -0.710 -0.049 -0.198-0.094
C(AT) 143 -0.208 -0.151 0.164 -0.830 -0.079 -0.238-0.119
G 143 0.209 0 0.408 0 1 0 0

A 143 0.132 0 0.340 0 1 0 0

T 143 14.140 14.122 1.432 10.401 18.464 13.229 14.901
(0] 143 0.196 0.173 0.187 -0.309 1.25f 0.104 .25
E 143 0.298 0.256 0.344 0.001 3.706 0.1%2 0.372

Nota: EM1 = métrica de suavizacdo de resultadosntpumenor, mais suavizaca&sEBIT/cFCO); EM2 =
métrica da discricionariedade dossiders medida pela magnitude d@gcruals sobre o fluxo de caixa
(U(Jaccrualgd/|[FCOJ)/T) ambas as variaveis escalonadas peftatial em t-1; C (AT) = Grau de competicado
medido pelo indice de Herfindahl pelo ativo totat jmdustriai no periodd; A = Variaveldummyse a firma

i negocia ADRno perioda; G = Variaveldummyse a firma esta listadas em algum nivel de governanga
corporativa da BM&FBOVESPA no periodoT = logaritmo natural do ativo total da firmao periodd; O

= crescimento das receitas da firnm periodd; e E = endividamento da firmiao periodd.

Observa-se, na Tabela 14, que a métrica EM1 deizegado de resultados possui grande
desvio indo de 0.046, ponto minimo, até 3.179, @anéximo, sugerindo que, na amostra,
existem firmas que suavizam e outras que nao keaati dessa pratica de gerenciamento de
resultados. A média de EML1 ficou préxima ao valatidm na amostra de Lopes (2009). Ja a
métrica EM2 que mede a discricionariedade ihsglers sobre a magnitude dacruals
possui valor maior na média (1.104) e menor na amadi(0.443) e também ilustra que
existem firmas que se utilizam da discricionariedddsaccrualspara fins de gerenciamento
de resultados considerando a distancia entre @ poirtimo (0.084) que utilizaria pouco, e o

ponto maximo (28.442) que utilizaria bastante.

Na Tabela 15 sdo apresentadas as correlacdesridaeisa

Tabela 15 -Correlacdo das variaveis relacionadas as métricasMeL e EM2

Vars. EM1 EM2 A G CR) C(AT) T o

EM2 -0.015 1

A -0.059 -0.105 1

G -0.004 -0.087| 0.304** 1

C(R) | -0.249%* | 0.019 0.043 0.062 1

C(AT) | -0.164** | 0.012 0.023 0.043 | 0.901**} 1

T -0.059 -0.097| 0.462*| 0.275*| 0.101 0.034 1

0 -0.047 0.030 0.091 0.083 0.034 0.030  0.202* 1
E -0.072 -0.070| -0.016 -0.006 -0.002  -0.012  -0.128 .160

Nota: (i) os asteriscos representam o nivel deif@gncia dos coeficientes de Pearson: ***, ** *
significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente;EM)1 = métrica de suavizacdo de resultados, quanto
menor, mais suavizagdeEBIT/cFCO); EM2 = métrica da discricionariedade dosiders medida pela
magnitude dosiccrualssobre o fluxo de caixa ((Jaccrualg/|FCO|)/T) ambas as variaveis escalonadas pelo
ativo total em t-1; C (AT) = Grau de competi¢cdo rdedpelo indice de Herfindahl pelo ativo total por
inddstriai no periodd; A = Variaveldummyse a firma negocia ADRno periodd; G = Variaveldummyse

a firmai esta listadas em algum nivel de governanca cdiparda BM&FBOVESPA no periodg T =
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logaritmo natural do ativo total da firmao periodd; O = crescimento das receitas da fiinm@ periodd; e
E = endividamento da firmano periodd.

Essas correlagBes apresentam indicios dos ressiltdddiclos nas regressdes. Por exemplo, a
correlacdo de EM1 com as varidveis de competicdoirf@icam que quanto maior a
competicdo, maior a suavizagcao ja que sao negagmancorrelacionadas. JA EM2 aponta
direcdo contraria, mas nao estatisticamente sogmfe, apesar de que sua interpretacdo é
contréria, sugerindo que quanto maior a competigéiobém sera maior a discricionariedade.
As variaveis de competicdo C(AT) e C(R), tambémmtiooam apresentando alta correlagcéo
positiva (0.901).

Para os modelos KS e Jones Modificado serdo apaeseli as estatisticas descritivas e

correlacdes das variaveis conforme o0 modelo apt@$ema metodologia, de queaxcruals

discricionarios (ADs) estimados por cada modelowt#iaados como variavel dependente.

A seguir, é apresentada a estatistica descritiveada modelo na Tabela 16, nos painéis A
(KS) e B (Jones):

Tabela 16 -Estatisticas descritivas dos modelos KS e Jones nifoazhdo

PAINEL A: Modelo KS

Vars. Obs. | Média | Mediana| Desv.Pad Min Max. 1°Q ]
ADKS 1.114| 0.003 0.000 0.182 -0.855 1.061 -0.099 09.1
C(R) 1.114| -0.168 -0.111 0.137 -0.952 -0.049 -0.206 -0.081
C(AT) 1.114| -0.208 -0.143 0.177 -0.955 -0.067 -0.2{11-0.101

G 1.114| 0123 0 0.329 0 1 0 0

A 1.114| 0.131 0 0.337 0 1 0 0

T 1.114| 14.233 14.164 1.516 10.108 19.1/65 13.2005.145

(0] 1.114| 0.207 0.145 0.4542 -0.99¢ 8.963 ®.02 0.295

E 1.114| 0.288 0.265| 0.3243 0 5.851 0.136 0.382
PAINEL B: Modelo Jones

Vars. Obs. | Média | Mediana| Desv.Pad Min Max. 1°Q ]

ADJ 1.041| 0.000 0.005 0.123 -0.768 0.725 -0.058 0.057
C(R) 1.041| -0.160 -0.110 0.129 -0.952 -0.049 -0.199 8D.0
C(AT) 1.041| -0.203 -0.147 0.169 -0.955 -0.067 -0.204 0D.1

G 1.041| 0.118 0 0.322 0 1 0 0

A 1.041| 0.141 0 0. 348 0 1 0 0

T 1.041| 14.329 14.235 1.524 10.134 19.165 13.268 3B85.2
(0] 1.041| 0.191 0.142 0.358 -0.998 3.893 0.0280 0.287

Nota: ADKS =Accrualsdiscricionarios estimados pelo modelo KS; ADAccrualsdiscricionarios
obtidos pelo modelo Jones modificado; C (AT) = G competicdo medido pelo indice de
Herfindahl pelo ativo total por industriano periodd; A = Variaveldummyse a firma negocia ADR

® Nas tabelas dos modelos KS e Jones modificadcaptesentam as estatisticas descritivas dos modelos,
correlagdo das variaveis e as regressdes paraaedtniosaccrualsdiscricionarios pelos dois modelos estédo
tabuladas nos apéndices, uma vez que a analis¢éedesise é dasccrualsdiscricionarios.
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no periodad; G = Variaveldummyse a firma esta listadas em algum nivel de governanca cdipara
da BM&FBOVESPA no periodg; T = logaritmo natural do ativo total da firmano perioda; O =
crescimento das receitas da firima periodd; e E = endividamento da firmano periodd.

E possivel notar uma dispersdo diferente dosruals discricionarios estimados pelos
modelos KS e Jones, conforme as variaveis ADKSaiwep A e ADJ no painel B, apesar de

os valores das médias e das medianas serem sahilare

Analisando a distribuicdo entre os quartis, 3e mediana € possivel verificar que existe
diferentes graus de ADs para os dois modelos esisgere diferente posicionamento das
firmas em suas escolhas contédbeis. Ja as var@dwaiempeticdo C(AT) e C(R) ficaram com

valores minimos e maximos muito proximos para 6s uhmdelos.

A Tabela 17 apresenta a correlacdo das variaveasgsamodelos KS e Jones separados pelos

painéis A e B, respectivamente, conforme segue:

Tabela 17- Correlacdo das variaveis dos modelos KS e Jones

PAINEL A: Modelo KS

vars. ADKS G A C(R) C(AT) T 0]

G 0.021 1

A -0.100*** | 0.306*** 1

C(R) 0.012 -0.043 -0.045 1

C (AT) 0.022 -0.037 -0.057~ 0.894*** 1

T -0.099%** | 0.241*** | 0.492** | -0.077** | -0.115*** 1

(@) 0.041 -0.014 0.018 0.017 0.016 0.099*t* 1

E -0.109*** 0.010 0.005 0.002 -0.046 0.014 -0.051*
PAINEL B: Modelo Jones Modificado

vars. ADJ G A C(R) C(AT) T (0]

G 0.069** 1

A -0.010 0.253*** 1

C (R) -0.011 0.005 0.027 1

C (AT) -0.021 -0.010 0.003 0.890*** 1

T 0.059* 0.224*** | 0.461*** 0.034 -0.044 1

(@) 0.104*** -0.013 0.027 -0.005 -0.011 0.104**f 1

E -0.158*** 0.040 0.011 0.006 -0.025 0.003 -0.006

Nota: (i) os asteriscos representam o nivel deifgigncia dos coeficientes de Pearson; *** ** *
significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente;AWKS = Accruals discricionarios estimados pelo
modelo KS; ADJ =Accrualsdiscricionarios obtidos pelo modelo Jones modificaC (AT) = Grau de

competicdo medido pelo indice de Herfindahl peiwoatotal por industria no perioda; A = Variavel

dummyse a firma negocia ADRno perioda; G = Variaveldummyse a firma esta listadas em algum
nivel de governanga corporativa da BM&FBOVESPA eoigdot; T = logaritmo natural do ativo total
da firmai no periodd; O = crescimento das receitas da firmao perioda; e E = endividamento da
firmai no periodd.

" Teste ndo paramétrico de Mann-Whitney falhou ggitee hipétese de que as médias séo iguaismeaiue

de 0,8578.
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As variaveis ADKS e ADJ possuem diferentes diregi@scorrelacdo com as variaveis de
competi¢cdo, positivas para ADKS e C(R) (0.012) AT}((0.022) e negativas para ADJ com

C(R) (-0.011) e C(AT) (-0.021). Entretanto, ndoafor estatisticamente significantes. Ja a
correlacédo entre essas duas variaveis com G e@mnfoa mesma direcdo, positivas para G e
negativas para A. As variaveis de competicdo C(RIC(AT) continuam altamente

correlacionadas a 0.89.

Como existem varias métricas de gerenciamento sidtados e cada uma pode levar a
resultados distintos (LOPES, 2009, p. 145), opwsr utilizar quatro entre as mais
utilizadas. As duas primeiras KS e Jones Modificado utilizadas para medir ascruals
discricionarios. Ja as ultimas duas foram deserdadvpor Leuzt al (2003) que abrangem
suavizacado de resultados (EM1) e relacionada camagnitude dosaccruals conforme a

discricionariedade dos gestores ao divulgar odtestas (EM2).

Adicionalmente, foi desenvolvida uma quinta medw@#o autor para verificar os efeitos da
competicdo nas firmas que utilizam axcrualsdiscricionarios para aumentar os resultados,
inserindo uma variavedlummyconsiderando 1 para ADs positivos e zero, castramm A
intuicdo € que, se a competicdo dissipasse osslucomsequentemente reduziriaagsruals

e, também, sua parcela discricionaria.

A seguir, na Tabela 18, sdo apresentados os mssiltdo modelo de gerenciamento de
resultados que investiga quatro métricas distintasentanto, todas elas como variaveis
independentes e uma quinta sugerida nesta tesegf@angar os resultados:
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Tabela 18 - Resultados para gerenciamento de resadtos €arnings management)
n

EM, i =B+ BiGi + Lo +B3sG +84G * & +BsA* £ +Z,@ Controli
t-1 j-1 1
+ZJnAno+JZ:¢j Ind+s;
t i

Variaveis ADs ADs EM1® EM3® D_AD+
KS® Joneé’ o(LucOpit)/ 3(|Acat) KS
o(FCOit) |[Fcd, t)/Ti

c -0.122 -0.054 -0.434* 0.348 -0.376*
(0.100) (0.049) (0.267) (0.976) (0.230)

A -0.002 0.001 -0.100 -0.605* 0.038
(0.032) (0.011) (0.118) (0.332) (0.073)

G 0.016 0.037 0.379* -0.293 0.023
(0.022) (0.027) (0.196) (0.500) (0.051)

ARC 0.167** 0.065 -0.317 -0.754 0.390**
(0.068) (0.039) (0.365) (1.255) (0.189)

G*C -0.114 0.059 1.747* 0.216 -0.081
(0.090) (0.097) (1.006) (1.77) (0.214)

Variaveis de Controle:
T 0.010 0.007** -0.022 -0.143 -0.012
(0.006) (0.003) [0.027] (0.096) (0.018)
o 0.017 0.031** -0.094 0.658 0.026
(0.013) (0.012) (0.148) (0.843) (0.043)
E -0.059* -0.075%** -0.109 -0.582 -0.034
(0.028) (0.018) (0.085) (0.442) (0.061)
Const -0.202** -0.082* 0.928** 3.383* 0.457
' (0.089) (0.040) (0.399) (1.732) (0.290)
R? 24,74% 12,58% 577% 2,57% 26,22%
n°. Obs. 1.114 1.041 143 143 1.114

Nota: (i) Coeficientes na primeira linha e erroshid@ comclusterizadosias industrias; (ii) os asteriscos
representam ***, ** * significantes a 1%, 5% e %0 respectivamente e estdo em negrito; (iii),EM
representa osccruals discricionarios e duas métrica de Leuz; ADKSAscruals discricionarios
estimados pelo modelo KS; ADJAccrualsdiscricionarios obtidos pelo modelo Jones modifigeEM1

= métrica de suavizagao de resultados, quanto memais suavizacd@EBIT/cFCO); EM2 = métrica da
discricionariedade dosnsiders medida pela magnitude doaccruals sobre o fluxo de caixa
(D(Jaccrualg/|[FCOJ)/T) ambas as variaveis escalonadas petatal em t-1; D_AD+ = variavelummy
qguando os ADs séo positivos e zero, caso contr@ri&T) = Grau de competicdo medido pelo indice de
Herfindahl pelo ativo total por indUstriano periodd; A = Varidveldummyse a firma negocia ADRno
periodot; G = Variaveldummyse a firma esté listadas em algum nivel de governanga cdigp@rda

"8 para o indice de Herfindahl calculado pela receiteelacéo foi ainda mais negativa (-0.987) eifsigmte
(5%) para competicdo, todavia a interagdo da cagdmetcom governanca apresentou coeficiente positivo
(2.642) e significante (5%).

9 Os resultados foram semelhantes para o indiceedtiahl calculado pela receita.

% No modelo KS para estimacdo daxcrualsdiscricionarios, os estimadores, por efeitos fixamesentaram
coeficiente da variavel competicdo negativo e issicamente significante. A medida de competicaimdice de
Herfindahl calculado pela receita, também proporain coeficientes negativos e estatisticamentefgigntes a
5%.

8. No caso dosccrualsdiscricionarios estimados pelo modelo Jones matific no estimador por efeitos fixos,
o coeficiente da variavel competicdo permanecegathe e estatisticamente, significante. A medida d
competicdo, o indice de Herfindahl calculado peeeita, também proporcionam coeficientes negateros
estatisticamente significantes a 5%.
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BM&FBOVESPA no periodat; T = logaritmo natural do ativo total da firmano periodot; O =
crescimento das receitas da firm@ periodd; e E = endividamento da firmiano periodd.

Inicialmente, analisando as colunas 1 e 2 reladiamaosaccruals discricionarios nao foi
possivel identificar um efeito direto na competig@oreducdo da parcela discricionaria dos
accruals exceto nas analises alternativas (notas de ro8@pé 81). No entanto, para 0s
accrualsdiscricionarios estimados pelo modelo KS, quandorapeticdo interage com ADR
gera um coeficiente positivo (0.137), mas com frag@éncia a 10%. Isso sugere que as

empresas com dupla listagem tendem a aumentaatisagrde gerenciamento de resultados.

Uma corrente da literatura em gerenciamento ddtaelis analisaria essa interacdo ADR*C
sugerindo que as empresas estdo manipulando dtadesupara ludibriar os usuéarios da
informacdo contabil. Por outro lado, outra corremtais atual, entende que ascruals
discricionarios sao Uteis para informar a neatformanceeconémica da firma. Essa Ultima
vertente entende que o0s principios contabeis, ipehlmente, dessas firmas com dupla
listagem, que seguem diferentes padrbes contab&sGAAP e IFRS, por exemplo), ao
permitirem maior julgamento nos numeros, justifemer a presenca de magccruals
discricionérios. Essa visédo € defendida por Leiandd e Wysocki (2003) e Scott (2009, p.
415).

Retornando a analise dos dados, a medida EM1 @@upossui associacdo negativa com a
variavel de competicdo C, essa condi¢cdo sugereaquedida sera reduzida ainda mais, ou
seja, mais suavizacdo de resultados, ja que quaemor a relacdo da volatilidade do lucro
operacional pela volatilidade do fluxo de caixa rap®nal, maior € a suavizacdo de
resultados. O contrario ocorre na interacdo entneerpanca e competicdo GOV*C que,
também, com fraca relagdo estatistica a 10%, tadavide a aumentar essa métrica o que

aumentaria a variabilidade dos lucros.

Ja a métrica EM2 (coluna 4) so foi possivel iderdiffraca associagdo com ADR a 10% de
significancia, sugerindo que as firmas com ADRIizdaih menos a magnitude dascruals

para aumentar erformance
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Por fim, a analise do modelo em que a variavel ndgate é binarfa (coluna 5),
considerando 1 para as firmas caatrualsdiscricionérios positivos e zero para 0s negativos
apresenta associagdo negativa (-0.376) e com fagsaciacdo (significante a 10%),
sugerindo que a competicdo disciplina essas firmassentido de reduzir essa parcela
discricionaria para aumentar os resultados. Todavigariavel ADR*C que considera as
firmas em ambientes mais competitivos e com arsadgpgovernanca mais rigidos devido a
listagem no mercado norte-americano, apresenta isimerso, ou seja, positivo (0.390) e
significante a 5%. Essa ultima evidéncia pode esttacionada a discussdo de que os
accrualsdiscricionarios podem estar sendo utilizados gee @rupo de firmas para informar,

de forma mais adequada, saeaformancesconémica.

8 Também foi aplicado o modelogit com erros-padréo robustos miusternas industrias e os coeficientes das
variaveis C (-2.817) e ADR*C (2.504), sao signifitss a 5% e 10%, respectivamente. Dessa formagasfie

se os resultados da regressdo OLS. O coeficien@epiga o modelo Jones foi de (-0.557) para a $88§eOLS
com erros-padrao robustos mhusternas indUstrias e para a regressagit (-2.374) ambos significantes a 5%.
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5 CONCLUSOES E SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUISAS

Este estudo investigou a relagéo entre o grau Ogetcdo no mercado em que as firmas
estdo inseridas e a qualidade da informacdo cérdahilgada. A literatura que envolve
competicdo e contabilidade ainda € incipiente,rfgiee demanda estudos para ampliar o

conhecimento sobre essa relacdo e seus efeitonbierde contabil.

Para fazer o elo entre competicdo no mercado eidgdel da informacdo contabil foi
necessario buscar os fundamentos da Organizacéstiiadl e Financas. No entanto, tornou-
se necessario encontrar mais trés pontes teOAdaseiramente, a relacdo entre competicéo e
financas desenvolvida, principalmente, por Hou biison (2006), Dyck e Zingales (2004) e
Giroud e Mueller (2010); segunda, a relacdo erdrepeticdo e contabilidade construida em
estudos recentes por Hat al (2004), Dhaliwalet al (2008), Marciukaityte e Park (2009) e
indiretamente Giroud e Mueller (2010) e, por fimteaceira, relacionando qualidade da
informac&o contabil e financas, novamente Dyckmngdles (2004), Bartéat al (2008; 2010) e
Lopes (2009).

As evidéncias indicaram que, em geral, a competpite contribuir para que as firmas
divulguem demonstracdes contdbeis de qualidaderisype@rincipalmente, se as firmas
adotarem praticas diferenciadas de governanca m@aiyen Todavia, a andlise precisa ser feita
conforme cada propriedade da informacéo contahil auplisada: relevancia, tempestividade,

conservadorismo e gerenciamento de resultados.

A respeito das hipoteses levantadas, o Quadrosggair, resume os resultados segundo a

métrica de qualidade da informacao contabil utl&a
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Quadro 5 - Resumo dos resultados das hipoteses

Sinais dos

Hipoéteses Resultados o
coeficientes

H. A medida que aumenta o grau de competi¢
aumenta a relevancia dos nimeros contabeis.

Hy,: A medida que aumenta o grau de competi¢do
aumenta a tempestividade nos nimeros contabeis,

H, Quanto maior a competicdo, maior o grau|d
conservadorismo.

Hg: Quanto maior o grau de competicdo no mercad@arcialmente
menos gerenciamento de resultados. aceita

Orejeitada 0

" Aceita (+)

€ Aceita (+)

()

De forma complementar, foi evidenciado que a gcwega corporativa produz efeito
marginal para as firmas em ambientes altamente ettwps para divulgarem demonstragdes
contabeis de qualidade superior. Em outras palagrasmbinacdo desses dois mecanismos
pode estar exercendo disciplina sobre a discridedade contabil dosnsiders Dessa

maneira, os resultados obtidos amparam a tese gieopeste estudo.

E necessario reforcar que os modelos apresentadoslizados, nesta tese, possuem
embasamentos teodricos distintos. Todavia, as esi@&nde cada modelo sugerem uma
relacdo a respeito das propriedades da informagatalul aqui investigadas: relevancia,
tempestividade, conservadorismo e gerenciamentesidtados. Ressalte-se que essa analise
complementar procura apontar dire¢cdes na andlisecdeficientes, independentemente se

foram estatisticamente significantes conforme laslés dos resultados.

Ao analisar o modelo de relevancia, em que pes#oamacédo ja ter sido divulgada ao

mercado, as variaveis de lucro e patriménio sdevasites e competem como fontes de
informacfes ao mercado de capitais, tendo o luaiomassociagcdo com o preco. Todavia, as
firmas em ambientes altamente competitivos posstieegdo negativa do lucro e mantém

positiva a do PL. Isso implica que o mercado p@deahtecipado informacgdes ao longo do
periodo e apoés a divulgacdo, seu conteudo jadielteantecipado no preco.

Por outro lado, as firmas diferenciam-se pela paréncia, qualidade da evidenciacdo e
protecdo aos acionistas e pode-se notar que amngoga e a ADR séo fatores que tornam o

lucro relevante e potencializa sua associacdo gegopAlém disso, as firmas que estdo em
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ambientes mais competitivos e se diferenciam paramemos de governanca mais rigidos

conseguem ser ainda mais informativas.

No caso da relevancia, essa propriedade da qualidadinformacdo contabil pode ser

interpretada e visualizada conforme a llustracé@s&guir:

Relevancia 4 . G*C
da
Informacao
Contébil G

T C

Grau de Competic
llustracdo 7 - Relacdo entre relevancia e tempestilade com competicdo, considerando a adogao de
praticas diferenciadas de governanca

Conforme representacdo da llustracdo 7, as firnmasegfrentam alto grau de competicéo
teriam inclinacdo negativa (reta C). Todavia, emdis que adotaram praticas diferenciadas de
governancga apresentam numeros contabeis relevaetass). Interessante notar que a firma
em ambiente de alta competicdo e alta governamta (¢*C) produz efeito marginal na
inclinacdo, ficando ainda mais positiva, ou sejauldando demonstracfes contabeis com

numeros relevantes.

O modelo que analisa tempestividadanélines¥ procura capturar se informacdes séo
divulgadas oportunamente ao mercado, ou seja, seret®mnos econdmicos Ssao

contemporaneos aos retornos contabeis. Foi posaviitar que o lucro possui associagdo
contabil com o retorno das ac¢des, mostrando queteexémpestividade nas informacgdes
divulgadas. As firmas que estdo em ambientes nuaigpetitivos conseguem potencializar

essas informacdes, muito provavelmente devidoeitbafo grau de competicdo em aumentar
o fluxo de informagdes ao mercado, permitindo agentes econOmicos avaliarem as

informacgdes das empresas pares.

Esses efeitos, também, sdo visiveis para as figmasderiram a algum nivel de governanca
corporativa para um nivel proximo das firmas conta atompeticdo. Novamente,

resguardando os coeficientes ndo significativasteracdo da governanca com competicao
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traria um leve aumento das informacfes ao meroagqlanto as firmas com ADR e em
ambientes competitivos teriam mais informa¢do mapmmnente transitorio do lucrédi(PA),
possivelmente devido ao fluxo de informacdes nas dmbientes em que estdo listadas. A

llustracéo 8, a seguir, apresenta essa evidéncia:

Tempestividade 4

Grau de Competict
llustracdo 8 - Relacdo entre conservadorismo e coraficdo, considerando a adocao de praticas
diferenciadas de governanca

A llustracdo 8 apresenta essa relacdo discutidarptl C que apresenta que a tempestividade
€ levemente maior em ambientes altamente compstitlo que em ambientes somente de
alta governanca (reta G). Entretanto, a combindgdalois ambientes (alta competicdo e alta

governancga) aumenta de maneira marginal a temukgtey como ilustra a reta G*C.

O conservadorismo condicional, também, foi idetdifio de forma fraca, mas indicando que
as firmas podem estar antecipando perdas econOfnitaias (mas noticias) nos resultados.
As evidéncias sdo mais fortes para as firmas emiemtals altamente competitivos,
reforcando o embasamento tedrico de Nalebuff dit3t{§983) de que a competicdo aumenta
o fluxo de informagfes ao mercado e também coresislor com as evidéncias de Dhaliwal

al (2008) no mercado norte-americano.

Como observado, a adocado de praticas diferencilgsvernanca e negociacdo de ADR no
mercado norte-americano tiveram resultados incenas quando feita a interagdo entre o
retorno econdmico com governanca ou ADR. No casgad@rnanca, as firmas ndo teriam
incentivos para antecipacdes das perdas econ6mecagianto firmas com ADR sim.
Ressalte-se que @oxy aqui utilizada para medir esses efeitos sdo v@s@ummy o que
difere da profundidade da qualidade da variavejaernanca estudada por Lopes (2009) e,
consequentemente, os resultados que tiveram diogagita e estatisticamente significante.
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Além disso, as firmas em ambientes altamente cotivpste de alta governanca sao ainda
mais informativas em relacdo as mas noticias, sulgeque essa caracteristica da informacgéo
contabil estd exercendo sua funcdo na formacdo aératos mais eficientes nesses
ambientes. Varios usuarios da informacéo contéliam interesse nesse tipo de informacéo,
principalmente, credores que teriam mais informagdre as firmas que poderiam permiti-
las captar financiamento com custo de capital foaiiso, mas também acionistas e analistas

gue poderiam rever suas expectativas sobre osibiesefcondémicos futuros.

O grau de discricionariedade contabil afetado pelmcdo entre conservadorismo e

competicdo é apresentado na llustragcéo 9:

Conservadorismo? .~ G*C

Grau de Competici
llustracdo 9 - Relagdo entre conservadorismo e coraficdo, considerando a adocao de praticas
diferenciadas de governanca

Considerando a llustracdo 9, com o maior fluxo mfermacdes ao mercado das firmas
concorrentes, a competicdo pode exercer discipioa insiders para reconhecerem
oportunamente as perdas econdmicas futuras (masasdtrefletidas pela reta C, também
maior transparéncia, qualidade da evidenciaca@tegio aos acionistas. Para as firmas que
adotam praticas diferenciadas de governanca cdiymra direcdo foi oposta conforme a reta
G néo tendo oportunidade no reconhecimento daspecbndmicas. E natural das decises
relacionadas a contabilidade quemsiderssejam conservadores ao longo de varios periodos
(conservadorismo incondicional), fato que podergualicar o conservadorismo condicional
gue esta mais relacionado com a oportunidade manlhecimento de perdas econdémicas

futuras.
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Ja as firmas que estdo em ambiente com alta caj@ipetialta governanca, como ilustra a reta
G*C, existiria incremento positivo mostrando consses dois mecanismos podem contribuir
de forma conjunta para aprimorar o papel da comabde na formagédo de contratos e

disciplinar as escolhas contabeis awsders

No entanto, muitas dessas evidéncias ndo seriasivpiss se odnsiders ndo tivessem
discricionariedade para julgamento nas escolhasibeis adotadas, ressaltando a perspectiva
do ‘subjetivismo responsavel’ defendido por ludisiet al (2005, p. 18). Verificou-se, por
exemplo, que firmas em ambientes altamente conyostitreduziriam osaccruals
discriciondrios, mas que também fornecem incentipasa aumentar a suavizagdo de
resultados, que pode ser realizado por escolhatlmia ou operacionais. Todavia, o
gerenciamento de resultados para aumentar os Itemiaslimitacdes impostas pela propria
competicdo. Por fim, como observado, as firmas erhientes com alta competicdo e alta
governanca interfeririam menos nos numeros corgab@strando que o arranjo desses dois
mecanismos pode aumentar o fluxo de informagOes mamwcado e disciplinar a

discricionariedade contabil dossiders

Essa relacdo entre gerenciamento de resultadoggmauw de competicdo é diferente das
anteriores. De modo geral, essa relacéo é inversglora a medida que aumenta a qualidade
dos mecanismos investigados nesta tese que regdgamento (discricionariedade contabil)

dosinsiders conforme a llustracdo 10:

A
Gerenciamento

de Resultados

G

»
»

Grau de Competici

llustracdo 10 - Relacdo entre conservadorismo e c@eticdo, considerando a adocdo de praticas
diferenciadas de governanca

De acordo com a llustracdo 10, o efeito esperadoodspeticdo (reta C) € que reduza as
praticas de gerenciamento de resultados que procludibriar os acionistas e investidores
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para ocultar a extracdo dos beneficios privadosahdrole. Nesse sentido, 0 ambiente de
governanca, apresentado pela reta G, teria funcéo odentar julgamentos com

responsabilidade para que as demonstracfes cantépedsentem a realidade econémica da
firma, e, no caso de firmas em ambientes com altapeticio e com adocao de praticas
diferenciadas de governanca (reta G*C), a discratiedade contabil ou as decisdes dos

insiderssobre 0os niumeros contabeis seriam para torna-lissimi@rmativos.

As implicacbes das evidéncias desta tese abrangeemnsas publicos de interesse na
informacé&o contabil, mas mais especificamente eratlitemente das contribuicdes esperadas

apresentadas no inicio deste trabalho, apresema®-seguintes perspectivas:

a) a contabilidade pode ser utilizada para a formadgiccontratos, uma vez que foi
identificada sua relacdo com o grau de conservadori tempestividade e
gerenciamento de resultados na mesma direcaouddossinteriores;

b) a competicdo é uma forca econébmica que pode tiaeeeficios aos agentes do
mercado, enquanto mecanismo que pode exercer eisit@linador para as firmas
divulgarem demonstracdes contabeis com niumerosjcaiidade superior;

c) a compreensao de que o ambiente informacional enagjdirmas estdo inseridas pode
contribuir para aprimorar a qualidade da contahd&ldas firmas;

d) o ambiente competitivo pode contribuir para reduztertezas dos agentes a respeito
dos beneficios econdmicos futuros das firmas;

e) o grau de competicdo pode estar influenciando s@idionariedade (julgamento) sobre
a informacao contabil;

f) o governo podera elaborar politicas publicas pat@nalar a concorréncia e pode se
beneficiar de maior controle gerardo desenvolveanrhiente informacional melhor e

g) a compreensao melhor do fenébmeno competicdo enfiiengas no mercado na pratica

contabil.

N&o obstante, a qualidade da informacéo contahilaanecessita de maior profundidade na
investigacdo das suas propriedades. Ainda é reeditBratura que investiga a qualidade da
informac&o contabil no Brasil e, para poder infsérde fato os nimeros contédbeis divulgados
estdo evoluindo em seu aprimoramento, torna-sess&gte mais investigacbes cientificas

com alto rigor para dar densidade a compreens&e desémeno contabil.
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Varios usuarios da contabilidade podem ser favdosccom os resultados desta tese. Por

exemplo:

as evidéncias reforcam a perspectiva contratuatasdabilidade, contribuindo com
credores e fornecedores de capital ao corroborarogunimeros contabeis podem ser
utilizados na formacao de contratos, uma vez que@ariedade do conservadorismo foi
observada e as praticas de gerenciamento de desul&fio reduzidas, conforme o
ambiente das firmas;

o0 governo pode desenvolver politicas publicas gan@mover a concorréncia e
monitorar a evolucédo dos mercados pelos nimerdaloeis;

0s orgaos (agéncias) reguladores podem rever pnoeeths em relacdo a entrada de
Nnovos concorrentes e interferéncias na praticaabdnt

os investidores podem ser favorecidos quando unmeatebinformacional € construido
com maior transparéncia e protecao dos seus dineddendo melhorar a predicao dos
beneficios econdmicos futuros;

€ possivel que analistas que acompanham firmasrie@tes altamente competitivos
desenvolvam melhores projecdes;

pode-se inferir, com restricbes, que a qualidadee\ddenciacdo das demonstracdes
contébeis seja de qualidade superior para firmaamehbientes altamente competitivos;
contadores, também, podem ser beneficiados, jd @pimoramento da qualidade da
informacé&o divulgada pode gerar um aprendizadocatde informagcdes melhorando a
pratica contabil;

0S pesquisadores passam a ter mais informacoe®rdas (instituicbes) econdmicas
que podem influenciar os nimeros contabeis utiigan suas pesquisas.

a sociedade, igualmente, pode ser beneficiada,upoep existir maior fluxo de
informacdes, a transparéncia aumenta e ela poderhém exercer monitoramento

sobre as atividades das firmas.

E importante destacar que nenhum estudo tem urerfinsi. As limitagcdes est&o inseridas e

reconhecidas ao longo do trabalho. A base de daalibs ser uma limitadora para identificar,

adequadamente, a relacdo entre as variaveis demidoprocedimentos adotados na sua

elaboracdo. O periodo analisado, também, podeuter fator limitador das evidéncias. As
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mudancas legais e choques econdmicos podem tadafes resultados, mesmo procurando
controla-los econometricamente. As métricas utiézapara medir a qualidade da informacgéo
contabil podem ndo capturar os verdadeiros efatddenciados. Por fim, as medidas de

competicéo, igualmente, podem influenciar os radok.

De acordo com as evidéncias, uma caracteristicea dese € que ela pode trazer mais
guestionamentos do que uma resposta definitivagé@ndo varias frentes de pesquisas:

. existem outros mecanismos de mercado ou institsigmnomicas que afetam a
qualidade das demonstracdes contabeis?

. a estrutura de propriedade pode ter relacdo comawde competicdo das firmas? Sera
que ela é moldada em resposta ao grau de compgeticédo

. o disclosurepode ser influenciado pelo grau de competicdo? Miaida, a evidenciacao
voluntéria ocorre devido ao fluxo de informacdesage pelo grau de competicdo?

. 0S mecanismos de governanca corporativa sao, de Hadldados pelo ambiente
competitivo em que as firmas estéo inseridas?

. como medir de forma mais adequada a qualidadefolamiacdo contabil em ambientes
competitivos?

. como outros fatores econdmicos e sociais podemanald@¢ompeticdo e redimensionar
a qualidade das demonstragfes contabeis?

. 0s 0Orgdos responsaveis por emitir pronunciamentogabeis levam em conta a
competicdo no mercado em que as firmas estdo das@riSeus efeitos podem ser
limitados ou ampliados via hormatizacao?

. quais seriam os modelos ideais da estrutura dasrdgracées contabeis conforme o
ambiente informacional em que as firmas estaoioes®de competicdo e governanga?

. a qualidade da informacgédo contabil muda confornaivarsificacdo dos produtos e
servicos das firmas? Mais ainda, a competicdo émnedites regides podem influencia-

[a?

Espera-se que essas questbes e provocacgOes tdéribasn relagdo com a qualidade da
informacé&o contabil. Como observado, sob a persfeda competicdo no mercado, existe

muito trabalho a ser feito em futuras pesquisasa@mabilidade.
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Apéndice 1: Variaveis de competicdo por industria@longo dos anos

Industria ano hhiat hhirec ncompet
1996 0,094 0,096 29

1997 0,101 0,105 31

1998 0,100 0,108 30

1999 0,161 0,104 27

Alimentos e 2000 0,156 0,144 24
Bebidas 2001 0,195 0,153 21
2002 0,237 0,230 18

2003 0,233 0,238 21

2004 0,448 0,173 23

2005 0,420 0,220 20

2006 0,381 0,223 20

1996 0,133 0,131 12

1997 0,111 0,111 21

1998 0,170 0,160 19

1999 0,228 0,196 19

2000 0,263 0,206 20

Comeércio 2001 0,335 0,251 18
2002 0,409 0,331 18

2003 0,374 0,320 15

2004 0,358 0,304 17

2005 0,337 0,287 15

2006 0,249 0,266 16

1996 0,433 0,191 8

1997 0,255 0,135 11

1998 0,211 0,092 16

1999 0,211 0,095 16

2000 0,198 0,099 16

Construcio 2001 0,180 0,102 16
2002 0,180 0,101 16

2003 0,198 0,123 15

2004 0,195 0,118 17

2005 0,171 0,125 18

2006 0,092 0,088 33

1996 0,143 0,162 15

1997 0,138 0,148 16

1998 0,156 0,153 15

1999 0,210 0,224 13

2000 0,228 0,265 11
Eletroeletrénicos 2001 0,246 0,327 11
2002 0,318 0,398 9

2003 0,342 0,402 8

2004 0,431 0,485 7

2005 0,362 0,394 8

2006 0,309 0,349 9

1996 0,322 0,139 22

1997 0,299 0,111 27

1998 0,197 0,087 38

Energia Elétrical] 1999 0,174 0,090 40
2000 0,174 0,085 41

2001 0,154 0,074 43

E ia Elétri 2002 0,159 0,076 43
nergia Eletrica 5003 | 0,152 | 0,065 43

continua
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continua
2004 0,147 0,059 43
2005 0,139 0,057 45
2006 0,136 0,052 49
1996 0,189 0,221 10
1997 0,211 0,227 9
1998 0,229 0,240 9
1999 0,236 0,323 8
A 2000 0,242 0,292 7
mgl?;lr?:ii 2001 | 0,248 | 0,291 6
2002 0,283 0,335 6
2003 0,363 0,397 5
2004 0,360 0,378 5
2005 0,389 0,372 5
2006 0,537 0,560 5
1996 0,730 0,651 4
1997 0,694 0,621 4
1998 0,658 0,560 4
1999 0,653 0,565 4
2000 0,806 0,722 3
Mineracéo 2001 0,806 0,715 3
2002 0,840 0,743 3
2003 0,837 0,755 3
2004 0,825 0,779 3
2005 0,816 0,747 3
2006 0,956 0,953 6
1996 0,265 0,237 5
1997 0,210 0,203 7
1998 0,208 0,195 8
1999 0,198 0,196 8
2000 0,202 0,200 8
Minerais ndo | 2001 0,281 0,239 7
Metais 2002 0,408 0,299 6
2003 0,516 0,311 5
2004 0,310 0,323 4
2005 0,310 0,327 4
2006 0,310 0,332 4
1996 0,192 0,216 8
1997 0,176 0,186 9
1998 0,174 0,181 9
1999 0,177 0,187 8
l e Celulosé 2000 0,172 0,175 9
Papele Celulose 5441 | 0148 | 0,163 10
2002 0,177 0,169 9
2003 0,182 0,166 9
2004 0,212 0,187 8
2005 0,216 0,187 8
2006 0,237 0,220 7
1996 0,759 0,360 6
Petréleo 1997 0,744 0,37 8
e 1998 0,696 0,315 8
Gas 1999 0,736 0,362 8
2000 0,738 0,414 8
Petréleo 2001 0,736 0,390 8
e 2002 0,742 0,400 8
Gés continua



continua

2003 0,853 0,537 7

2004 0,855 0,539 7

2005 0,873 0,562 7

2006 0,877 0,569 8

1996 0,086 0,049 33

1997 0,087 0,049 33

1998 0,089 0,049 32

1999 0,080 0,052 32

2000 0,086 0,063 30

Quimica 2001 0,071 0,068 29

2002 0,156 0,103 25

2003 0,182 0,141 21

2004 0,178 0,130 22

2005 0,179 0,148 19

2006 0,204 0,148 17

1996 0,094 0,080 37

1997 0,102 0,081 43

1998 0,101 0,081 45

1999 0,108 0,084 43

Siderdrgica 2000 0,118 0,096 42

e 2001 0,112 0,098 40

Metallrgica 2002 0,119 0,111 37

2003 0,126 0,125 35

2004 0,130 0,134 34

2005 0,154 0,157 32

2006 0,153 0,157 32

1996 0,395 0,383 10

1997 0,389 0,381 11

1998 0,096 0,082 34

1999 0,091 0,079 34

2000 0,099 0,093 29

Tdecomunma96652001 0,113 0,106 27

2002 0,108 0,108 27

2003 0,107 0,106 28

2004 0,102 0,105 27

2005 0,104 0,110 24

2006 0,114 0,116 18

1996 0,127 0,199 27

1997 0,073 0,064 28

1998 0,068 0,060 33

1999 0,084 0,071 32

2000 0,089 0,084 31

Textil 2001 0,085 0,086 31

2002 0,087 0,082 30

2003 0,084 0,079 31

2004 0,090 0,083 28

2005 0,100 0,082 29

2006 0,114 0,123 29

1996 0,415 0,370 4

Transporte 1997 0,335 0,368 7

Servico 1998 0,200 0,308 9

1999 0,156 0,255 10

Transporte 2000 0,157 0,292 10

) 2001 0,169 0,305 10
Servigo

continua
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2002 | 0,151 | 0,264 12

2003 | 0,130 | 0,241 13

2004 | 0,109 | 0,251 13

2005 | 0,111 | 0,207 13

2006 | 0,143 | 0,213 14

1996 | 0,093 | 0,076 21

1997 | 0,094 | 0,082 24

1998 | 0,127 | 0,119 23

1999 | 0,192 | 0,201 24

. | 2000 | 0257 | 0,271 24
Veiculos e pecas 5001 | 0342 | 0,331 24
2002 | 0,434 | 0,322 22

2003 | 0,449 | 0,255 20

2004 | 0,436 | 0,289 19

2005 | 0481 | 0,257 18

2006 | 0,457 | 0,244 18

Nota: O indice de Herfindahl (HHIAT e HHIREC) estam
seus valores originais, entdo quanto maior, maiserado a
indastria. HHIAT = indice de Herfindahl (concentiay
estimado pelo ativo total; HHIREC = indice de Hedfhl
(concentragcdo) estimado pela receita operaciongidd;
NCOMPET = numero de competidores por setor pareulzal
do indice de Herfindahl.

Apéndice 2: Estatistica descritiva das variaveis dmodelo KS de Gerenciamento de Resultados
Vars. Obs. média mediana  Desv. Min. Max. 1°Q 3°Q
Pad.
AB 1.114 0.057 0.038 0.19
R 1.114 0.912 0.774 0.56

-1.01

1.397 -0.053 D.15
0.00 b

3.9% 0.5[L6 163

8
9 1 1.
D 1.114 0.816 0.672 0.542 0.03 3.760 0.447  1.051
P 1.114 0.582 0.545 0.320 0.00 3.712 0.381 0.f16
Ot 1.114 1.009 0.761 0.839 0.00 3.966 0.3f4 1.394
Ot 1.114 | -0.100 -0.074| 0.249 -1.69 1.147 -0.242 D.03

Ol [ PO [Oo

Bzt 1.114 0.105 0.091 0.064 0.00 0.685 0.062 0.133
Nota: AB; = accrual balance AG; — CX; - PG, - DER;AC;; = ativo circulante da
firma i no periodo t; CX = Equivalentes a caixa da firma i no periodo t;G)A= outros
ativos circulantes (AC-CX-REC-PC) da firma i naipéo t; PG, = passivo circulante
excluindo impostos e parcelas de financiamentadgd prazo no passivo circulante da
firma i no periodo t; REG= Recebiveis (contas a receber) da firma i nooperf; DER;
= depreciagdo e amortizacdo da firma i no peripd®.t receita liquida de vendas da
firma i no periodo t; R= despesas operacionais antes da depreciagdontka ifino
periodo t (obtida de forma indireta: receita liguide vendas subtraida pelo lucro
operacional - ebit); = ativo permanente conforme a Lei 6.404/76; Asavais AB, R,

E e P sdo escalonadas pelo ativo total em t-1AVeis instrumentais do modelo KS (vi):
81+ = Variavel instrumental de;R= REG.1/R;1 ;8. = Variavel instrumental de D=
OAC, 1/D;1; 83y =Variavel instrumental degP DER./ P,i;




Apéndice 3: Correla

a0 das variaveis do modelo KSedGerenciamento de Resultados

Vars. AB R D P dri St
R 0.218% 1
D | 0.189" | 0.980** 1
P | -0.351%* | -0.138** | -0.165"* 1
5.1 | -0.338"* | -0.601"** | -0.600* | 0.506*** 1
.1 | 0.544%* | 0.1565"* | 0.147** | -0.107** | -0.182"** 1
a1 | -0.051* | 0.193"* | 0.199"* | -0.255%* | -0.374"* | -0.048*
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Nota: AB = accrual balance AG; — CX; - PG, - DER;AC;; = ativo circulante da
firma i no periodo t; C¥ = Equivalentes a caixa da firma i no periodo t;GJA outros
ativos circulantes (AC-CX-REC-PC) da firma i naipeo t; PG, = passivo circulante
excluindo impostos e parcelas de financiamentadgd prazo no passivo circulante da
firma i no periodo t; REG= Recebiveis (contas a receber) da firma i nooperf; DER;

= depreciagdo e amortizacdo da firma i no peripd®), = receita liquida de vendas da
firma i no periodo t; R= despesas operacionais antes da depreciagdontka ifino
periodo t (obtida de forma indireta: receita liguide vendas subtraida pelo lucro
operacional - ebit); = ativo permanente conforme a Lei 6.404/76; Asavais AB, R,

E e P séo escalonadas pelo ativo total em t-1aVeis instrumentais do modelo KS (vi):
81t = Variavel instrumental de;R= REG.1/Ri+1 ;8 = Variavel instrumental de D=
OAC, .1/D;1; 83y =Variavel instrumental degP DER./ P,i;

Apéndice 4: Regressdo do modelo KS de Gerenciamemte Resultados

Vars. Obs. média mediana  Desv. Min. Max. 1°Q 3°Q
Pad.

AB 1.114 0.057 0.038 0.198 -1.012 1.397 -0.063 1D.15
R 1.114 0.912 0.774 0.569 0.00D 3.951 0.516 1.163
D 1.114 0.816 0.672 0.542 0.03p 3.760 0.447  1.051
P 1.114 0.582 0.545 0.320 0.005 3.712 0.381 0.f16

Syt 1.114 1.009 0.761 0.839 0.008 3.966 0.3f4  1.394

St 1.114 | -0.100 -0.074| 0.249 -1696 1.147 -0.242 D.03

St 1.114 0.105 0.091 0.064 0.00D 0.685 0.062 0.133

Apéndice 5: Regressdo do modelo KS de Gerenciamemte Resultados
AB, =5, +Blo, R1+pB1oy QI +BLO,y A +4

R 0.637***

(0.162)

-0.603***

D (0.173)

b -0.280%**

(0,060)

0.127*

Const. (0.058)

R® 14.12%
n°. Obs. 798

Notas: (i) Na primeira linha estdo os coeficierdasa segunda linha os erros-padréo
robustos pocluster nas induUstrias e anos; ii) 0s asteriscos repraseft*, **, *,
significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente &oesin negrito; (i) AR =
accrual balance AG;; — CX; - PG, - DER;AC;; = ativo circulante da firma i no
periodo t; CX; = Equivalentes a caixa da firma i no periodo t;G)Ar outros ativos
circulantes (AC-CX-REC-PC) da firma i no perioddPG; = passivo circulante
excluindo impostos e parcelas de financiamentamdgd prazo no passivo circulante
da firma i no periodo t; REC= Recebiveis (contas a receber) da firma i nooderi

t; DER, = depreciacé@o e amortizacdo da firma i no perfpBq = receita liquida de
vendas da firma i no periodo t;® despesas operacionais antes da deprecia¢do da
firma i no periodo t (obtida de forma indireta: eta liquida de vendas subtraida
pelo lucro operacional - ebit);P ativo permanente conforme a Lei 6.404/76; As
variaveis AB, R, E e P sao escalonadas pelo atbtal tem t-1; Variaveis
instrumentais do modelo KS (viji ;= Variavel instrumental de;{R= REG1/R;t1;
8,= Variavel instrumental de;D= OAG .1/D;..1; 83 =Variavel instrumental de;P

= DER.4/ P.+1; Todas as variaveis séo escalonadas pelo atiabetot t-1.
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Apéndice 6: Correlacdo das variaveis do modelo KSedGerenciamento de Resultados

Vars. | Obs. | Média | Mediana | Desv.Pad Min. Max. 19 30

ACT | 1.041| -0.052 -0.048 0.132 -0.835 0.796 -0.112 @®.00
rec 1.041| 0.080 0.057 0.182 -0.739 0.940 0.003 0.141
ppe | 1.041| 0.582 0.564 0.270 0.005 1.944 0.393 0.734

Nota: ACT;; = Accrualstotais; R = AREC Variagéo da receitaACREC = Variagdo de
contas a receber); PPE = Permanente ou imobiliZEaligs as variaveis sdo escalonadas pelo
ativo total em t-1.

Apéndice 7: Correlacdo das variaveis do modelo KSedGerenciamento de Resultados

Vars. ACT lat REC PPE
1/at 0.105*** 1

REC | -0.194*** | -0.159*** 1

PPE | -0.332** | -0.200*** | 0.154*** 1

Nota: ACT,; = Accruals totais; R = AREC Variacdo da
receita -ACREC = Variacdo de contas a receber); PPE =
Permanente ou imobilizado; Todas as variaveis séao
escalonadas pelo ativo total em t-1.

Apéndice 8: Regressdo do modelo Jones Modificado @erenciamento de Resultados
ACTi't: do + [/ 21 (1/AT1_1) + (L) R + o3 (PPE) +£i,t

823.771
Vat (1162.36)
R -0.103***
(0.021)
-0.150%**
PPE (0.021)
0.041***
Const. (0.009)
R? 12.95%
n°. Obs. 1.041

Notas: (i) Na primeira linha estdo os coeficierdasa segunda linha os
erros-padréo robustos pdusternas indUstrias e anos; ii) os asteriscos
representam ***, ** * gsignificantes a 1%, 5% e%Qrespectivamente

e estdo em negrito; (i) AGT = Accruals totais; REC = AREC
Variacdo da receitaACREC = Variacao de contas a receber); PPE =
Permanente ou imobilizado; Todas as variaveis s@al@nadas pelo
ativo total em t-1. Modelo utilizando constante.

Apéndice 9: Regressao do modelo Jones Modificado @&renciamento de Resultados
ACTiytz o, (1/ATt_1) + oy R + o3 (PPE) +8i,t

267434
1at (1084.64)
- -0.095%
(0.021)
20.096%
PPE (0.007)
R? 23.67%
n°. Obs. 1.041

Notas: (i) Na primeira linha estdo os coeficientes eegusda linha os
erros-padrdo robustos pclusternas industrias e anos; ii) os asteriscos
representam ***, ** * gignificantes a 1%, 5% e%Qrespectivamente

e estdo em negrito; (i) AGT = Accruals totais; REC = AREC
Variacdo da receitaACREC = Variacdo de contas a receber); PPE =
Permanente ou imobilizado; Todas as variaveis s@al@nadas pelo
ativo total em t-1. Modelo sem constante.





