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RESUMO 

 

Esta tese investiga a influência do ambiente competitivo, medido pelo grau de competição, na 
qualidade das demonstrações contábeis. Para medir a qualidade dos números contábeis 
divulgados, foram utilizadas quatro métricas distintas que capturam diferentes propriedades 
da informação contábil: relevância, tempestividade, conservadorismo e gerenciamento de 
resultados. Estudos que investigaram a qualidade da informação contábil identificaram que 
firmas com mecanismos mais rígidos de governança corporativa divulgam números contábeis 
com qualidade superior e que a contabilidade pode exercer função contratual (LOPES, 2009). 
Por outro lado, a competição no mercado exerce efeito disciplinador na discricionariedade dos 
executivos (FAMA, 1980) e firmas com melhor desempenho e menores custos de agência 
teriam preço das ações mais altos (MANNE, 1965). Dessa maneira, a competição no mercado 
poderia ser um canal de influência na qualidade da informação contábil. Ainda incipiente na 
literatura, pesquisadores identificaram a influência da competição em duas das propriedades 
contábeis aqui analisadas: gerenciamento de resultados (MARCIUKAITYTE; PARK, 2009; 
TINAIKAR; XUE, 2009) e conservadorismo (DHALIWAL et al, 2008). Considerando-se que 
a competição no mercado pode melhorar a qualidade da informação contábil divulgada, com 
base nos fundamentos da Organização Industrial e na perspectiva de Stiglitz e Nalebuff 
(1983) sobre avaliação comparativa, o grau de competição de uma indústria aumentaria o 
fluxo de informações sobre as firmas e facilitaria a comparação entre seus pares, 
disciplinando as escolhas contábeis dos executivos. Para a execução deste estudo, utilizou-se 
uma amostra com base nos dados das companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA, no 
período de 1996 a 2006, para construir as variáveis dos modelos de relevância, 
tempestividade, conservadorismo e gerenciamento de resultados, além das demais variáveis 
consideradas nos modelos (governança corporativa, ADR, tamanho, oportunidades de 
crescimento, endividamento e o índice de Herfindahl que mede o grau de competição). Como 
a estrutura dos dados (painel não balanceado) e da variável de interesse, a competição, 
capturam fatores das indústrias (setoriais), foram utilizadas regressões com erros-padrão 
robustos clusterizados nas indústrias. Os resultados obtidos, em geral, indicam que firmas em 
ambientes com alta competição não aumentam a relevância dos números contábeis; por outro 
lado, aumentam a tempestividade das informações contábeis, aumentam o grau de 
conservadorismo, mas não reduzem as práticas de gerenciamento de resultados. Por outro 
lado, observou-se que a interação do ambiente de alta competitividade em que as firmas estão 
inseridas com a adoção de práticas diferenciadas de governança corporativa, produzem efeitos 
sobre a discricionariedade contábil proporcionando incentivos (ou disciplinando as escolhas 
contábeis) para que as firmas divulguem números contábeis de qualidade superior. 
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ABSTRACT 

 

This thesis investigates the influence of firms’ competitive environment, measured by the 
degree of competition, on the quality of financial statements. To measure the quality of the 
accounting numbers, I used four metrics that capture different properties of accounting 
information: value relevance, timeliness, conditional conservatism and earnings 
management. Studies of the quality of accounting information have identified that firms with 
enhanced corporate governance practices (strong mechanisms) disclose more reliable 
accounting numbers (LOPES, 2009). Furthermore, market competition exercises a 
disciplinary influence on executives’ discretionary power (FAMA, 1980) and firms with better 
performance and lower agency costs tend to have higher share prices (MANNE, 1965). 
Therefore, market competition can influence the quality of accounting information. Although 
the literature is still incipient, researchers have identified the influence of competition on two 
of the accounting properties analyzed here: earnings management (MARCIUKAITYTE; 
PARK, 2009; TINAIKAR; XUE, 2009) and conservatism (DHALIWAL et al, 2008). Since 
competition can improve the quality of the accounting information disclosed based on the 
tenets of industrial organization and the perspective of Stiglitz and Nalebuff (1983) on 
comparative valuation, a higher level of competition in an industry should increase the flow 
of information on firms and facilitate comparison with peers, disciplining the accounting 
choices of executives. To investigate this conjecture in the Brazilian setting, I used the 
accounting data from a sample of companies listed on the São Paulo Stock Exchange 
(Bovespa, now BM&FBovespa) in the period from 1996 to 2006 to construct the variables of 
the models to measure value relevance, timeliness, conservatism and earnings management, 
along with other variables considered in the models (corporate governance, dual-listing 
through ADRs, size, growth opportunities, leverage and the Herfindahl index, which 
measures the level of competition). Since the structure of the data (unbalanced panel) and the 
variable of interest – competition – capture factors of industries (sectors), I used clustered 
regressions with robust standard errors in the industries. The results obtained in general 
indicate that firms in highly competitive industries do not have more relevant accounting 
numbers, while they are more timely in their disclosures and more conservative in the 
accounting practices followed. The results also indicate there is no effect of competition on 
earnings management. Finally, the interaction of high competitiveness and the adoption of 
enhanced corporate governance practices appears to reduce the discretion of management in 
disclosing accounting numbers, thus improving the quality of firms’ accounting figures. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

1.1 Motivação ao tema 

 

Os benefícios econômicos futuros1 são gerados pelas firmas conforme seu posicionamento e 

suas ações no mercado de produtos. Esses benefícios econômicos gerados e os potenciais 

futuros são divulgados aos agentes econômicos (investidores, analistas, acionistas, por 

exemplo) por meio das demonstrações contábeis que são o canal de informação entre a firma 

e o mercado. Entretanto, para que os números contábeis sejam relevantes para o mercado de 

capitais, eles devem possuir associação com o preço ou retorno das ações, ou seja, para ter 

relevância econômica devem alterar a percepção da realidade (LOPES; MARTINS, 2005, p. 

69). 

 

O grau de competição no mercado de produtos2 afeta tanto as decisões operacionais como as 

contábeis dos competidores de um determinado mercado. Por exemplo, Hou e Robinson 

(2006) exploraram como os determinantes da competição no mercado, medidos pelo índice de 

concentração (também chamado de índice de Herfindahl3) afetam o mercado de capitais, 

medido pelo retorno das ações.  A premissa do estudo é a de que o fluxo de caixa gerado no 

ambiente de competição é precificado pelo mercado de ações, porque se existe o risco no 

processo de inovação gerado pelas firmas e o risco pode ser medido, então, o grau de 

competição pode ter relação com o retorno das ações. Essa é a perspectiva embasada pelo 

paradigma Schumpeteriano de destruição criativa e é um dos estudos precursores que 

investigou essa relação ainda incipiente de evidências entre competição e finanças. Por outro 

                                                 
1 Não existe uma definição objetiva dos benefícios econômicos futuros. Todavia, a existência deles pode ser 
observada pelo preço das ações das firmas de capital aberto. Por exemplo, pesquisadores como Kothari, 
Laguerre e Leone (2002) consideraram os lucros das firmas como benefícios econômicos futuros gerados pelos 
gastos com pesquisa e desenvolvimento e pela política de investimento em ativo imobilizado. Já How e 
Robinson (2006) consideraram o fluxo de caixa gerado por meio das ações das firmas no mercado de produtos. 
O Pronunciamento Conceitual Básico do CPC considera no item 53 a seguinte definição: O benefício econômico 
futuro embutido em um ativo é o seu potencial em contribuir, direta ou indiretamente, para o fluxo de caixa ou 
equivalentes de caixa para a entidade. Tal potencial poderá ser produtivo, quando o recurso for parte integrante 
das atividades operacionais da entidade. Poderá também ter a forma de conversibilidade em caixa ou 
equivalentes de caixa ou poderá ainda ser capaz de reduzir as saídas de caixa, como no caso de um processo 
industrial alternativo que reduza os custos de produção.  
2 A competição, no mercado de produtos (product market competition), será substituída pela expressão 
competição no mercado ou somente competição. Quando a expressão mercado aparecer isoladamente 
subentender-se-á o tratamento do jargão do mercado de capitais, incluindo investidores, acionistas, analistas, em 
geral, os agentes econômicos que transacionam ativos nas Bolsas de Valores. 
3 Mais detalhes na seção 2.9. 
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lado, Marciukaityte e Park (2009) identificaram como o grau de competição, também medido 

pelo índice de Herfindahl, contribui para a redução de escolhas contábeis que distorcem a 

percepção da realidade econômica da firma, inclusive aumentando o conteúdo informacional 

dos números contábeis. 

 

A competição, no mercado, é considerada como uma das maiores forças econômicas em 

direção à eficiência das firmas, tanto para reduzir a expropriação dos acionistas minoritários 

(SHLEIFER; VISHNY, 1997, p. 738), como para proporcionar incentivos aos executivos por 

melhor desempenho, produtividade e inovação das firmas diante de seus competidores 

(NICKELL, 1996). 

 

De acordo com Thompson Jr. e Formby (1998, p. 172), outro atributo da competição no 

mercado de produtos é o de exercer função disciplinadora nas decisões tomadas dentro das 

firmas pelos executivos. Dessa maneira, os conflitos de agência4 podem ser amenizados pela 

disciplina de mercado, ou seja, os executivos são incentivados a perseguir a função objetivo 

das firmas de maximização de lucros e valorizar a riqueza dos acionistas conforme a pressão 

imposta pela concorrência. 

 

Para Shleifer e Vishny (1997, p. 738), a competição no mercado opera como um mecanismo 

de governança corporativa externo. De um lado, ela contribui para reduzir a expropriação dos 

acionistas e o retorno sobre o capital, de outro, pressiona as firmas a minimizarem seus 

custos. Em outras palavras, Nickell (1996) considera que a competição exerce pressão para a 

redução dos custos e da negligência da gestão5, fornecendo incentivos para aumentar a 

produtividade, a performance e a inovação nas firmas.  

 

A competição enquanto mecanismo de governança proporciona diferentes incentivos 

conforme o grau de rivalidade de uma indústria, como, por exemplo, em mercados altamente 

competitivos as firmas procuram operar mais eficientemente, com custos de agência 

                                                 
4 A teoria de agência define a relação principal-agente e a firma como um nexo contratual. Essa relação é dada 
pelo alinhamento ou conflito de interesses entre esses agentes. Quando os interesses não estão alinhados, surgem 
os custos de agência (JENSEN; MECKLING, 1976). Para o termo principal poderão ser utilizados sinônimos 
como acionista minoritário, acionista não controlador, proprietário ou sócio. O termo agente normalmente é 
traduzido como gerente ou executivo, que poderão utilizados como sinônimos.  
5 A literatura denomina esse efeito de managerial slack, que pode ser compreendido por negligência dos 
executivos ou menor esforço ao desempenhar suas funções. 



9 

 

reduzidos, enquanto no caso de firmas em mercados menos competitivos, o conflito principal-

agente pode ser potencializado, prejudicando a firma em atender seus objetivos. Essa 

diferença no grau de competitividade do ambiente das firmas ilustra a disciplina de mercado 

que pode ser imposta pela competição. 

 

Um dos precursores em analisar a relação entre competição e gestão foi Manne (1965) ao 

considerar que a relação entre competição e controle corporativo é dada pela forte correlação 

da eficiência dos executivos com o preço das ações de uma determinada firma. Nesse caso, 

investidores e acionistas reconheceriam o executivo que procura maximizar sua função 

utilidade em detrimento da deles, consequentemente, eles puniriam a firma em seu valor de 

mercado, tornando-a um potencial alvo para aquisição ou fusão. Dessa forma, a competição 

pode proporcionar incentivos ao equilíbrio dos interesses entre principal e agente, 

proporcionando aos acionistas minoritários maior proteção e poder nos assuntos corporativos.  

 

Outro atributo da competição no mercado, que contribui para a eficiência das firmas, é o de 

mecanismo disciplinador do comportamento dos executivos (FAMA, 1980) ou controle 

corporativo (MANNE, 1965). Nesse caso, a discricionariedade das decisões (contábeis, 

operacionais e de investimentos) e o esforço (dedicação) dos executivos são monitorados de 

forma mais eficiente, conforme o grau de competição do ambiente em que a firma está 

inserida.  

 

Baseado na teoria positiva da contabilidade, Scott (2009, p. 284) considera que a forma para 

organizar uma determinada firma mais eficientemente dependerá de fatores como o ambiente 

legal e institucional, sua tecnologia e o grau de competição6 em sua indústria7. Esses fatores 

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

futuros.  

 

                                                 
6 O grau de competição nesta tese será observado pelo índice de Herfindahl como será explicado na 2.9. Todavia, 
pode ser medido por proxies como: número de concorrentes; diversificação das firmas pelos seus produtos ou 
serviços delimitando os mercados em que elas competem; poder de mercado, medido pela concentração 
(participação no mercado ou market-share) calculado pelo índice de Herfindahl ou das quatro maiores empresas 
do setor; Volume de importações; percepção dos executivos do ambiente; barreiras de entrada; margem de lucro.  
7 Como será discutido na plataforma teórica, os termos setor e indústria serão utilizados como sinônimos, ambos 
delimitando a arena em que as firmas competem. O termo indústria é comumente utilizado na literatura em 
Organização Industrial, Estratégia e Finanças. 
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Nesse contexto, Lopes e Martins (2005) consideram a firma vista como um nexo contratual e 

a contabilidade tem função fundamental para reger contratos entre os agentes envolvidos nela. 

Scott (2009, p. 274) considerando a mesma base conceitual da firma como nexo contratual, 

enfatiza que as políticas contábeis afetam o valor da firma e por isso possuem consequências 

econômicas, destacando que esse conceito é consistente com as experiências no mundo real, 

ou seja, uma força econômica (determinante ou instituição) possui efeito sobre fenômenos 

contábeis que são afetados por meio de incentivos que impactam na realidade. 

 

Dessa maneira, nesta tese, seguir-se-á o conceito de informativeness8 contido nas 

demonstrações contábeis, ou seja, a capacidade ou conteúdo informativo dos números 

contábeis em refletir a realidade econômica da firmas como aplicado por Lopes (2009). Para 

Lopes (2009, p. 19), essa abordagem define que a informativeness pode ser observada por 

quatro medidas: relevância da informação contábil (value relevance), tempestividade nos 

números contábeis (timeliness), conservadorismo condicional (conditional conservatism) e 

gerenciamento de resultados (earnings management). Os “resultados relacionados a esses 

atributos são normalmente coerentes como um conjunto e descrevem geralmente como os 

lucros [resultados contábeis] são informativos”.9  

 

Recentemente, Karuna (2008) encontrou evidências de que o ambiente competitivo de um 

dado mercado influencia a estrutura de governança interna das firmas. O autor explorou 

alguns atributos da governança corporativa, tais como: o conselho de administração – pela 

composição e independência –, a proteção aos acionistas e a governança global das firmas por 

meio de um índice de qualidade. As evidências indicaram que os mecanismos de governança 

internos se complementam e que a competição contribui para aprimorar o seu desempenho 

(ou eficiência). Ainda, verificou que as dimensões da governança corporativa variam, em 

geral, de acordo com o grau de competição e com as características das indústrias. 

 

Por outro lado, estudos mostram que existe uma associação entre mecanismos de governança 

corporativa no nível da firma (firm-level governance arrangements) e a qualidade da 

informação contábil divulgada (LOPES, 2009). De acordo com Lopes (2009), as firmas que 
                                                 
8 O termo ‘informatividade’ foi utilizado por Sarlo Neto (2010) como tradução de informativeness, por não haver 
palavra correlata na gramática portuguesa, no entanto, possui o sentido de capacidade informacional ou dos 
números contábeis serem mais informativos ao refletir (capturar) a realidade econômica da firma. 
9 “Results related to these attributes are normally coherent as a set and describe generally how informative 
earnings are” . 
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apresentam melhores oportunidades de crescimento adotam mecanismos de governança mais 

rígidos para facilitar o acesso ao capital externo necessário a fim de financiar seus projetos 

para continuarem gerando benefícios futuros aos acionistas. Sua análise a respeito da 

qualidade da informação contábil identificou que as firmas que adotam mecanismos mais 

rígidos de governança reduzem as práticas de gerenciamento de resultados, reconhecem mais 

oportunamente as perdas econômicas (conservadorismo condicional) nos lucros contábeis e 

aumentam a relevância e a capacidade da informação contábil no mercado de capitais. É, 

nesse contexto, que a contabilidade exerce sua função no processo de governança das firmas 

(BUSHMAN; SMITH, 2001, p. 238), uma vez que, segundo Lopes e Martins (2005), a 

contabilidade e a governança estão inerentemente relacionadas. 

 

Nesse sentido, esta tese é motivada por estudos que investigaram os incentivos econômicos 

fornecidos pelo grau de competição no mercado, ou seja, a pressão competitiva em sua 

capacidade de reduzir a discricionariedade dos executivos para a expropriação dos acionistas 

minoritários e para a melhoria da qualidade da informação contábil divulgada.  

 

As implicações dos incentivos advindos da competição sobre as decisões e escolhas contábeis 

que envolvem a discricionariedade dos executivos nas firmas foram investigadas em vários 

prismas, tais como: sob a perspectiva de ela funcionar como mecanismo disciplinador dos 

executivos (FAMA, 1980) e do mercado para o controle corporativo (MANNE, 1965), 

expropriação dos acionistas minoritários (DYCK; ZINGALES, 2004), na motivação e 

sustentação teórica para a análise da competição nas propriedades da informação contábil 

(KOTHARI, 2001, p. 124; LOPES; MARTINS, 2005, p. 47), na relevância da informação 

contábil e sua tempestividade (AHMED, 1994; MARCIUKAITYTE; PARK, 2009), sob a 

perspectiva do conservadorismo condicional (DHALIWAL et al, 2008) e gerenciamento de 

resultados (HAW et al, 2004; MARCIUKAITYE; PARK, 2009; TINAIKAR; XUE, 2009).  

 

A análise dessa literatura suscita questões provocativas em âmbito teórico acerca dos 

possíveis efeitos da competição nas propriedades da informação contábil. Pode existir uma 

relação direta entre o ambiente competitivo de um dado mercado e a qualidade da informação 

contábil divulgada pelas firmas? Se existe, essa relação se dá unicamente pelo canal da 

governança ou existe uma via direta entre a competição no mercado e a qualidade da 

informação contábil? 
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Nesse caso, se de um lado a governança contribui para melhorar a qualidade da informação 

contábil (LOPES, 2009) (seta A) e a contabilidade pode complementar a governança, e, de 

outro, a própria governança é moldada pela competição no mercado (KARUNA, 2008) (seta 

B), pode-se esperar que a competição possua um canal alternativo e direto (seta C) para afetar 

a qualidade das propriedades da informação contábil, conforme explica a Ilustração 1, a 

seguir: 

 

 

 

 

 

 

Ilustração 1 – Canais de influência nas propriedades da informação contábil 

 

Tanto as questões levantadas anteriormente em âmbito teórico, quanto as associações 

apresentadas na Ilustração 1 podem ser interpretadas pelo trade-off entre os benefícios 

privados do controle10 e as oportunidades de crescimento das firmas. De um lado, os insiders 

(executivos ou acionistas controladores) podem se utilizar da discricionariedade sobre a 

contabilidade das firmas, manipulando os resultados ou utilizando uma contabilidade mais ou 

menos conservadora dependendo do seu interesse. Assim, poder-se-á distorcer a realidade 

econômica ou ocultar a atenção de transações entre partes relacionadas para manter tais 

benefícios privados e ainda usufruir dos benefícios pecuniários e não pecuniários. Por outro 

lado, as firmas podem operar mais eficientemente, alinhando interesses entre insiders e 

stakeholders11 em busca de novas oportunidades, beneficiando ambas as partes pelo valor que 

a firma poderá gerar e, também, reduzindo o risco de falência (NICKELL, 1996) e a 

expropriação dos outsiders (HAW et al, 2004). 

 

Hou e Robinson (2006) consideram que as firmas em ambientes altamente competitivos 

possuem maior probabilidade de falência. Nesse caso, Dhaliwal et al (2008) sustentam que as 

firmas em indústrias altamente competitivas teriam incentivos para formarem contratos mais 

                                                 
10 O cômputo desses custos de agência envolve crescimento excessivo, transferências de ativos abaixo do valor 
de mercado, obstrução do acesso ao mercado de capitais, diversificação excessiva, roubo dos lucros e gastos 
pessoais excessivos (SILVEIRA, 2002, p. 14). 
11 O termo stakeholders está relacionado com agentes interessados na firma e outsiders são interpretados como 
partes interessadas externas às firmas. 

Governança Corporativa Competição no mercado  

Informação Contábil 
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eficientemente, fato que demandaria, de forma complementar, uma contabilidade mais 

conservadora, reconhecendo antecipadamente as futuras perdas econômicas (más notícias). Se 

essa condição se realizar e o mercado reconhecer como boas práticas adotadas pelas firmas, 

então, é possível que se reflita no preço a qualidade dos números contábeis divulgados 

(relevância e tempestividade). 

 

Para exemplificar, suponha o caso de uma firma de capital aberto em um ambiente altamente 

competitivo e de outra com baixa concorrência em condição de monopólio. Em um primeiro 

momento, os investidores da firma num ambiente altamente competitivo, tenderiam a 

demandar um maior volume de informações da firma, dado que podem existir outras 

empresas pares (similares) para comparação12. Em um segundo plano, levando para uma das 

propriedades da informação contábil, esses investidores poderiam exigir números contábeis 

(demonstrações) mais conservadores, ou seja, esperariam que os executivos informassem 

mais a respeito das perdas futuras (más notícias), pois, assim, teriam tempo hábil para 

reavaliar suas expectativas e reverter investimentos em projetos não lucrativos mais 

rapidamente do que uma empresa em condição de monopólio devido à falta de parâmetros 

para comparação com informações de outras firmas e possivelmente pelos montantes de 

lucros auferidos dada a concentração do mercado. Assim, uma empresa em um ambiente 

menos competitivo (alta concentração) não possuiria incentivos para reconhecer más notícias 

oportunamente, por falta de concorrentes diretos e baixa demanda por parte de investidores 

para melhor desempenho já que os ganhos são elevados; neste caso, a firma em condição de 

monopólio poderia ampliar o tempo de investimentos em projetos duvidosos aumentando o 

risco na sua manutenção. Essa é uma forma de apresentar os diferentes efeitos reais da 

competição na propriedade do conservadorismo condicional; as empresas, em ambientes com 

baixa concorrência, então, teriam baixa taxa de reversão das perdas e baixa oportunidade no 

reconhecimento das más notícias; esses são exemplos do efeito real de como as propriedades 

da informação contábil são influenciadas pelo ambiente em que as firmas estão inseridas.  

 

Já Dyck e Zingales (2004, p. 576) apontam que a possibilidade de expropriação dos acionistas 

está intrinsecamente relacionada à discricionariedade dos executivos em atividades ou 

                                                 
12 Nalebuff e Stiglitz (1983) modelaram o uso de avaliação de desempenho relativa (comparativa) para ilustrar 
que, ao aumentar o número de competidores em um mercado, e caso um choque econômico que afete cada firma 
são correlacionados, esse aumento na competição geraria informações adicionais que poderiam ser utilizadas 
para mitigar problemas de risco moral (SCHIMIDT, 1997, p. 192). 
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procedimentos que as cortes (justiça) não conseguem restringir facilmente. Nesse ponto, esses 

autores consideram a competição como um dos mecanismos extralegais para restringir os 

benefícios privados do controle, além dos meios de comunicação, proteção aos acionistas 

minoritários e à qualidade dos padrões contábeis adotados no país. Em suma, os autores 

afirmam, adequadamente, tal proposição, já que não é simples identificar a manipulação 

contábil quando a evidenciação de transações é limitada ou as demonstrações contábeis são 

pouco informativas.   

 

Leuz et al (2003, p. 506) exemplificam que os insiders procuram incorrer em escolhas 

contábeis para alterar os resultados ao ponto de ocultar os benefícios privados do controle. 

Esses agentes operacionalizam isso pelo aumento de reservas (ou provisões) em períodos em 

que os resultados superam as expectativas de forma a reduzir sua variabilidade, ou pela 

transferência de ativos, com valores mais baixos que os praticados no mercado, para empresas 

do mesmo grupo empresarial.  

 

Adicionalmente, Dyck e Zingales (2004) consideram que outro fator que dificulta esse tipo de 

estudo está em observar ou mesmo quantificar os benefícios privados do controle de forma 

confiável. Outro ponto é que se fossem facilmente observáveis tais benefícios, não existiriam 

incentivos para que os controladores concentrassem o poder de voto ou direito ao fluxo de 

caixa e, ademais, os acionistas minoritários poderiam ir diretamente à justiça pleitear seus 

direitos. Esses autores, por exemplo, procuraram medir tais benefícios por duas variáveis 

baseadas na moderna teoria de finanças: uma medida seria pela diferença entre o preço da 

ação pago pelo comprador e o preço do mercado no período subsequente ao anúncio de 

compra que seria o prêmio pelo controle, e a outra seria pela diferença entre os preços das 

ações de classes e direitos distintos (por exemplo, ações preferenciais e ordinárias). No 

entanto, a literatura recente vem sustentando que uma forma de medir esses custos de agência 

está nas distorções provocadas na informação contábil em informar a realidade econômica dos 

negócios. Essas distorções são identificadas por menor relevância (FAN; WONG, 2002; 

HAW et al, 2004), suavização de resultados e manipulação (LEUZ et al, 2003; LOPES, 

2009), maior volume de accruals discricionários (MARCIUKAITYTE; PARK, 2009; 

LOPES, 2009; TINAIKAR; XUE, 2009) e excesso de conservadorismo nas demonstrações 

contábeis (COELHO, 2007; DHALIWAL et al, 2008). 
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Por outro lado, conforme Manne (1965, p. 118), a capacidade de encontrar informações 

confiáveis e valiosas sobre novas oportunidades no ambiente em que as firmas estão inseridas 

(oportunidades de crescimento) são extremamente difíceis, por isso existe o mercado para o 

controle corporativo, como forma de disciplinar os executivos. Assim, as firmas procuram 

melhorar seu posicionamento estratégico ante a competição no mercado. Dessas 

circunstâncias deriva a possibilidade de os acionistas controladores procurarem manter o 

controle corporativo, incorrendo em custos de agência, uma vez que o controle é um ativo 

valioso no mercado. Nesse ponto, o grau de competição funciona como mecanismo que pode 

fornecer incentivos para contribuir com o crescimento da produtividade e com o aumento da 

performance das firmas e, por consequência, aumentando o comprometimento dos 

executivos, os custos de agência são reduzidos (NICKELL, 1996).  

 

A qualidade da informação contábil também sofre influência direta do ambiente institucional 

em que as firmas estão inseridas (BUSHMAN; PIOTROSKI, 2006; BALL et al, 2000). Em 

alguns casos, o ambiente político e legal proporcionam falhas no mercado e abrem brechas 

para o comportamento oportunista dos insiders, principalmente, em países com sistema legal 

code law, que, conforme a literatura, proporciona maior facilidade para expropriação (DYCK; 

ZINGALES, 2004) e redução da qualidade dos números contábeis (LEUZ et al, 2003).  

 

O Brasil está inserido nesse tipo de ambiente institucional frágil. Lopes e Walker (2008) 

apontam que o modelo code law é um dos fatores que fragilizam o ambiente, já que, se a lei 

não se fizer valer, o enforcement torna-se fraco, reduzindo incentivos aos gestores para 

divulgarem informações fidedignas e oportunas. Os autores, também, destacam outros fatores 

que tornam o ambiente institucional mais frágil, como a interferência de diferentes órgãos 

reguladores e forte influência fiscal na contabilidade, as instituições de governança são 

frágeis, o mercado de capitais ainda é anêmico, a proteção aos acionistas é fraca e existe o 

enforcement fraco das instituições legais, fatores que aumentam os riscos de as firmas 

operarem num ambiente como esse. Esse ambiente justifica o porquê de algumas firmas 

oferecerem qualidade superior dos arranjos de governança corporativa como diferenciação 

das demais.  

 

Nesse sentido, Silveira (2004, p. 117) leva em consideração “o exemplo da competição no 

mercado de produtos, que é uma variável que pode ser relevante, porém raramente é utilizada 
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nos estudos de governança corporativa”. Destaca, ainda, a possibilidade de firmas que se 

deparam com maior grau de competição adotarem mecanismos menos rígidos de governança, 

ao contrário das firmas em ambientes menos competitivos. Entretanto, estudos, no Brasil, não 

têm verificado qual seria o efeito da competição no alinhamento dos contratos, colocando a 

responsabilidade das falhas empresariais nos arranjos contratuais e na fragilidade dos 

mecanismos internos, deixando uma lacuna na literatura nacional13.  

 

Dado esse ambiente institucional com diversas falhas para funcionar eficientemente, as firmas 

ora adotam mecanismos de governança mais rígidos, ora sofrem pressões externas por 

movimentos do ambiente competitivo ou pela possibilidade de novos entrantes que podem 

proporcionar incentivos para a redução dos custos de agência e melhoria da qualidade da 

informação contábil. Então, as firmas que se deparam com maior grau de competição, 

enquanto mecanismo disciplinador da discricionariedade dos executivos, deveriam possuir 

custos de agência reduzidos e, consequentemente, seria esperada uma melhor qualidade da 

informação contábil.  

 

Pode-se inferir com base na literatura apresentada até aqui que as falhas do ambiente 

institucional e a influência do ambiente competitivo trazem, então, incentivos que podem 

afetar o comportamento e a discricionariedade contábil dos executivos, fazendo-os interferir 

na natureza do processo contábil (reconhecimento, mensuração e evidenciação) de forma 

intencional para ocultar os benefícios privados do controle, por meio da mudança de 

estimativas e políticas contábeis dentro da flexibilidade dos princípios contábeis e dos limites 

legais. 

 

A discricionariedade contábil pode ser compreendida pelas escolhas contábeis (práticas de 

gerenciamento de resultados), pela interferência nos accruals14 ou pelos incentivos advindos 

do mercado para reconhecer tempestivamente perdas econômicas (conservadorismo) 

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

                                                 
13 Conforme consulta realizada nos principais congressos e periódicos da área de contabilidade e finanças no 
Brasil. 
14 O resultado contábil (lucro) é composto pelo fluxo de caixa e pelos accruals, esses últimos são os ajustes 
(apropriações contábeis) do regime de competência para o regime de caixa. Já os accruals totais possuem duas 
parcelas, a não discricionária que é inerente ao processo contábil, e a discricionária, que é a parcela em que os 
executivos exercem seu poder de julgamento podendo distorcer a real performance econômica das firmas ou 
torná-la mais informativa. 
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circunstâncias, os agentes nas firmas intervêm nos números contábeis para evitar divulgar 

prejuízo ou suavizar os resultados, reduzindo suas oscilações e, consequentemente, 

amenizando a percepção de risco pelo mercado. Nessa área de pesquisa sobre as propriedades 

da informação contábil, a literatura estrangeira e a brasileira são amplas, apesar de recente no 

Brasil, destacam-se as teses de Martinez (2001), Coelho (2007), Paulo (2007), Lopes (2009) 

Sarlo Neto (2010) pela abrangência das análises, robustez das evidências e da revisão 

aprofundada da literatura.  

 

Para ilustrar a relação discutida entre a discricionariedade dos executivos sobre a 

contabilidade que afeta a qualidade da informação divulgada e o grau de competição de uma 

determinada indústria, a Ilustração 2 sintetiza esse efeito: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ilustração 2 - Relação qualidade da informação contábil e grau de competição 

 

A Ilustração 2 representa a relação entre a qualidade da informação contábil divulgada e o 

grau de competição que as firmas enfrentam no ambiente em que estão inseridas. À medida 

que aumenta o grau de competição no mercado em que as firmas competem, aumenta a 

qualidade da discricionariedade contábil dos insiders, ou seja, espera-se que a pressão 

competitiva exerça disciplina nas decisões desses agentes. Tendo como base a avaliação 

comparativa das práticas contábeis utilizadas pelas empresas pares e o aumento do fluxo de 

informações ao mercado.  

 

De forma adicional a esse raciocínio, Warfield et al (1995, p. 64) consideram que o 

monitoramento das decisões dos executivos e os contratos estabelecidos entre as partes são 

custosos. Assim, nem todas as escolhas contábeis são eliminadas dentre as alternativas 

possíveis e os próprios fornecedores de capital não possuem interesse em eliminar por 

completo a discricionariedade, visto que os gestores possuem vantagem comparativa em 
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escolher um conjunto de métodos contábeis mais eficientes em relação aos agentes externos 

às firmas. 

 

Nesse contexto, todas essas intervenções na contabilidade das firmas servem como 

sinalização ao mercado, pois, conforme demonstra Stiglitz (2002), toda ação carrega e 

transmite informações. Por exemplo, Tirole (2006, p. 300) considera que “a firma pode 

distorcer sua estratégia, a fim de alterar a percepção da sua condição externamente”15. Logo, 

uma sinalização de nova provisão contábil para perdas ou de decisões operacionais (ações) de 

um player gerará reações por parte dos demais competidores, afetando a lucratividade do 

setor como um todo e o poder de mercado até se equalizar, buscando um novo equilíbrio após 

o reposicionamento das firmas.  

 

A afirmação de Stiglitz (2002, p. 473) de que as ações são concebidas para transmitir 

informações com credibilidade com a intenção de alterar crenças está em conformidade com a 

de Beaver (1998) de que a informação contábil quando relevante tem o poder de alterar 

crenças. Então, a informação contábil com maior qualidade deveria ter a capacidade de 

influenciar o valor das ações e as expectativas dos agentes econômicos, principalmente se 

transmitirem informações sobre os benefícios econômicos futuros.  

 

Para Beaver (1998, p. 12), se o ambiente em que as firmas competem é mais eficiente, do 

ponto de vista informacional, o resultado contábil (lucro ou prejuízo), dentre outras 

informações contábeis ou econômicas, deveria alterar a percepção do mercado e dos 

competidores em relação às firmas.  

 

Lopes (2004, p. 184) disserta em âmbito teórico sobre a relação entre competição e 

contabilidade: 

 

Concorrência: a estrutura de mercado (oligopólio, concorrência perfeita, monopólio etc.) dentro da 
qual uma empresa atua pode ter efeito direto sobre suas demonstrações contábeis. Em mercados 
competitivos, com barreiras de entrada pouco significativas, as empresas tendem a alternar 
períodos de alta lucratividade com outros menos favoráveis. É natural supor que os gestores 
tenham a tendência de suavizar os resultados para reduzir a percepção do mercado sobre o risco 
intrínseco em suas operações. Com a suavização dos resultados, a respectiva redução da 
volatilidade dos mesmos, os gestores tentam reduzir o custo de capital da empresa por intermédio 
da criação da imagem de que a empresa é segura para os investidores.  

                                                 
15 “The firm may distort its strategy in order to alter the external perception of the firm’s condition” . 



19 

 

A colocação de Lopes abrange o grau de competição, pelas estruturas de mercado16, a 

qualidade das demonstrações contábeis, a discricionariedade (julgamento) sobre elas e o 

efeito final que refletirá no custo de capital que, por consequência, refletirá no preço das 

ações. Nesse sentido, a competição assume função disciplinadora dos executivos no processo 

decisório de elaboração e divulgação das demonstrações contábeis para reduzir a 

discricionariedade das decisões dos insiders para ocultar os benefícios privados do controle 

por meio dos números contábeis. 

 

 

1.2 Problema de pesquisa 

 

De acordo com Manne (1965, p. 112), com a separação entre propriedade e gestão, surge a 

dificuldade de os acionistas não controladores interferirem nas decisões ou mensurarem o 

desempenho dos executivos. Nesse sentido, esses agentes possuem poder decisório para 

ocultar os benefícios privados do controle que não é diretamente observável. Então, o grau de 

competição entre as firmas teria a função de alinhar os interesses dos agentes devido às 

informações disponíveis no mercado para monitoramento e comparação para proteger os 

acionistas, disciplinando as decisões dos insiders nas firmas.  

 

Esses problemas dos arranjos contratuais nas firmas e os incentivos advindos do mercado 

implicam custos de agência. Por exemplo, os poucos estudos na área relacionando competição 

com as propriedades da informação contábil ainda são recentes, mas as evidências de 

Marciukaityte e Park (2009) apontam que a competição no mercado reduz as práticas de 

gerenciamento de resultados (accruals discricionários) e aumenta a capacidade informativa 

dos números contábeis. Já Dhaliwal et al (2008) encontraram associação positiva entre a 

intensidade da competição e o reconhecimento tempestivo das perdas econômicas 

(conservadorismo condicional).  

 

Nesse sentido, o ambiente competitivo pode proporcionar incentivos para que as informações 

contábeis divulgadas passem por interferências intencionais durante o processo contábil 

(reconhecimento, mensuração e evidenciação). Por outro lado, os agentes econômicos 

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

                                                 
16 A seção 2.8 discute com mais detalhes as estruturas de mercado. 
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parcialmente, sua demanda de informações sobre os benefícios econômicos futuros das 

firmas, desde que tenham credibilidade. Então, investigar os incentivos gerados pelo ambiente 

competitivo nas propriedades da informação contábil pode ser relevante, tanto para fins 

teóricos quanto para a compreensão da realidade, por isso, a seguir, apresenta-se a questão 

norteadora desta tese:  

 

Qual a relação entre o grau de competição e a qualidade da informação contábil divulgada 

pelas firmas brasileiras?  

 

Por meio dessa questão norteadora, procurar-se-á analisar as propriedades da informação 

contábil conforme o grau de competição no que tange à discricionariedade contábil, pelo 

portfolio de medidas sugeridas por Lopes (2009) que capturam diferentes propriedades das 

demonstrações contábeis divulgadas: relevância (value relevance), tempestividade 

(timeliness), conservadorismo (conditional conservatism) e gerenciamento de resultados 

(earnings management). 

 

 

1.3 Objetivo geral e objetivos específicos 

 

Com base no contexto apresentado, o ambiente competitivo em que as firmas estão inseridas 

propicia, dentre outras situações, incentivos para antecipar ou postergar lucros, ou mesmo 

mudar as políticas e estimativas contábeis que afetam a mensuração dos contratos, a fim de 

ocultar a extração dos benefícios privados do controle, aumentando os custos de agência e de 

obtenção de informações. Conforme Thompson Jr. e Formby (1998, p. 164): 

  

Em geral, as firmas que se defrontam com fortes pressões competitivas devem exibir um 
comportamento de maximização de lucros a curto prazo; um comportamento que reflete outros 
objetivos além da simples maximização de lucros é mais provável de ocorrer em firmas nas quais 
os lucros esperados são amplos o suficiente para agradar acionistas, abrindo-se, portanto, espaço 
para que outras considerações influenciem decisões administrativas. 

 

A consideração desses autores mostra como os executivos ou acionistas controladores podem 

decidir a respeito de como utilizar a riqueza gerada pelas firmas entre momentos de maior ou 

menor lucratividade e deliberar sobre políticas de investimento, operacionais e contábeis que 

atendam interesses pessoais em detrimento dos acionistas. Nesse sentido, o objetivo geral 

desta tese é: 
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Investigar o efeito do ambiente competitivo na qualidade da informação contábil divulgada 

pelas firmas brasileiras.  

 

Como o foco está na qualidade do conteúdo informacional da contabilidade e não existe uma 

única forma de medi-la (BARTH et al, 2008), nesta tese, as propriedades da informação 

contábil serão analisadas sob as perspectivas das práticas de gerenciamento de resultados, 

conservadorismo, relevância e tempestividade dos números contábeis para o mercado de 

capitais.  

 

Portanto, os objetivos específicos para a execução desta pesquisa são seguintes: 

 

a) identificar o efeito da competição sobre a relevância dos números contábeis; 

b) identificar o efeito da competição na tempestividade da informação contábil; 

c) verificar se o grau de competição pode induzir a uma contabilidade mais conservadora; 

d) verificar o impacto do grau de competição nas práticas de gerenciamento de resultados. 

 

À medida que o ambiente competitivo proporciona incentivos aos executivos para se 

esforçarem mais (SCHIMDT, 1997), a competição também pode limitar (ou favorecer) 

decisões contábeis que ocultem a realidade econômica das firmas, fato que poderá ser 

confirmado com as evidências.  

 

Todavia, objetivos secundários, também, poderão ser observados, uma vez que, além do 

ambiente competitivo poder exercer controle sobre a discricionariedade dos executivos, outros 

fatores como a adesão aos níveis diferenciados de governança corporativa da BOVESPA e 

negociações de ADR no mercado norte-americano são inerentes ao ambiente das firmas e 

pode diferenciar uma das outras com mais transparência por estarem em ambientes com maior 

enforcement. Então, também, procura-se observar a relação dos efeitos da governança 

corporativa e possuir ADR em conjunto com a competição.  
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1.4 Hipóteses 

 

Stiglitz (2002, p. 483) argumenta que a importância do mercado de capitais para o 

crescimento das firmas já é reconhecida na literatura e que, sem a sua existência, as firmas 

dependeriam dos lucros retidos, por exemplo, por meio de provisões, para manterem as 

oportunidades de crescimento e os investimentos oriundos deles. Nesse sentido, Tirole (2006) 

considera que a forma como as firmas captam recursos é importante para seu crescimento e 

dependerá das condições do ambiente em que estão inseridas. Esses recursos podem ser 

provenientes da retenção de lucros (financiamento interno) e sua mensuração é afetada pela 

discricionariedade contábil que, por sua vez, envolve as escolhas contábeis (gerenciamento de 

resultados e o grau de conservadorismo). 

 

Por outro lado, Porter (1986) sugere que a competição no mercado influencia o crescimento, 

pois a intensidade da rivalidade força as firmas a inovarem e a operarem de forma mais 

eficiente em busca do melhor posicionamento estratégico.  

 

Essa consideração, também, é sustentada por Aghion et al (1999), que, por seu turno, 

adicionaram a teoria de agência ao estudo da competição. Além disso, demonstraram como o 

ambiente competitivo disciplina as decisões financeiras e o crescimento das firmas. Os 

autores ponderam que é razoável firmas com baixo endividamento atuarem pela maximização 

dos lucros, operando com menores custos de agência. Por outro lado, há incentivos nas firmas 

que possuem alto grau de financiamento externo para utilização de benefícios privados pelos 

executivos. Isso decorre do fato de saberem antecipadamente que seus esforços, medidos pelo 

retorno monetário, serão utilizados para remunerar os financiadores, credores, investidores e 

acionistas. O modelo apresentado pelos autores sustenta que a competição reduz o 

crescimento das firmas maximizadoras de lucro. Contudo, eles acrescentam que, ao 

receberem investimentos para inovação, a competição contribui para promover seu 

crescimento.  

 

Empiricamente, estudos como os de Nickell (1996), Haw et al (2004), Guadalupe e Pérez-

González (2006) e Tinaikar e Xue (2009) indicam que os incentivos recebidos pelas firmas, 

dado o grau de competição que enfrentam, podem contribuir para a redução dos benefícios 

privados do controle e para o melhor alinhamento dos interesses entre insiders e outsiders. 
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Dessa maneira, os agentes internos passariam a interferir com menor frequência nos números 

contábeis com o intuito de distorcer a realidade econômica das firmas ou camuflar transações 

entre partes relacionadas. Em ambos os casos, com o objetivo de influenciar a percepção dos 

benefícios econômicos futuros ou de atender parâmetros contratuais estabelecidos pelos 

financiadores de capital ou acordo de acionistas.  

 

Com base nessa discussão, as hipóteses desta tese são apresentadas a seguir: 

 

Ha:  à medida que aumenta o grau de competição, aumenta a relevância dos números 

contábeis;  

Hb:  à medida que aumenta o grau de competição, aumenta a tempestividade nos números 

contábeis; 

Hc:  quanto maior a competição, maior o grau de conservadorismo; 

Hd:  quanto maior o grau de competição no mercado, menos gerenciamento de resultados. 

 

Espera-se caso seja possível confirmar essas hipóteses que seja proporcionado um melhor 

entendimento da relação entre a competição e a qualidade da informação contábil no Brasil, 

por ser um tema ainda incipiente na literatura. 

 

 

1.5 Tese proposta 

 

A competição opera como mecanismo disciplinador, fornecendo incentivos econômicos que 

influenciam as decisões e discricionariedade relacionadas ao processo contábil 

(reconhecimento, mensuração e evidenciação). Essa sustentação considera que o aumento do 

grau de competição proporciona mais incentivos para influenciar as escolhas que afetam a 

qualidade da informação contábil em cada uma das etapas do processo contábil, bem como 

um fluxo de informações relevantes e oportunas ao mercado.  

 

Dessa maneira, a tese proposta é: A competição no mercado exerce disciplina nas escolhas 

contábeis das firmas para que divulguem demonstrações contábeis com números de qualidade 

superior. 
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1.6 Contribuições esperadas 

 

Primeiramente, espera-se que esta tese contribua e seja relevante sobre várias perspectivas e 

partes interessadas descritas a seguir:   

 

A presente tese inova para a academia ao apresentar a relação entre o ambiente competitivo e 

a qualidade da informação contábil, fenômeno ainda não previsto pela teoria e com poucas 

evidências na literatura. Assim, o arcabouço conceitual e fundamentações em âmbito teórico 

da competição no mercado podem suprir lacunas e demandas pelo entendimento dos seus 

incentivos na disciplina dos agentes e da discricionariedade delegada a eles que ainda não é 

conhecida no Brasil, além de estimular novos estudos nos vários campos da contabilidade.  

 

Espera-se, igualmente, que as evidências contribuam com o mercado em geral, mas 

principalmente com investidores, acionistas minoritários e analistas, possibilitando a inserção 

da competição em suas análises e a compreensão de como os determinantes do ambiente 

competitivo influenciam as oportunidades de crescimento e a extração de benefícios privados 

do controle pelos insiders. De outra maneira, permitirá compreender a competição como 

mecanismo disciplinador da discricionariedade (julgamento) que afeta as demonstrações 

contábeis.  

 

Para os órgãos reguladores de mercado ou responsáveis pela normatização dos padrões 

contábeis, os resultados podem contribuir em suas deliberações que afetam a política 

concorrencial ou na emissão de normas que afetam a contabilidade das firmas, considerando 

os efeitos do grau de competição para o mercado inteiro ou para cada setor, de forma mais 

orientada pelas agências reguladoras.  

 

Os executivos e acionistas controladores, também, poderão se beneficiar das evidências desta 

tese, ao compreenderem melhor como o processo decisório sobre a contabilidade pode ser 

influenciado pela pressão competitiva do mercado em que as firmas estão inseridas.  

 

Por fim, permitirá ser observada a relação entre competição e contabilidade e como a 

combinação desses fatores pode contribuir para aumentar o ambiente informacional no Brasil 

e em mercados emergentes via demonstrações contábeis. 
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1.7 Organização do trabalho 

 

O restante do estudo está organizado da seguinte forma após esse capítulo introdutório. O 

capítulo dois, a plataforma teórica, aborda as principais fundamentações e correntes teóricas 

sobre a competição e a sua função enquanto mecanismo disciplinador da discricionariedade 

dos executivos. Procura, também, desenvolver e estabelecer a relação teórica entre 

competição e qualidade da informação contábil. Em seguida, são apresentadas as propriedades 

da informação contábil analisadas nesta tese, que são: relevância, tempestividade, 

conservadorismo e gerenciamento de resultados. Analisam-se, ainda, as evidências dos 

estudos relacionados ao tema e dos que motivam a aplicação da competição sob a perspectiva 

contábil.  

 

O capítulo três apresenta a metodologia utilizada, abordando o recorte metodológico, a 

seleção da amostra, os procedimentos de tratamento das variáveis e os modelos 

econométricos utilizados. Essa seção é a ponte entre a teoria e a realidade. Com base na 

abordagem da teoria positiva da contabilidade, buscar-se-á prever e explicar o fenômeno 

analisado e proposto nesta tese. 

 

Já no capítulo quatro, os resultados são apresentados e discutidos. Também são realizadas 

colocações e inferências sobre as principais evidências obtidas e a interpretação econômica 

dos coeficientes obtidos pelos modelos. Essa parte do estudo indicará a validade das hipóteses 

estabelecidas. 

 

O capítulo cinco traz as conclusões sobre o estudo, aprofunda a discussão sobre os resultados, 

procura apresentar inferências em âmbito teórico e na realidade do mercado. As hipóteses são 

revisitadas e encerra-se com as limitações do estudo e sugestões para futuras pesquisas. 

 

Por fim, Martins e Theóphilo (2007) apresentam, em sua obra, os pólos que devem constar em 

uma investigação científica. Considerando que cada pólo está diretamente associado, eles 

darão sustentação do processo inicial da pesquisa até os resultados obtidos. Para isso, 

elaborou-se o esquema, a seguir, (Ilustração 3) que sintetiza a estrutura desta tese: 
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Ilustração 3 - Estrutura da tese 

 

TEORIA 
Fundamentos teóricos da qualidade da informação contábil. 

Fundamentos teóricos da competição no mercado baseados na 
teoria da Organização Industrial. 

PROBLEMA Qual a relação entre o grau de competição e a qualidade da informação 
contábil divulgada pelas firmas brasileiras?  

Tese Proposta: A competição no mercado 
exerce disciplina nas escolhas contábeis das 
firmas para que divulguem demonstrações 
contábeis com números de qualidade 
superior. 

OBJETIVOS GERAL 

ESPECÍFICOS 

investigar o efeito do ambiente competitivo na qualidade 
da informação contábil divulgada pelas firmas brasileiras.  

Identificar o efeito da competição na 
tempestividade da informação contábil. 

Verificar se o grau de competição pode induzir a 
uma contabilidade mais conservadora. 

Identificar o efeito da competição sobre a 
relevância dos números contábeis.  

Verificar o impacto do grau de competição nas 
práticas de gerenciamento de resultados. 

Hc:  Quanto maior a competição, maior o grau de 
conservadorismo. 

Hd:  Quanto maior o grau de competição no mercado, menos 
gerenciamento de resultados. 

Ha:  À medida que aumenta o grau de competição, aumenta a  
relevância dos números contábeis. 

Hb:  À medida que aumenta o grau de competição, aumenta a 
tempestividade nos números contábeis. 

Evidências 

Hipóteses 

Ex post facto e empírico-analítica.  Pólo Quantitativo 

Análise quantitativa com aplicação de modelos econométricos que 
procuram medir a qualidade da informação contábil com erros-padrão 
robustos clusterizados por indústrias. 

O grau de competição não aumenta a relevância da informação contábil, 
somente quando ocorre interação com governança corporativa. 

O grau de competição aumenta a tempestividade da informação 
contábil. 

A competição aumenta o grau de conservadorismo e a interação com 
governança corporativa produz efeito marginal.  
 

Pólo formatação e edição desta Tese: Manual de formatação de trabalhos da FEA/USP 

O grau de competição sugere redução das práticas de gerenciamento de 
resultados dependendo da métrica utilizada (accruals discricionários e 
suavização de resultados) e a governança também produz efeito marginal. 

Estratégia de Pesquisa 
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2 PLATAFORMA TEÓRICA 

 

Esse capítulo tem o propósito de mostrar o arcabouço teórico que sustenta os objetivos para 

realização desta tese. Apresenta a revisão da literatura a respeito dos incentivos da competição 

no mercado; do mercado enquanto mecanismo para o controle corporativo e da qualidade da 

informação contábil. Procurar, também, estabelecer como a competição, enquanto mecanismo 

disciplinador dos executivos e mecanismo de governança, pode contribuir para aprimorar a 

qualidade da contabilidade, restringindo a discricionariedade oportunista e as escolhas 

contábeis que distorcem a realidade econômica das firmas. Toda essa base teórica estará 

voltada para a compreensão dos efeitos nas propriedades da informação contábil 

(gerenciamento de resultados, conservadorismo e relevância e tempestividade da informação 

contábil para o mercado de capitais). 

 

 

2.1 Qualidade da informação contábil 

 

Diversos usuários da informação contábil, dentre eles, acionistas, investidores, 

administradores, reguladores, fornecedores, clientes e competidores, possuem diferentes 

demandas que a contabilidade poderia suprir. No entanto, para atender diferentes interesses, a 

informação ficaria muito custosa para elaboração e divulgação. Por isso, os órgãos 

responsáveis pela emissão dos pronunciamentos que compõem um determinado padrão 

contábil, recomendam que as firmas produzam informações que atendam ao maior número 

possível de usuários, como o próprio Pronunciamento da Estrutura Conceitual da 

Contabilidade (CPC) sugere no Brasil. 

 

Na academia, ainda não existe uma única métrica para medir a qualidade da informação 

contábil. Para isso, pesquisadores desenvolveram diversos modelos que capturam diferentes 

propriedades da contabilidade, dentre eles, medidas de gerenciamento de resultados, do grau 

de conservadorismo, relevância e tempestividade da informação divulgada (WANG, 2006; 

LOPES, 2009).  
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A importância de se compreender a qualidade dos números contábeis é tão relevante para 

várias áreas que na literatura em estratégia, fundamentada na organização industrial e 

microeconomia, Porter (1986, p. 65) destaca como parte da análise da competição alguns 

questionamentos a respeito de 

 

Que sistemas de contabilidade e que convenções são usadas? Como o concorrente avalia os 
estoques? Aloca os custos? Considera a inflação? Esses tipos de tópicos de política contábil podem 
influenciar fortemente a percepção do desempenho de um concorrente, quais são os seus custos, o 
modo como ele estabelece seus preços, e assim por diante. 

 

Essas considerações de Porter são relevantes, uma vez que o lucro contábil é uma das 

variáveis mais analisada na literatura, enquanto proxy para a qualidade da informação 

contábil. A literatura, normalmente, denomina como earnings quality essa área de pesquisa, 

sempre com base em fundamentos ou nos incentivos econômicos.   

 

Dada a subjetividade na elaboração do lucro, por ser o resultado de diversas escolhas, 

políticas e estimativas contábeis, a análise da sua qualidade torna-se relevante para a 

compreensão dos incentivos que influenciam os executivos e acionistas controladores a 

interferirem na sua mensuração e como esses agentes são influenciados por tais incentivos. 

 

É do processo contábil de reconhecimento, mensuração e evidenciação que a contabilidade 

produz informações aos seus usuários (LOPES; MARTINS, 2005). A Ilustração 4 mostra as 

etapas desse processo e a importância do regime de competência na elaboração das 

informações contábeis: 

 

 

 

 

 

 
 

Ilustração 4 - O Processo do regime de competência 

Fonte: Adaptada de Beaver (1998, p. 6) 
 

Note-se que a “entrada” de informações, seja em caixa ou a prazo, por mais objetiva que seja, 

deveriam os elaboradores da informação contábil reconhecê-la pela essência econômica das 

transações. Já o regime de competência fará a distribuição temporal dos montantes que se 

Entrada Transformação  Saída 

Entradas  

Desembolsos 

Outras informações 

Sistema do 
 Regime de Competência 

Lucro Líquido 
Receitas 
Despesas 
Passivos 
Pat. Líquido 
Contas a receber 
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transformarão em caixa (entradas ou saídas) em algum momento, até estimar o lucro que será 

divulgado.  

 

Por isso que o lucro contábil é composto por dois componentes: fluxo de caixa e accruals 

(esse último é composto pelos ajustes advindos do regime de competência para o de caixa, 

também chamado de apropriações contábeis). Para Lopes e Martins (2005, p. 72), “é nos 

accruals que reside o conteúdo informativo da contabilidade” e deles, surge a perspectivada 

para a análise da qualidade da informação contábil para o mercado de capitais. Isso ocorre 

pela natureza subjetiva desse componente do lucro contábil, os accruals, que pode aumentar 

ou reduzir a assimetria informacional entre firma e mercado. 

 

Justamente pelo fato de um dos canais para a expropriação dos acionistas ocorrer por meio da 

contabilidade, então, padrões contábeis de maior qualidade também contribuiriam para 

reduzi-la (DYCK; ZINGALES, 2004). Dessa forma, as propriedades da informação contábil, 

como o grau de conservadorismo ou as políticas contábeis, também responderiam aos 

incentivos conforme a estrutura conceitual e normatizações dos padrões contábeis. Por 

exemplo, se o executivo possui discricionariedade para interferir nos accruals para se 

beneficiar no curto prazo, de outro, os acionistas poderiam reconhecer isso e descontar esse 

efeito no valor de mercado da firma, fato já evidenciado por Martinez (2001) no Brasil. 

Entretanto, as firmas que estão em ambientes mais competitivos, possuem a competição, 

como mecanismo disciplinador das escolhas contábeis dos executivos (HAW et al, 2004), o 

que reduziria os custos de agência e, consequentemente, esperar-se-ia uma melhor qualidade 

da informação contábil divulgada (MARCIUKAITYTE; PARK, 2009).  

 

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

compreensão da qualidade do lucro e que foram sintetizados no Quadro 1, a seguir: 
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Quadro 1 - Itens da qualidade do lucro 

Item Conceito 

Estratégia do negócio bem 
definida 

Avaliação da estratégia do negócio. É uma análise qualitativa que 
determina a relativa efetividade da estratégia da firma, comparada à 
da indústria, e a condição econômica em que todas as firmas estão 
inseridas. 

Estrutura da Governança 
Corporativa 

A estrutura de governança das firmas é a primeira linha de defesa 
para a qualidade das demonstrações contábeis para detectar e 
eliminar abusos financeiros por parte dos executivos.  

Relativa completude das 
demonstrações contábeis e 
timeliness 

Quanto mais rápido a informação chegar aos canais em poucas 
semanas após o início do período de divulgação e quanto mais 
completa for, melhor. A completude está relacionada com a 
informação necessária para que cada agente faça seu julgamento 
sobre a realidade financeira.  

Transparência 
Significa que toda informação é observável e completamente 
divulgada para a análise do agente, desde que necessária.  

Fonte: Adaptado de Giroux (2006) 

 

Nesse contexto, verifica-se que a qualidade da informação contábil pode ser afetada por 

incentivos que os insiders recebem em parte pelo ambiente institucional, pelo mercado em 

que a firma compete e, também, passando pela sua estrutura interna de governança e a forma 

pela qual será divulgada ao mercado. 

 

Ahmed (1994) e Jenkins, Kane e Velury (2009) ressaltam que, para a informação contábil ter 

qualidade, suas propriedades devem possuir relações para compor o processo de governança. 

Por exemplo, a relevância da informação contábil deveria estar associada a um maior grau de 

conservadorismo condicional, uma vez que números contábeis divulgados que reconhecem 

antecipadamente as perdas econômicas futuras, apresentam, em média, maior associação com 

o preço e retorno das ações. 

 

Para Coelho e Lima (2008, p. 125), as pesquisas sobre os accruals investigam, 

principalmente, o conservadorismo condicional, o gerenciamento de resultados e a qualidade 

dos lucros. Cohen (2003, p. 1) destaca que a qualidade da informação contábil reside, 

também, na capacidade do lucro passado estar associado com os fluxos de caixa futuros e que 

dado muitas definições, o foco na persistência dos lucros (coeficiente de resposta do lucro - 

earnings response coefficient) no futuro, logo, também estaria relacionada com a capacidade 

de prever os benefícios econômicos futuros. 

 



31 

 

Se, por um lado, “o conservadorismo contábil implica que os contadores não se empenham 

para medir e incorporar o valor das oportunidades de crescimento nas demonstrações 

contábeis17” (AHMED, 1994, p. 379), de outro, os executivos podem se utilizar de práticas de 

gerenciamento de resultados para sustentar a performance da firma (DeGEORGE et al, 1999; 

ALMEIDA et al, 2008a). 

 

Nesse caso, Lopes (2009, p. 142) considera que as práticas de gerenciamento de resultados 

impactam, negativamente, na utilidade dos números contábeis, porque se os lucros são 

manipulados, os outsiders terão que utilizar outras ferramentas para monitorar os 

administradores, o que afetaria utilizar a contabilidade nos arranjos de governança corporativa 

das firmas. 

 

No entanto, para LaFond e Watts (2008), os gestores, por meio das informações privilegiadas 

que possuem sobre a firma, são incentivados pelas perdas assimétricas a aumentar os lucros 

para transferir para si as riquezas que seriam dos acionistas, durante sua gestão. Dessa 

maneira, o conservadorismo contábil sendo uma característica da informação contábil que 

reduz os incentivos e a habilidade dos gestores, tanto para manipular os números contábeis 

como para reduzir a assimetria informacional, fato que poderia aumentar o valor da firma no 

mercado. 

 

Assim, os estudos estão cada vez mais analisando como as propriedades da informação 

contábil (conservadorismo, gerenciamento de resultados, relevância e tempestividade, por 

exemplo) estão interligadas e como cada uma se relaciona com a outra. Como o caso da 

eficiência contratual do conservadorismo condicional que deveria aumentar a relevância da 

informação contábil, por antecipar as perdas econômicas e o mercado associar tais 

informações com uma melhor qualidade do lucro (JENKINS; KANE; VELURY, 2009). 

Outros aspectos de como cada uma dessas propriedades influencia ou aumenta a qualidade da 

outra considerando as forças econômicas que moldam os incentivos recebidos pelos insiders 

durante o processo da sua elaboração até a divulgação também está crescendo na literatura 

segundo Basu (2005) e Kothari et al (2009). 

 

                                                 
17 “Accounting conservatism implies that accountants do not try to measure and incorporate the value of growth 
opportunities into financial statements.” 
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Quando existem falhas em um determinado mercado, os agentes procuram por fontes de 

informações seguras para analisar uma firma, no mesmo sentido que concorrentes também 

procuram mapear a estrutura financeira dos seus pares, sendo uma dessas principais fontes a 

contabilidade. Se se considerasse que os mercados são completos e perfeitos, não existiria 

demanda pela contabilidade, pela divulgação das demonstrações contábeis e nem por sua 

regulação porque todos agentes teriam informação plena (LOPES; MARTINS, 2005). No 

entanto, os mercados são imperfeitos e com informação incompleta o que implica na demanda 

pela contabilidade e sua regulação, já que o disclosure e o estabelecimento de contratos 

baseados nos números contábeis divulgados são formas eficientes para reduzir as 

imperfeições do mercado (FIELDS et al, 2001, p. 256). No mesmo sentido, conforme a 

afirmação de Lopes e Martins (2005, p. 32), “sem assimetria informacional não há utilidade 

para a própria contabilidade”. 

 

 

2.2 A qualidade da informação contábil em ambientes competitivos 

 

Diversos estudos motivaram a possível influência dos incentivos econômicos advindos da 

competição enquanto mecanismo disciplinador para reduzir os benefícios privados do 

controle e a discricionariedade dos executivos ou de sua associação com as distorções dos 

números contábeis em representar a realidade econômica das firmas como os desenvolvidos 

por Ahmed (1994) que investigou a associação entre relevância e competição; Dyck e 

Zingales (2004), os efeitos da competição na extração de benefícios privados do controle; 

Sadka (2006) competição e fraude; Haw et al (2004) a concentração de propriedade, o 

gerenciamento de resultados e a influência de instituições legais e extralegais; Almeida (2006) 

os efeitos das indústrias e grupos estratégicos nas práticas de gerenciamento de resultados; 

Dhaliwal et al (2008) os efeitos da competição no conservadorismo condicional; Tinaikar e 

Xue (2009) que realizaram uma comparação internacional entre competição nos países e 

gerenciamento de resultados; Marciukaityte e Park (2009), como as prática de gerenciamento 

de resultados são influenciadas pela competição e como a competição contribui para reduzi-

las e melhorar a previsão dos analistas.  

 

Apesar da motivação teórica da literatura afirmar que a competição disciplina a 

discricionariedade e decisões dos executivos, os estudos que relacionam as propriedades da 
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contabilidade e o ambiente competitivo das firmas, ainda, são escassos e recentes na 

literatura. Por outro lado, a literatura em organização industrial investiga as propriedades da 

competição no desempenho e poder de mercado das firmas. Esses estudos utilizam medidas 

contábeis que estão sob efeitos de incentivos no processo de elaboração dessas informações 

podendo ter relação direta com os números contábeis divulgados. 

 

Os usuários da contabilidade nem sempre podem capturar o sentido de uma escolha contábil 

adotada pela firma, pois, existe a subjetividade e o julgamento dos executivos, mas existe a 

sinalização, como por exemplo, reconhecer uma provisão para devedores duvidosos (PDD). 

Dessa maneira, uma má notícia é sinalizada ao mercado e isso poderá refletir no preço das 

ações da firma. Por exemplo, o estudo de Jenkins et al (2009) apresenta evidências de que 

movimentos econômicos de expansão e retração da economia afetam o grau de 

conservadorismo e a relevância da informação contábil. 

 

Por outro lado, a pressão competitiva por ser um mecanismo disciplinador das decisões dos 

executivos (MANNE, 1965), também poderia influenciar o comportamento das firmas para 

divulgar números mais conservadores, e com menos surpresas ao mercado. Esse 

comportamento seria antecipando possíveis perdas econômicas, uma vez que o desempenho 

dos executivos é refletido no preço das ações. 

 

Dhaliwal et al (2008, p. 1), consideram três incentivos para a competição, medida pela 

concentração no mercado, afetar o grau de conservadorismo: 

 

i) mercados mais competitivos aumentam o fluxo de informações específicas e limitam a 

capacidade dos executivos esconderem as más notícias; 

ii)  a competição no mercado aumenta o risco de liquidação, contribuindo para aumentar a 

demanda da firma por uma contabilidade mais conservadora para realizar contratos mais 

eficientes; 

iii)  a intensidade da competição induz uma grande demanda pelo conservadorismo, pois, 

decisões subótimas contrárias ao interesse dos acionistas podem levar a firma, 

rapidamente, para uma custosa liquidação. 
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Na literatura econômica, autores como Tirole (2006, p. 299) e Stiglitz (2002), destacam a 

relação entre o ambiente competitivo, o comportamento dos executivos e a discricionariedade 

contábil. Dhaliwal et al (2008) identificaram que a competição fornece incentivos para que as 

firmas divulguem números mais conservadores e realizem contratos mais eficientes a fim de 

restringir decisões subótimas dos executivos que poderiam levar as firmas a liquidação. Nessa 

perspectiva, a competição funciona como um mecanismo disciplinador do comportamento 

dos executivos, inclusive, no que tange as escolhas contábeis 

 

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

encontraram evidências de que fatores institucionais dos países afetam as propriedades dos 

lucros divulgados, torna-se importante compreender o efeito desses fatores tanto legais quanto 

econômicos na qualidade da informação contábil e também com sua relação com o preço das 

ações.  

 

O estudo de Bozec (2005 p. 1949), utilizando uma amostra de empresas canadenses, mostra 

que a competição é um fator determinante para a performance da firma e, ainda, sustenta que 

“a disciplina de mercado tem impacto positivo na lucratividade e produtividade [...], isto 

sugere que para serem efetivos os controles internos, as firmas devem estar expostas a um 

ambiente competitivo”.18 O autor apresentou evidências de que os conselhos de administração 

das firmas inseridas em mercados mais competitivos são ainda mais eficientes no 

monitoramento dos executivos. De certa forma, esses resultados contribuem pela defesa da 

maior independência do conselho de administração e dão suporte à colocação de Lopes (2009, 

p. 59) de que “um conselho de administração independente tem o poder de não aprovar as 

demonstrações contábeis e requerer mudanças nas políticas e procedimentos contábeis”.19 

 

Em outras análises baseadas em gerenciamento de resultados, Tinaikar e Xue (2009) e 

Marciukaityte e Park (2009) identificaram que as firmas em ambientes mais competitivos 

reduzem os custos de agência devido aos incentivos da competição em restringir tais práticas. 

Nesse caso, os executivos ou acionistas controladores possuem uma restrição para transferir 

ou usufruir os benefícios privados pelos lucros divulgados, ou seja, a pressão competitiva 
                                                 
18 “Market discipline has a positive impact on firm profitability and productivity. Moreover, a negative relation 
between board independence and performance is found only when firms face market discipline. This suggests 
that, for the internal control to be effective, firms should be exposed to a competitive environment.” 
19 “Independent board managers have the power to not approve annual financial statements and to require 
changes in accounting policies and procedures” . 
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reduz a capacidade da firma em ocultar transferências de riquezas por meio de resultados 

contábeis artificiais.  

 

Essas evidências são condizentes com a afirmação feita por Roe (2004a, p. 15) de que “a 

competição no mercado confina a discricionariedade gerencial”.20 O que o autor coloca em 

questão é a “liberdade” por falta de monitoramento ou mecanismos que limitem as decisões 

dos executivos e/ou acionistas controladores que acabam por destruir o valor das firmas.  

 

Nesses ambientes institucionais frágeis em que o acionista controlador possui a 

discricionariedade de interferir nas decisões da gestão e nomear conselheiros, reduzem-se a 

independência do conselho de administração e a transparência das demonstrações contábeis, 

elevando-se a probabilidade de expropriação dos acionistas minoritários. Por exemplo, Dyck 

e Zingales (2004) investigaram como fatores institucionais estariam relacionados e como 

poderiam limitar os benefícios privados do controle. Esses autores consideraram que analisar 

os benefícios privados do controle dos recursos das firmas possui importância central para o 

moderno entendimento na área de finanças e governança corporativa. As evidências, em 39 

países com características institucionais distintas, indicam que padrões contábeis de maior 

qualidade, maior proteção aos acionistas minoritários, maior enforcement (fazer valer a lei), 

competição no mercado mais intensa, difusão da mídia impressa e alta taxa de compliance 

fiscal limitam a extração dos recursos das firmas. Um ponto interessante destacado pelos 

autores é que, nos países que possuem instituições mais frágeis, é cobrado pelo mercado um 

prêmio a ser pago para obtenção do controle, fato que corrobora a ideia de que existem canais 

para a extração dos benefícios privados. 

 

As características dos estudos que analisaram a associação de mecanismos da governança das 

firmas com os benefícios privados do controle (LA PORTA et al, 1998; 2000) se relacionam 

diretamente com as pesquisas que investigaram tal associação com a qualidade dos padrões 

contábeis (DYCK; ZINGALES, 2004) e com as propriedades da informação contábil da 

informação contábil para o mercado de capitais (informativeness) (LOPES, 2009). Esses 

estudos analisam como as variáveis contábeis, quando interagindo com mecanismos de 

governança e outras variáveis institucionais, afetam o valor e desempenho das firmas. Assim, 

é possível identificar quais propriedades da informação contábil afetam o valor de mercado 

                                                 
20 “product markets confine managerial discretion.” 
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das firmas e como podem estar relacionadas com mecanismos que distorcem sua realidade. 

Por exemplo, no Brasil, Sarlo Neto (2010) encontrou associação negativa entre a qualidade da 

informação contábil e a concentração de votos.  

 

Já Lopes (2009), analisando a relação entre governança e contabilidade, apresentou evidências 

de que as firmas com maior pontuação no índice de qualidade de governança (Brazilian 

Corporate Governance Index – BCGI) apresentam maior qualidade da informação contábil 

divulgada medida por um portfolio de propriedades contábeis como conservadorismo, 

gerenciamento de resultados, relevância da informação e capacidade informativa dos números 

divulgados (informativeness), fator que reduz a probabilidade de expropriação dos acionistas 

minoritários. 

 

Como afirmam Bushman e Smith (2001) e Lopes e Martins (2005), a contabilidade faz parte 

do processo de governança das firmas e não pode ser analisada fora desse contexto. Na 

mesma direção, Sloan (2001, p. 336) afirma que a “governança corporativa e a contabilidade 

financeira são inexoravelmente ligadas”.21 Collins e DeAngelo (1990, p. 213) também 

consideram que “a informação contábil tem um papel no processo de governança por meio do 

qual a ineficiência administrativa é descoberta e punida”.22 Dessa maneira, a contabilidade 

enquanto parte do sistema de governança das firmas, funciona como ferramenta ou 

instrumento de auxílio aos mecanismos disciplinadores do comportamento e das decisões dos 

agentes ao levar informações ao mercado. 

 

Essas afirmações consolidam a importância da contabilidade para a governança das firmas. 

De outro modo, Porter (1986, p. 65) coloca como um dos objetos da etapa de análise da 

competição, verificar a política contábil adotada pelas firmas. Compreender como os 

concorrentes utilizam a contabilidade pode esclarecer muitas informações tanto sobre eles 

como para a melhoria dos controles internos e monitoramento dos agentes. É uma forma de 

mostrar outra faceta da contabilidade no processo da estratégia empresarial.  

 

Por outro lado, existem fatores que podem reduzir a capacidade da contabilidade em 

contribuir com os mecanismos disciplinadores, como a baixa qualidade dos padrões contábeis 

                                                 
21 “corporate governance and financial accounting are inexorably linked.” 
22 “accounting information plays a role in the corporate governance process trough which managerial 
inefficiency is discovery and punished.” 
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de muitos países, que reduz a transparência das demonstrações divulgadas, o que compromete 

a sua qualidade para ser utilizada para tal fim. Por exemplo, Stiglitz (2000, p. 1.466) 

considera que essa situação explica o fluxo dos recursos financeiros de uma região para outra. 

A falta de informação ou a capacidade informativa limitada implicam que investidores podem 

não conseguir distinguir as informações prestadas pelas firmas que demandam recursos e, por 

consequência, ocorre o racionamento do crédito. Todavia, a transparência é considerada 

apenas uma parcela desse problema informacional.  

 

Muitos estudos como os de La Porta et al (1998; 2000) e Dyck e Zingales (2004) colocaram 

como um dos pontos principais para proteção aos acionistas e redução dos benefícios privados 

do controle que países adotem padrões contábeis de maior qualidade, porque a maior 

qualidade dos sistemas contábeis implica maior transparência. No caso, a baixa qualidade da 

informação contábil proporciona maiores custos de agência e resulta em falhas na proteção 

aos acionistas. Por isso que, nesses ambientes, alguns países tornem obrigatório por lei, o 

pagamento mínimo de dividendos. De certa forma, essa política funciona como possível 

redutora dos custos de agência por obrigar as firmas a pagarem tal quinhão. 

 

Não obstante, a contabilidade tem papel crucial para reger a eficiência dos contratos, uma vez 

que investidores procuram firmas com demonstrações contábeis de maior qualidade para 

poderem interpretá-las adequadamente para tomarem suas decisões de investimentos. La Porta 

et al (2000, p. 6), consideram que, dentro dos direitos dos acionistas, estão inclusos tanto 

regras para divulgação das informações, como alguns covenants23, atrelados aos números 

contábeis, para que os investidores possam fazer valer seus direitos. Esses autores, também, 

destacam a relevância da profissão contábil como um mecanismo para a redução da 

expropriação dos acionistas minoritários, pois a demanda por seus serviços se torna uma força 

privada e independente em assegurar o cumprimento da regulação vigente. 

 

Para Dyck e Zingales (2004), o grau de transparência das demonstrações contábeis permite 

aos acionistas identificarem abusos por parte dos administradores, o que limitaria a utilização 

dos benefícios privados do controle em países com padrões contábeis24 de qualidade superior. 

                                                 
23 Covenants são cláusulas contratuais que estipulam parâmetros para a avaliação ou monitoramento das firmas, 
o estudo de Silva (2008) investigou a associação entre os covenants e as escolhas contábeis.  
24 Em discussão recente, Kothari et al (2009, p. 9) consideram que os padrões contábeis (GAAP) são um produto 
da ideologia da teoria e resulta na combinação de interesses de lobistas e dos órgãos responsáveis pela emissão 
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Dentre os resultados da pesquisa, destaque-se que as firmas em países com melhor padrão 

contábil, juntamente com outras variáveis de controle, além de reduzirem a expropriação dos 

acionistas minoritários, são responsáveis por explicar, em 21%, a variação nos benefícios 

privados do controle, enquanto as variáveis de controle específicas das firmas explicam 

somente 15% e reduzem o valor do controle acionário em 9%.  

 

Nesse contexto, Lopes (2009) traz evidências de que as firmas, mesmo em um ambiente 

institucional frágil, podem desenvolver uma contabilidade com qualidade superior e que essa 

qualidade é função dos incentivos econômicos que os agentes recebem. Assim, as firmas que 

fornecem números contábeis mais informativos poderiam acessar fontes externas de recursos 

e contribuir com o trabalho de monitoramento dos executivos pelos conselheiros, comitês de 

auditoria, auditores externos e até dos acionistas. Por isso, em ambientes em que os 

executivos não estão atendendo suas obrigações, eles possuem incentivos para manipular os 

lucros, ocultar as más notícias ou pagar menos impostos, como exemplificado por Lopes 

(2009, p. 49). Os resultados da sua tese trouxeram evidências de que as firmas situadas no 

Brasil, sem incentivos para divulgarem demonstrações contábeis informativas, são capazes de 

fornecer números de alta qualidade comparáveis aos de países common law por meio de 

arranjos privados e voluntários, conforme os atributos dos mecanismos de governança 

adotados.  

 

Em ambientes institucionais frágeis, a informação contábil também é constantemente 

interferida em sua qualidade por órgãos reguladores distintos, fazendo com que os seus 

elaboradores se empenhem para atender uma diversidade de normas. Conforme Cardoso et al 

(2010, p. 171-172), o regulador estabelece normas para proteger os interesses da sociedade. 

No entanto, quanto mais normas existirem interferindo no processo contábil, o ambiente 

                                                                                                                                                         

de pronunciamentos contábeis (standard setters), que não necessariamente proporciona a alocação eficiente do 
capital. Para esses autores, as regras do GAAP limitam as escolhas contábeis, logo, os reguladores determinam a 
flexibilidade do julgamento que os gestores, contadores e auditores possuirão na preparação das demonstrações 
contábeis. Os autores, também, acreditam que as escolhas contábeis são críticas para inovação e eficiência da 
prática contábil. Por fim, numa discussão sobre adotar somente um padrão contábil, por exemplo, o IFRS do 
IASB (órgão internacional), ou, ainda, existir a normatização como a do FASB (órgão norte-americano), no 
mercado norte-americano, a melhor forma para desenvolver padrões contábeis de alta qualidade está na 
competição entre os standard setters. Essa é uma forma para reduzir o lobby, aumentar a qualidade das normas e 
manter a credibilidade dessas entidades. Esse possível conflito de interesses, entre grupos lobistas ou com 
interesses diversos no processo de elaboração dos padrões contábeis foi resolvido no Brasil com a constituição 
do Comitê de Pronunciamentos Contábeis, ao não possuir um único presidente que poderia ser alvo de lobby ou 
conflito de interesses, mas, sim, seis entidades representarem diferentes classes que demandam por informações 
contábeis de qualidade, que são: Abrasca, Apimec, Bm&FBovespa, CFC, Fipecafi e Ibracon.  
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ficará mais propício às práticas de gerenciamento de resultados, visto que as brechas legais 

são alternativas ao comportamento oportunista. A regulação, também, pode impor um certo 

grau de conservadorismo nas demonstrações contábeis, todavia, esse fator não foi evidenciado 

pelo estudo de Silva et al (2009). 

 

Nesse contexto, uma das medidas de qualidade da informação contábil é o resultado 

divulgado. Lo (2008, p. 351) considera que a baixa qualidade do lucro pode ser influenciada 

por padrões contábeis também de baixa qualidade. Essa situação poderia reduzir a relevância 

da informação contábil ao mercado de capitais e reduzir a capacidade da contabilidade em ser 

utilizada para disciplinar os executivos, porque, para ser utilizada como tal, necessitaria ter 

credibilidade. 

 

Outro exemplo de como a contabilidade pode ser utilizada, no processo de governança das 

firmas, é fornecendo informações úteis com materialidade para os mecanismos (agentes) 

responsáveis utilizá-las para disciplinar os executivos é apontado por Kothari et al (2009, p. 

50), que consideram o conservadorismo condicional como outra propriedade da informação 

contábil, ao fazer com que os agentes reconheçam as perdas econômicas tempestivamente, 

reduzindo os lucros e limitando o aumento da remuneração. Dessa forma, essa característica 

qualitativa da contabilidade evoluiu para contribuir com o equilíbrio contratual em resposta a 

esses tipos de problemas de agência. 

 

Tal colocação vai ao encontro da proposição de LaFond e Watts (2008, p. 448):  

 

nós consideramos que a divulgação de demonstrações contábeis conservadoras é um mecanismo 
de governança que reduz a habilidade dos gestores em manipular ou sobreavaliar o desempenho 
financeiro e aumentar o fluxo de caixa e o valor das firmas.25 

 

Nesse sentido, o estudo de Francis e Martin (2010) comprovou empiricamente os efeitos do 

conservadorismo condicional nas aquisições de empresas. Partindo da premissa de que as 

firmas bem governadas (ou bem administradas) podem usar o reconhecimento tempestivo das 

perdas econômicas (conservadorismo condicional) tanto para monitorar o desempenho dos 

gestores como para discipliná-los. Os autores exemplificam que os executivos que sabem ex 

ante que terão que reconhecer perdas econômicas antecipadamente, farão o possível para 
                                                 
25 “We argue conservative financial reporting is a governance mechanism that reduces the managers' ability to 
manipulate and overstate financial performance and increases the firm's cash flows and value”. 
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evitar o risco de realizar uma aquisição que destruirá valor. Outras considerações são as de 

que lucros menores por aquisições mal planejadas reduzem a remuneração, quando estão 

atreladas aos números contábeis, ameaçam a permanência no cargo e os executivos divulgam 

lucros mais conservadores devido ao enforcement do processo de governança exercido pelo 

conservadorismo. As evidências apontam que o conservadorismo contábil complementa 

outros mecanismos de governança corporativa e proporciona melhores decisões de 

investimentos, além de que pode contribuir para redução da expropriação dos acionistas 

minoritários. 

 

Assim, a contabilidade funciona como instrumento que fornece informações para a 

mensuração dos contratos que disciplinam os agentes a desempenharem suas funções 

conforme o esperado pelos acionistas minoritários e fornecedores de capital. No entanto, a 

qualidade dos números e das demonstrações gerados pelo processo contábil varia de acordo 

com os incentivos que esses agentes recebem e pela demanda do mercado por demonstrações 

financeiras mais informativas ou pela sua regulação. 

 

Dessa maneira, se por um lado a competição limita a discricionariedade dos executivos e dos 

acionistas controladores, de outro, reduz a expropriação dos acionistas minoritários e o risco 

dos credores em não obter o retorno sobre os recursos financeiros emprestados. Em ambos os 

casos, em um mercado em que as firmas enfrentam uma competição mais intensa, a 

flexibilidade dos insiders em tomar decisões tanto operacionais quanto contábeis que fogem 

do escopo dos objetivos da firma torna-se mais restrita, ao ponto de reduzir os custos de 

agência.  

 

Nesse caso, existem fortes evidências, na literatura, que analisaram tanto características de 

vários países como características específicas das firmas, dos incentivos fornecidos pela 

competição e outras variáveis institucionais e de governança corporativa que contribua para 

melhorar a qualidade da informação contábil.  

 

Assim, outro ponto relevante é controlar os incentivos das firmas que estão inseridas tanto em 

um ambiente competitivo mais intenso como também controlar pelas práticas diferenciadas de 

governança. Esse tipo de análise propiciaria informações de como a composição do ambiente 
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em que as firmas estão inseridas afetaria as propriedades da informação contábil, conforme 

exposto pela Ilustração 5, a seguir: 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

Ilustração 5 - Relação entre competição, governança corporativa e qualidade da informação contábil 

 

Na Ilustração 5, pode-se verificar que além dos efeitos da competição na qualidade da 

informação contábil, as firmas que fornecem mecanismos de governança adicionais poderão 

divulgar demonstrações contábeis de qualidade superior. No entanto, cada ambiente provê 

diferentes incentivos às firmas no que tange às decisões a respeito dos números contábeis. Por 

exemplo, as firmas posicionadas em ambientes com competição intensa e alta governança, 

apresentariam números com qualidade superior, diferentemente das firmas em ambientes com 

baixa competição e mecanismos mais frágeis de governança.  

 

Faz-se, então, necessário explorar as propriedades da informação contábil que serão 

analisadas, nesta tese, nas seções a seguir, tais como: relevância, tempestividade, 

conservadorismo e gerenciamento de resultados. Apresentar-se-ão, detalhadamente, os 

conceitos e aplicações em ambientes nos quais a informação contábil poderá sofrer 

intervenções pela discricionariedade dos executivos ou acionistas controladores ou, ainda, 

quando esses agentes estão ante incentivos externos, pelas instituições, ou internos, quando 

estão sob complexos mecanismos de governança em funcionamento para monitorar suas 

atividades e decisões que afetam a qualidade dos números contábeis divulgados.  

 

 

2.3 A qualidade da informação contábil e a sua relevância e tempestividade 

 

A linha de pesquisa sobre a relevância da informação contábil para o mercado de capitais teve 

início com os estudos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), que procuraram associar as 
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informações contidas nos lucros com o retorno das ações e com o volume de negociação, 

respectivamente. Lev (1989) e Watts e Zimmerman (1990) afirmam que esses dois estudos 

representaram o marco da pesquisa em contabilidade no mercado de capitais. 

 

Esse campo de pesquisa (market-based accounting research, MBAR) procura investigar 

características da informação contábil como a relevância26 e a tempestividade27 da informação 

contábil para o mercado de capitais. É uma das áreas, dentre as demais apresentadas, que se 

desenvolveu tanto em teoria, pela proximidade com a linha de finanças, considerando 

determinantes econômicos, quanto em metodologia com a utilização de modelos 

econométricos mais sofisticados. Conforme Lopes e Martins (2005, p. 37), “apesar das 

críticas a essa linha de pesquisa, o mainstream da pesquisa em contabilidade financeira 

continua sendo relacionado ao mercado de capitais”.  

 

Nesse contexto, a metodologia que fundamenta a análise da relevância da informação 

contábil, encontra-se na abordagem da teoria positiva da contabilidade, em que os modelos 

estatísticos procuram medir a associação entre variáveis contábeis e de mercado pela 

information approach (abordagem da informação), com base em alguma teoria que forneça 

embasamento para estudar tal associação (WATTS; ZIMMERMAN, 1990).  

 

Um exemplo dessa abordagem encontra-se nos estudos que associam os lucros com o preço 

(relevância) ou retorno das ações (tempestividade), ou, ainda, de outras variáveis contábeis. 

De acordo com a afirmação de Kothari (2001, p. 143): 

  

                                                 
26 É comum, na literatura, utilizar o termo original value relevance. Conforme o Pronunciamento Contábil 
Estrutura Conceitual Básica (2008, p. 11): para serem úteis, as informações devem ser relevantes às necessidades 
dos usuários na tomada de decisões. “As informações são relevantes quando podem influenciar as decisões 
econômicas dos usuários, ajudando-os a avaliar o impacto de eventos passados, presentes ou futuros ou 
confirmando ou corrigindo as suas avaliações anteriores”. 
27 O termo original e utilizado na literatura é timeliness. No Pronunciamento Contábil Estrutura Conceitual 
Básica (2008, p. 14): Quando há demora indevida na divulgação de uma informação, é possível que ela perca a 
relevância. A Administração da entidade necessita ponderar os méritos relativos entre a tempestividade da 
divulgação e a confiabilidade da informação fornecida. Para fornecer uma informação na época oportuna pode 
ser necessário divulgá-la antes que todos os aspectos de uma transação ou evento sejam conhecidos, 
prejudicando assim a sua confiabilidade. Por outro lado, se para divulgar a informação a entidade aguardar até 
que todos os aspectos se tornem conhecidos, a informação pode ser altamente confiável, porém de pouca 
utilidade para os usuários que tenham tido necessidade de tomar decisões nesse ínterim. Para atingir o adequado 
equilíbrio entre a relevância e a confiabilidade, o princípio básico consiste em identificar qual a melhor forma 
para satisfazer as necessidades do processo de decisão econômica dos usuários. 
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Eu acredito que o melhor que um pesquisador pode fazer frequentemente, é testar se o coeficiente 
de uma variável é, estatística e significantemente, maior do que de outra (por exemplo, o 
coeficiente do lucro versus do fluxo de caixa das operações).28  

 

No entanto, o mesmo autor ressalta a importância de analisar as propriedades dos números 

contábeis em conjunto com diferentes determinantes econômicos. Dessa forma, será possível 

estender as evidências atuais com pesquisas que analisam outros determinantes econômicos 

como a competição no mercado, foco desta tese, com variáveis de valor do mercado de 

capitais. “Assim, por relevante entende-se a relação entre a informação contábil e os preços 

negociados.” (LOPES; MARTINS, 2005, p. 60). 

 

 

2.3.1 Relevância e tempestividade da informação contábil para o mercado de 

capitais 

Estudos sobre a relevância da informação contábil no mercado de capitais e seu reflexo nos 

preços dos ativos negociados são relevantes para análise econômica e melhor entendimento 

do funcionamento dos mercados (LEV, 1989; KOTHARI, 2001). Zeghal e Mhedhbi (2006, p. 

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

desenvolvimento e funcionamento eficiente de um mercado de capitais”.29 

 

A relevância da informação contábil está muito relacionada com o conceito de qualidade dos 

lucros, já que utiliza a reação de mercado dos ativos transacionados para medir a influência 

das demonstrações contábeis em auxiliar investidores a prever a performance futura das 

firmas (SCOTT, 2009, p. 196). Por outro lado, a tempestividade pode ser vista como uma 

restrição na relevância, ou seja, os gestores atrasam a divulgação das informações, perdendo 

qualquer relevância que poderia ter tido se tivesse sido divulgada prontamente (Ibid., 2009, p. 

87). 

 

Lopes e Martins (2005, p. 60) consideram que existem dois fatores para que a contabilidade 

seja mais relevante em um país, ou seja, possuir associação com os preços dos ativos 

negociados no mercado e ser utilizada para a tomada de decisão econômica: i) os 

                                                 
28 “I believe the best a researcher can do currently is to test whether a coefficient is statistically significant or 
whether it is significantly greater than the coefficient on another variable (e.g., coefficient on earnings versus on 
cash flow from operations).” 
29 “quality accounting information is a major ingredient in the development and efficient functioning of a capital 
market”. 
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financiamentos são mais frequentemente realizados via mercado e ii) é restrito o acesso a 

informações privilegiadas. No entanto, não se pode deixar de considerar que a informação 

contábil compete com outras fontes de informações sobre as firmas. 

 

Nesse contexto, Sloan (2001) coloca que a contabilidade financeira é a primeira fonte de 

informação para credores e financiadores de capital das firmas, de forma que esses agentes 

tenham parâmetros para medir o desempenho dos gestores, no que tange ao capital 

emprestado para investimentos. 

 

Essas características da informação contábil (relevância e tempestividade) envolvem formas 

de medir os efeitos das decisões econômicas dos agentes na contabilidade das firmas. Por 

exemplo, quando Manne (1965) considerou que existe associação entre a eficiência da 

administração da firma com o preço das ações, supõe-se que a forma para medir o 

desempenho dos executivos está na característica da contabilidade para formação de contratos 

e que o valor de mercado das ações seria capaz de capturar esses efeitos. Para Demsetz 

(1973), os indicadores contábeis de rentabilidade, são medidas de desempenho das firmas em 

face do ambiente competitivo em que estão inseridas, enquanto Nickell (1996, p. 727) 

considera que a performance relativa da firma está associada à sua produtividade, que 

também é função da competição e, por fim, “as forças competitivas do mercado de produtos 

podem tornar os lucros mais sensíveis às ações dos executivos”30.  

 

Esse contexto coloca em evidência a informação contábil enquanto mecanismo para formação 

de contratos (WATTS; ZIMMERMAN, 1990; LOPES; MARTINS, 2005). Quando os 

parâmetros dos contratos não são atendidos, os executivos podem ser punidos pelos sócios ou 

acionistas, enquanto agentes distintos do processo de gestão. Então, à medida que a 

informação contábil perder sua relevância, sua capacidade de ser utilizada para 

monitoramento das atividades dos insiders, por consequência, também reduzirá sua utilização 

para influenciar nas decisões dos usuários externos às firmas.  

 

Dessa forma, algumas premissas e condições precisam ser levadas em consideração, como a 

destacada por Cardoso e Martins (2004, p. 72) de que “a Hipótese de Mercado Eficiente 

(EMH) é utilizada nas pesquisas empíricas com o objetivo de identificar e medir o impacto da 

                                                 
30 Competitive forces in the product market may raise the sensitivity of profits to the actions of managers. 
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informação contábil na formação do preço dos ativos financeiros no mercado”. Essa é uma 

das premissas para testar a estrutura semiforte do mercado de capitais, que é o caso brasileiro, 

e sua reação com as variáveis contábeis (LOPES, 2001; SARLO NETO, 2004). 

 

No entanto, como o mercado não é sempre eficiente e, no Brasil, é considerada uma estrutura 

semiforte, o Quadro 2, a seguir, representa as características da informação contábil no 

comportamento dos preços das ações conforme a qualidade do mercado em que os ativos são 

transacionados: 

 

Quadro 2 - Eficiência do mercado e resposta à informação contábil 

Eficiência de mercado 

 

Informação Contábil 

Mercado Eficiente Mercado Não Eficiente 

Relevante 

A resposta é rápida e 

imediata. O mercado é 

capaz de avaliar notas 

explicativas e outras 

evidenciações complexas 

(derivativos, pensões, etc.) 

A resposta não é rápida. Os 

mercados não avaliam a 

informação e não são 

capazes de interpretar 

evidenciações mais 

complexas. 

Irrelevante Sem reação Inconsistente 

Fonte: Adaptado de Lopes e Martins (2005) 

 

Verifica-se, no Quadro 2, que a reação do mercado à informação contábil dependerá das 

condições do ambiente em que as demonstrações são divulgadas.  

 

Warfield e Wild (1992) procuraram investigar a relevância do lucro considerando que o 

reconhecimento contábil dos eventos econômicos possui defasagem em relação ao 

reconhecimento pelo mercado. Isso ocorre devido aos critérios e características31 dos 

conceitos básicos da contabilidade: confiabilidade, objetividade, conservadorismo e 

‘verificabilidade’. Por exemplo, alguns eventos econômicos citados pelos autores, que fazem 

ocorrer defasagem entre o reconhecimento contábil e o econômico, são os compromissos de 

compra e venda, contingências, investimento em capital humano e variações no valor de 

mercado de ativos e passivos. O estudo evidenciou que, de fato, ocorrem tais defasagens no 
                                                 
31 No Brasil, o Pronunciamento Conceitual Básico do Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC) define como 
características qualitativas das demonstrações contábeis: compreensibilidade, relevância, confiabilidade e 
comparabilidade. 
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reconhecimento dos eventos econômicos, altera a relevância da informação contábil e quando 

essa reduz o atendimento dos critérios apresentados, ela se torna relevante, ou seja, aumenta o 

poder explicativo dos retornos. Este estudo proporcionou novas frentes de pesquisas 

analisando a estrutura conceitual da contabilidade norte-americana e para a motivação dos 

determinantes econômicos que afetam a relevância da informação contábil.  

 

Collins et al (1997) analisaram, ao longo de quarenta anos, a relevância do conteúdo 

informacional do lucro líquido e patrimônio líquido das firmas norte-americanas. Os autores 

utilizaram o framework desenvolvido por Ohlson (1995), de que o preço das ações é uma 

função do resultado contábil e patrimônio líquido, chegando às seguintes evidências: i) não 

houve declínio da relevância do lucro e do patrimônio líquido, ao contrário, aumentou; ii) 

houve um redirecionamento da maior relevância do lucro para o patrimônio líquido; iii) essa 

mudança de conjectura ocorreu devido à magnitude de itens extraordinários que incidiram em 

apenas um período, maior frequência de prejuízos divulgados e o aumento do tamanho médio 

das firmas e da intensidade de ativos intangíveis e iv) aumento do número de firmas com 

tamanho menor na base de dados por ele utilizada: a compustat32.  

 

Ainda, nesse contexto, Collins et al (1997, p. 40) fazem considerações adicionais dos fatores 

que influenciam a relevância da informação contábil: i) o patrimônio líquido serve como uma 

melhor proxy do lucro futuro quando o lucro corrente contém muitos componentes 

transitórios e ii) o patrimônio líquido serve como proxy no caso de opção de abandono do 

negócio pela firma. Essas ponderações dos autores corroboram com os resultados obtidos por 

Lopes (2001), que o patrimônio líquido possui maior relevância do que o lucro contábil no 

Brasil conforme a amostra utilizada de companhias listadas na Bovespa. 

 

Nesse sentido, Barth et al (1998) analisando duas amostras, sendo uma de firmas em processo 

de falência e outra com firmas financeiramente mal administradas conforme um índice de 

dívida, procuraram investigar o comportamento do conteúdo informacional do patrimônio 

líquido e do lucro de acordo com o sinal dos coeficientes das regressões. Partindo da premissa 

de que o balanço patrimonial proporciona facilidade no monitoramento e estabelecimento de 

contratos, enquanto a demonstração de resultados apresenta as oportunidades de lucros 

anormais ou ativos líquidos não reconhecidos (por exemplo, ativos intangíveis ou pesquisa e 

                                                 
32 A base de dados que mais se aproxima da compustat no Brasil é a Economática. 



47 

 

desenvolvimento). As evidências encontradas são de que a direção dos sinais tanto do 

patrimônio líquido quanto do lucro vão mudando de cinco anos antes até a data da falência, 

aumentando a relevância do patrimônio líquido e reduzindo a do lucro. Os resultados da 

segunda amostra foram na mesma direção, com maior poder explicativo do patrimônio 

líquido, quando comparado ao do lucro líquido.  

 

Para Lopes e Martins (2005, p. 60), aparentemente tem-se a impressão de que o patrimônio 

líquido e o resultado contábil competem enquanto fontes de informação. Isso varia conforme 

as condições do mercado e características da concentração acionária. Assim, o patrimônio 

pode ser mais relevante do que o lucro devido à função contratual do patrimônio líquido em 

casos de liquidação e, também, pelas distorções no lucro, das suas propriedades econômicas. 

Por outro lado, devem ser utilizados em conjunto na tomada de decisão econômica, pois o 

lucro traria informações a respeito dos prospectos futuros das firmas. 

 

Nesse caso, como a estrutura do mercado de capitais no Brasil difere nos quesitos estrutura de 

propriedade, modelo do sistema jurídico e eficiência de mercado em relação aos países 

considerados desenvolvidos, como, por exemplo, os Estados Unidos e a Inglaterra, esses 

fatores poderiam trazer diferentes resultados ao coeficiente de resposta do lucro (earnings 

response coefficient), essa característica existente ao redor do mundo passou, então, a ser 

analisada.  

 

Os estudos que analisaram diferentes países apresentam resultados distintos, prevalecendo os 

incentivos de cada ambiente institucional. Por exemplo, o estudo de Fan e Wong (2002), que 

trouxe evidências sobre o mercado de capitais do leste asiático. No entanto, Ball et al (2003) 

também investigaram, além do conservadorismo, a relevância do lucro nos países do leste 

asiático (Hong Kong, Malásia, Singapura e Tailândia). Apesar de esses países terem seus 

sistemas jurídicos baseados no modelo common law, o que sugeriria melhores padrões 

contábeis, as evidências foram contrárias ao esperado, mostrando que os incentivos são ainda 

mais relevantes do que o modelo legal de proteção aos acionistas.  

 

Por outro lado, Houlthausen (2003) comenta que o estudo de Ball et al (2003), mesmo sendo 

importante ao apresentar evidências de que os incentivos advindos de outras instituições, 

como os elaboradores das demonstrações contábeis e auditores, mecanismos de enforcement e 
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a estrutura de propriedade, afetam o funcionamento do sistema de divulgação das 

demonstrações contábeis. No entanto, esse resultado é o efeito de primeira-ordem desses 

fatores institucionais. O estudo contribui para o debate internacional sobre os padrões 

contábeis, mas suscita aprofundamento na análise das instituições dentro de cada jurisdição, 

porque as forças econômicas que moldam os incentivos são distintas entre os países. 

 

Já Barth et al (2008), investigaram a qualidade da informação contábil por três métricas de 

qualidade (gerenciamento de resultados, conservadorismo e relevância) em 21 países que 

adotaram os padrões contábeis do IASB entre 1999 e 2003 e que não utilizam o padrão norte-

americano. A investigação da qualidade dos padrões contábeis é de suma importância para o 

desenvolvimento profissional e dos mercados, uma vez que os agentes econômicos utilizam a 

contabilidade para a formação de contratos, o que sugeriria distorções na utilização de 

diversos padrões contábeis e na mensuração do desempenho acordado entre as partes. Os 

autores evidenciaram que a informação contida nos números contábeis baseados no IFRS é 

mais relevante do que no padrão contábil doméstico de cada país, ou seja, tanto o poder 

explicativo do modelo medido pelo R2 quanto à inclinação positiva e estatisticamente 

significante das variáveis corroboraram com o esperado. Adicionalmente, identificaram 

menor gerenciamento de resultados e maior oportunidade no reconhecimento das perdas 

econômicas. 

 

No Brasil, Costa e Lopes (2007) compararam a relevância da informação contábil de acordo 

com os padrões contábeis brasileiro e norte-americano. Pode-se supor que o padrão contábil 

norte-americano seria superior ao do Brasil, por serem semelhantes em seus objetivos com o 

do IASB. Assim, mais informativos seriam os números contábeis disponíveis ou elaborados 

para atender aos usuários externos. Os autores partiram da mesma premissa de outros estudos, 

que sustentam que o padrão de origem é superior aos US-GAAP. Os resultados corroboraram 

com as evidências internacionais de que as informações contábeis elaboradas em 

conformidade com o GAAP doméstico são mais relevantes do que em sua conversão em US-

GAAP. Essas evidências estão em conformidade com os resultados do estudo de Chan e Seow 

(1996), que também apresentou tanto maior poder explicativo, medido pelo R2, quanto pela 

inclinação mais forte dos coeficientes para o lucro elaborado conforme o GAAP doméstico 

dos treze países analisados.  
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Como se pode verificar, a literatura apresenta diferentes resultados tanto em países com 

mercado de capitais desenvolvidos quanto nos que estão em desenvolvimento. Essas 

diferentes propriedades da informação contábil em diversos países são um reflexo da 

qualidade das instituições legais e econômicas.  

 

Beaver (1998, p. 68) sugere que essas falhas decorrem do fato de os mercados não serem 

informacionalmente ricos o suficiente para distinguir a heterogeneidade das preferências e 

crenças dos indivíduos. Esse autor, também, ressalta os mesmos problemas informacionais 

existentes, apresentados anteriormente, que afetam a relevância dos números contábeis tais 

como: fatores institucionais, intervenções governamentais, assimetria de informações entre os 

agentes, informação incompleta e a ineficiência do mercado de capitais.   

 

Autores como Bushman e Smith (2001) e Lopes e Martins (2005) afirmam que a relação entre 

governança e relevância da contabilidade não é unilateral, mas, sim, complementar. Por 

exemplo, no caso de uma firma em que os números contábeis divulgados não possuem 

associação com o preço das ações, ela proporcionaria, para a segurança dos investidores, 

mecanismos mais rígidos de governança. Por outro lado, em uma firma com mecanismos 

frágeis, a contabilidade passaria a medir o desempenho e os contratos, podendo ser mais 

informativa ao mercado.  

 

De acordo com Bushman et al (2004) e Bushman e Piotroski (2006), firmas com 

demonstrações contábeis de qualidade superior tenderiam a implementar menos mecanismos 

adicionais de governança e, quanto mais baixa a qualidade dessas informações divulgadas, 

mais mecanismos adicionais seriam necessários para proteger os investidores. 

 

Nesse sentido, o mercado evoluiu exigindo regras e mecanismos adicionais (certificações, 

arranjos contratuais e covenants), que assegurem a proteção aos fornecedores de capital, 

dentre eles instituições financeiras, investidores e acionistas, os quais podem ser considerados 

como parte da governança corporativa das firmas.  

 

Dessa maneira, as firmas sinalizam ao mercado, ao aderirem por algum nível de governança 

da Bovespa ou por participarem de captação no exterior por meio de ADRs, maior qualidade 

da sua governança, por exemplo. Logo, elas precisarão ajustar suas estruturas para 
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proporcionar maior confiabilidade na informação contábil e na proteção dos direitos dos 

acionistas minoritários. No entanto, a validade da adesão a essas práticas diferenciadas só 

serão legitimadas se aumentarem marginalmente o efeito da informação contábil no preço das 

ações. 

 

Lopes (2009), por exemplo, apresentou evidências de que as firmas brasileiras com 

mecanismos mais rígidos de governança corporativa (medidos pelo índice BCGI) aumentaram 

a relevância do patrimônio líquido, enquanto reduziu a do lucro. Todavia, a listagem de ADR 

na Bolsa de Valores de Nova Iorque proporciona maior qualidade dessas variáveis, que 

apresentaram sinais positivos e estatisticamente significantes. Adicionalmente, o autor 

mostrou que a interação do BCGI com a listagem de ADR possui efeito marginal na melhoria 

da relevância dos números contábeis dessas duas variáveis. 

 

Não obstante, Francis et al (2005) investigaram uma característica muito comum no mercado 

acionário brasileiro, mas não no norte-americano, que é a listagem de duas classes de ações 

(por exemplo, preferenciais e ordinárias). Os autores encontraram resultados que indicam que 

as firmas com duas classes de ações possuem um lucro menos informativo, sugerindo que 

reduz a credibilidade por parte do mercado devido à separação entre o direito de voto e do 

fluxo de caixa, proporcionando a formação de blocos acionários.  

 

Empiricamente, utilizando dados de firmas brasileiras, Almeida et al (2009b) investigaram os 

efeitos dos incentivos advindos dos níveis de governança corporativa da Bovespa e da 

listagem de ADR no mercado de capitais norte-americano, no lucro líquido e sua associação 

com o índice market-to-book, enquanto proxy para oportunidades de crescimento. Os autores 

identificaram que cada nível de governança (nível 1, 2 e novo mercado) contribui 

diferentemente para aumentar a relevância do lucro, ou seja, apresentam conteúdo informativo 

sobre as oportunidades de crescimento das firmas. Já para ADR, apesar do sinal positivo do 

lucro, não foi estatisticamente significante para o modelo de efeitos fixos, mas válido para 

efeitos aleatórios. Essas evidências confirmam a validade da análise dos níveis de governança 

enquanto proxy para consideração de um conjunto de mecanismos, válido também como 

sugerido por Procianoy e Verdi (2009) e corroborando, na mesma direção, com os resultados 

de Lopes (2009). De maneira geral, o mercado reconhece como mais relevante o conteúdo 

informacional proveniente da informação contábil das companhias abertas listadas nos níveis 
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diferenciados de governança corporativa do que das empresas não listadas ou que possuem 

negociações de ADR na NYSE.  

 

 

2.3.2 Modelos para investigar a relevância e tempestividade da informação 

contábil para o mercado de capitais 

Watts e Zimmerman (1990) consideram a abordagem sob a perspectiva da informação, 

quando a informação contábil é utilizada como input para os modelos de valuation (avaliação 

de empresas). Por isso, que, normalmente, a relevância é analisada com o foco na associação 

do lucro, dividendos, fluxo de caixa e patrimônio líquido no preço das ações. Os autores 

fazem a ponte teórica entre a relevância da informação e as escolhas contábeis, ao 

argumentarem a dificuldade de se elaborarem hipóteses considerando as distorções 

provocadas pela discricionariedade contábil que a teoria clássica de finanças considera como 

irrelevante.  

 

A literatura brasileira acompanhou o desenvolvimento da pesquisa internacional, 

principalmente, após a disseminação da abordagem da pesquisa positiva, sendo ela, em um 

primeiro momento, para identificar se um fenômeno ou incentivo existente na Inglaterra ou 

nos Estados Unidos, por exemplo, teria o mesmo comportamento no Brasil. Nesse sentido, 

Lopes (2001) evidenciou, dentre várias análises, que o patrimônio líquido é mais relevante do 

que o lucro líquido diferentemente das evidências internacionais. 

 

Em outro momento, pesquisadores começaram a investigar características específicas do 

Brasil, que não existem em outros países. Assim, é possível observar, na literatura nacional 

sobre relevância e tempestividade, que as instituições legais e econômicas de cada país 

fornecem arranjos de incentivos distintos dos países considerados desenvolvidos (LOPES, 

2009).  

 

Ohlson (1995) desenvolveu o arcabouço teórico e analítico, permitindo a possibilidade de 

aplicação da informação contábil diretamente como input para estimar o valor de uma 

determinada empresa. A partir do estudo de Ohlson (1995), pesquisadores procuraram 

investigar a relevância do lucro e do patrimônio líquido em diferentes países e com 

metodologias alternativas (LOPES, 2001; KOTHARI, 2001).  
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O modelo tradicional para testar a relevância da informação contábil para o mercado de 

capitais é apresentado a seguir:  

 

0 1 2it it it itP LPA PLAβ β β ε= + + +  

 

em que: 

Pit é o preço da ação ajustado pelos dividendos e desdobramentos das ações da firma i no 

período t (três ou quatro meses após o início do ano);  

LPAit é o lucro por ação da firma i no período t;  

PLAit é o patrimônio líquido por ação da firma i no período t.  

 

De forma complementar, Lopes (2009, p. 114) considera que o lucro pode influenciar o preço 

durante um longo período de tempo. Então, a especificação do modelo que analisa a 

tempestividade da informação contábil contida nos resultados das firmas é a seguinte:  

 

0 1 2it it it itRet LPA LPAβ β β ε= + + ∆ +  

em que: 

Ret = retorno anual da ação da firma i no período t; 

LPA = Resultado contábil por ação da firma i no período t; 

∆LPA = variação do resultado contábil da firma i no período t. 

 

Nesse caso, procura-se observar se o lucro corrente influencia o retorno corrente. Essa 

especificação revela se o lucro e a variação do lucro podem explicar o retorno contemporâneo 

das ações (LOPES, 2009, p. 114).  

 

Os pesquisadores foram, ao longo do tempo, ajustando o modelo básico, como, por exemplo, 

escalonando todas as variáveis do modelo pelo preço da ação no período t-1, analisando 

outras variáveis dependentes como, por exemplo, o retorno das ações, o retorno acumulado 

das ações e o índice market-to-book que indica as oportunidades de crescimento (KOTHARI; 

ZIMMERMAN, 1995). 

 

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

estimam a relevância da informação contábil pela relação preço-lucro e retorno-lucro, 
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assumindo que o valor da empresa é a expectativa dos benefícios futuros descontados do valor 

presente (ou fluxo de caixa descontado) e o lucro segue um passeio aleatório (random walk), 

além dos preços refletirem mais informações do que as séries temporais atual e passada dos 

lucros. Isso proporciona uma inclinação do beta ou coeficiente de resposta do lucro (earnings 

response coefficient) sem viés33. Assim, o lucro do período deveria ter alguma associação, 

tanto com o preço das ações, que incorporaria as informações de receitas e despesas contidas 

nele, quanto com o retorno das ações. Esses autores encontraram evidências de que o 

coeficiente do modelo preço-lucro é menos distorcido, por outro lado, o modelo retorno-lucro 

possui menos problemas econométricos. Eles também recomendam a utilização dos dois 

modelos paralelamente, conforme a demanda de cada pesquisador. Todavia, apesar das 

limitações econométricas dos dois modelos, utilizar preço-lucro adicionalmente ao retorno-

lucro pode permitir inferências mais definitivas.  

 

O modelo de tempestividade da informação contábil foi bastante aplicado em estudos 

relacionando as informações contidas no lucro e sua variação com variáveis de governança 

corporativa (BUSHMAN et al, 2004; LOPES, 2009), ciclos econômicos (JENKINS et al, 

2009) e estudos que comparam efeitos institucionais (DUMONTIER; RAFFOURNIER, 2002; 

BALL et al, 2003). 

 

 

2.4 Conservadorismo condicional e a qualidade da informação contábil 

 

Nessa seção, serão apresentadas as definições e conceitos do conservadorismo, seus efeitos na 

contabilidade, os incentivos para as firmas adotarem tal procedimento e o modelo de 

conservadorismo condicional desenvolvido por Basu (1997) que segundo Ryan (2006), é o 

estudo mais influente sobre o tema na literatura na última década e, consequentemente, o 

modelo mais utilizado.  

 

 

                                                 
33 Os autores justificam que o lucro corrente reflete as surpresas e os componentes transitórios para o mercado e 
esse antecipa tais informações. No entanto, no modelo retorno-lucro, o componente transitório é irrelevante para 
explicar o retorno corrente, o que constitui num erro na variável independente, enviesando a inclinação do 
coeficiente em direção a zero (KOTHARI; ZIMMERMAN, 1995, p. 156). Já no caso do modelo preço-lucro, o 
preço corrente reflete o efeito cumulativo das informações contidas nos lucros, ou seja, as surpresas e 
expectativas do mercado, assim, não existiria viés de erro nas variáveis desse modelo. 
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2.4.1 Conservadorismo contábil 

Van Breda e Hendriksen (1997, p. 105) colocam em discussão que a incerteza está 

relacionada com a continuidade das firmas. No entanto, para que elas continuem se 

aprimorando e crescendo, precisam fazer suposições sobre o futuro, mesmo que os eventos 

possam não ocorrer. Assim, contabilmente, as firmas procuram reconhecer provisões para 

antecipar possíveis perdas no futuro, com base em estimativas e nas técnicas mais confiáveis 

possíveis. Esses autores afirmam que “a restrição legal de incerteza tem servido de base para 

o conceito contábil tradicional de conservadorismo”. Isso significa que os contadores devem 

divulgar o menor valor para ativos e receitas e maior para passivos e despesas. O 

conservadorismo, então, é uma medida para reduzir o excesso de otimismo dos gestores e 

acionistas, mesmo podendo “levar a uma distorção completa dos dados contábeis” (VAN 

BREDA; HENDRIKSEN, 1997, p. 106). 

 

Iudícibus (2004, p. 82) considera que a característica clássica do conservadorismo é 

conhecida pela regra na avaliação de inventários: custo ou mercado, o que for menor. O autor 

pondera que as firmas devem impor limites para que os contadores não incorram no 

conservadorismo extremo, que acaba por distorcer a realidade dos negócios e, também, no 

erro de julgamento.  

 

O conceito de conservadorismo na contabilidade está atrelado à prudência adotada pelos 

elaboradores das demonstrações contábeis em reconhecer antecipadamente as perdas 

econômicas nos resultados contábeis mais rapidamente do que os ganhos que precisam ser 

mais verificáveis. Nesta tese, adota-se a definição de Basu (1997,  p. 7-8):  

 

Eu interpreto esta regra como denotando a tendência dos contadores em requerer um grau de 
verificação maior para reconhecer boas notícias como os ganhos do que reconhecer más notícias 
como as perdas; [...] conservadorismo resulta em grande probabilidade de reconhecimento contábil 
tempestivo das más notícias do que das boas notícias.34 

 

Dessa maneira, as más notícias futuras são antecipadas via accruals, enquanto as boas 

notícias futuras não. Para Lopes e Martins (2005, p. 66), a objetividade e o conservadorismo 

funcionam como cláusulas restritivas no contrato entre agentes e investidores. No entanto, 

                                                 
34 “I interpret this rule as denoting accountants' tendency to require a higher degree of verification to recognize 
good news as gains than to recognize bad news as losses; […] conservatism results in a greater probability of 
timely accounting recognition of bad news than good news.”  
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existe a perspectiva contábil e a econômica. Lopes e Martins (2005, p. 73), na perspectiva 

contábil, endentem que o conservadorismo é “o reconhecimento assimétrico entre despesas e 

passivos e ativos e receitas”, enquanto na leitura econômica dos seus efeitos, “significa 

somente reconhecimento viesado da realidade econômica”.  

 

Já Ahmed (1994, p. 379) considera que “o conservadorismo contábil implica que os 

contadores não se empenham para medir e incorporar o valor das oportunidades de 

crescimento nas demonstrações contábeis”35. Assim, se, por um lado, investidores precisam 

recorrer a outras fontes de informações a respeito do futuro da firma, de outro, reduzem-se as 

incertezas relacionadas aos negócios vindouros.  

 

Dhaliwal et al (2008, p. 6) entendem que o conservadorismo é visto como um atributo 

importante na divulgação de informações financeiras, porque limita o conflito de agência 

entre insiders e outsiders. No entanto, os autores destacam que as pesquisas mais recentes 

estão procurando compreender quais são as forças que moldam os incentivos do 

conservadorismo contábil. 

 

Portanto, o conservadorismo está relacionado à assimetria informacional entre firma e 

mercado, sendo que a firma, ao reconhecer oportunamente as perdas nos negócios, informa 

aos outsiders os riscos inerentes a ela. Um exemplo que ilustra o funcionamento do 

conservadorismo, no cotidiano empresarial, seria pelas baixas no resultado contábil dos 

estoques de uma firma que ficaram obsoletos seguindo a regra do custo ou mercado, dos dois 

o menor. Ou, ainda, pelo abandono de um projeto em um novo mercado que possuía VPL 

positivo, mas que, por mudanças no cenário econômico e de novos competidores, a situação 

se inverteu e ficou inviável a sua continuação. Assim, as informações tornam-se mais 

confiáveis aos investidores e as demonstrações contábeis menos otimistas (LOPES; 

MARTINS, 2005, p. 73). 

 

Essa propriedade da contabilidade torna-se fundamental na análise econômica das firmas, não 

só pela sua antiguidade datada desde o século XV (BASU, 1997, p. 8), mas, principalmente, 

para a redução de assimetria entre os agentes econômicos (JENKINS et al, 2009).  

                                                 
35 “Accounting conservatism implies that accountants do not try to measure and incorporate the value of growth 
opportunities into financial statements.” 
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Por outro lado, Watts (2003, p. 209-210) considera que o conservadorismo está associado 

com outros fenômenos institucionais que envolvem a firma. O autor considera que o 

conservadorismo “ao subavaliar os ativos líquidos, reduz-se o custo de litígio esperado das 

firmas36” e, também, “reduz os custos políticos impostos pelos standard-setters e 

reguladores”.37 

 

No entanto, pesquisas, no Brasil, que procuraram associar regulação e conservadorismo dos 

números contábeis, não conseguiram comprovar que firmas monitoradas por agências 

reguladoras são mais conservadoras (SILVA et al, 2009;  COSTA, 2008). Em ambos os 

casos, o conservadorismo tem por objetivo reduzir a assimetria e proteger os acionistas da 

expropriação de recursos ou pagamentos em excesso de remunerações dos executivos que 

estariam atreladas ao resultado contábil. 

 

Lopes e Martins (2005, p. 38) discutem que os princípios contábeis podem ser vistos como 

bases contratuais amplas. Para exemplificar a função do conservadorismo aos acionistas, 

assume-se que os números contábeis são divulgados de forma conservadora: “Dessa forma, 

não haverá risco de que dividendos sejam pagos sobre um lucro ilusório, levando à 

descapitalização e à possível descontinuidade da empresa.” Essa colocação sintetiza a relação 

do conservadorismo com os fatores institucionais e econômicos discutidos anteriormente e 

com a consideração de Lopes (2009, p. 116) a respeito da função do conservadorismo na 

governança das firmas: 

 

Eu acredito que demonstrações contábeis conservadoras é o resultado do equilíbrio da governança 
dos contratos, que asseguram o fornecimento de informações aos fornecedores externos que é 
relevante para reduzir a probabilidade de expropriação pelos gerentes e acionistas controladores.38 

 

Algumas técnicas que levam a uma contabilidade conservadora são apresentadas por Penman 

(2009, p. 587) no Quadro 3, a seguir: 

                                                 
36 “by understating net assets, reduces the firm’s expected litigation costs” (WATTS, 2003, p. 2) 
37 “conservatism reduces the political costs imposed on standard-setters and regulators” (WATTS, 2003, p. 3). 
38 “I believe that conservative accounting reports are the equilibrium outcomes of governance contracts, which 
secure the supply of information for external providers that is relevant for reducing the likelihood of 
expropriation by managers and controlling shareholders.” 
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Quadro 3 - Práticas para aumentar o conservadorismo contábil 

Características da Contabilidade Conservadora 

Depreciação acelerada de ativos tangíveis 

Amortização acelerada de ativos intangíveis tais como patentes e 
direitos autorais 

Método de inventário Último que Entra, Primeiro que Sai (UEPS) 

Subestimação de: 

Contas de ativos recebíveis líquidos (alta estimativa de 
dívidas ruins) 

Recebíveis de leasing (estimativa baixa de valores residuais) 

Valores do Impairment (baixas de valores altos do teste de 
redução ao valor recuperável dos ativos). 

Superestimação de: 

Passivos relacionados a planos de pensão e aposentadoria 

Passivos relacionados a garantia de produtos 

Provisões para reestruturação e outros eventos futuros 

Receitas diferidas 

Accrued expense liabilities 

Práticas que não são reconhecidas no balanço como um todo: 

Gastos com P&D 

Gastos com marketing 

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

 

O Quadro 3 expõe algumas das principais formas para que as firmas apresentem números 

mais conservadores. No entanto, alguns procedimentos não são permitidos no Brasil para fins 

de evidenciação, como o método ‘último que entra, primeiro que sai’ (UEPS) de controle de 

estoques. O Quadro 3, também, ilustra procedimentos que constam do balanço patrimonial e 

outros que afetam diretamente o resultado e não constam do balanço. Outro fator a ser 

considerado é o de que muitos usuários podem não se atentar a essas políticas e estimativas da 

contabilidade das firmas e que também podem ser utilizada para fins de gerenciamento de 

resultados. 

 

 

2.4.2 Conservadorismo condicional e incondicional e modelo para estimação 

O conservadorismo contábil pode ser analisado sob a perspectiva condicional ou 

incondicional. Coelho e Iran (2009, p. 2) colocam que as normas brasileiras de contabilidade 

não consideram, de forma geral, o conservadorismo condicional; apenas o incondicional, pelo 

CFC conforme o princípio da prudência e, pela CVM, pela convenção do conservadorismo.  

 



58 

 

Ball e Shivakumar (2005) destacam que existe confusão conceitual na literatura sobre as 

versões do conservadorismo. O conservadorismo condicional está relacionado ao 

reconhecimento oportuno das perdas econômicas ou más notícias no resultado contábil, ou 

seja, essas perdas são contemporâneas (não frequentes). Já o conservadorismo incondicional 

apresenta números contábeis enviesados quando as firmas divulgam patrimônio líquido e 

lucro líquido reduzidos ao longo do tempo, o que favorece a criação de reservas ocultas. 

 

Coelho (2007, p. 136) conceitua as duas formas de conservadorismo assim: 

 

a) Incondicional, decorrente da regra de que entre duas alternativas de 
mensuração e reconhecimento de eventos, igualmente válidas, deve-se escolher 
aquela que resulte na menor avaliação do patrimônio dos proprietários; seu 
propósito é o da prudência e está relacionado ao grau de incerteza sobre os efeitos 
derivados de transações iniciadas; 

b) Condicional, que se refere à possibilidade de antecipar o reconhecimento 
contábil de perdas econômicas – portanto, ainda não realizadas – à luz de 
estimativas realizadas pela gerência com base em eventos atuais de cunho negativo; 
note-se que esta forma equivale a reconhecer fatos econômicos na contabilidade 
com oportunidade, de maneira assimétrica, privilegiando os indícios de resultados 
negativos. 

 

Já Basu (1997) conceitua e apresenta evidências de que a perda econômica contemporânea 

reconhecida oportunamente no resultado contábil estará associada a retornos negativos das 

ações. Lopes e Martins (2005, p. 61) consideram que em termos econômicos, “o resultado 

contábil é produto de um processo de ‘reconhecimento assimétrico’ do resultado econômico”.  

 

Dessa forma, o conservadorismo condicional representa uma perda econômica 

contemporânea. O incondicional, por outro lado, cria provisões excessivas ao longo dos anos, 

fato que não representa uma perda momentânea (incerteza) do negócio. No entanto, as duas 

versões do conservadorismo são relacionadas, porque caso uma determinada firma seja 

incondicionalmente conservadora, em seus números divulgados, no momento em que ocorrer 

uma perda (má notícia), a associação do conservadorismo condicional com o retorno das 

ações poderá ser menor ou não perceptível pelo mercado (BALL; SHIVAKUMAR, 2005; 

BASU, 2005). 

 

Nesse contexto, os executivos (agentes) possuem incentivos distintos dos investidores 

(principais) em revelar informações privadas em relação à firma. Assim, a incorporação do 

reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas econômicas (conservadorismo condicional) 
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é um atributo da qualidade do lucro, porque torna as demonstrações contábeis mais úteis, por 

exemplo, no processo de governança das firmas e nos contratos de empréstimos (BALL; 

SHIVAKUMAR, 2005). 

 

Para Basu (2005, p. 312), as firmas que vivenciam um conservadorismo incondicional muito 

grande, reduzem o conservadorismo condicional subsequente devido às saídas de caixa 

maiores, que são debitadas imediatamente, diminuindo as saídas posteriores. O autor 

considera que os dois tipos de conservadorismo possuem custos diferentes para partes 

interessadas distintas e, portanto, o trade-off entre custo-benefício influencia as escolhas nas 

firmas entre esses dois tipos. 

 

Também existe, na literatura, uma discussão que relaciona o conservadorismo com a 

avaliação de empresas. De acordo com Ohlson e Gao (2008, p. 14), “o conservadorismo 

‘empurra’ o crescimento do lucro para o futuro, desde que a empresa cresça”. Nesse caso, 

pelo excesso de conservadorismo no período corrente, no longo prazo, as firmas serão menos 

conservadoras, logo, os resultados serão maiores.  

 

No entanto, Basu (2005), em sua análise da literatura e em conformidade com Watts (2003), 

aponta que o conservadorismo está mais relacionado com propósitos contratuais de litígio ou 

fiscais, do que para avaliação do patrimônio das firmas, que demandam informações mais 

neutras. Todavia, se os órgãos reguladores dos padrões contábeis, como nos Estados Unidos, 

o FASB, se empenharem para aprimorar a qualidade das demonstrações financeiras, 

fornecendo a possibilidade de identificar a informação conservadora, os usuários externos às 

firmas poderiam ajustar seus modelos de avaliação de empresas (WATTS, 2003, p. 211). A 

respeito disso, Coelho e Lima (2009, p. 8) consideram que  

 

Embora se concorde que o conservadorismo condicional represente alternativas de avaliação da 
empresa pela opção de liquidação ordenada ou pela opção de abandono da atividade, o 
ajustamento do valor líquido dos ativos estará sempre condicionado aos eventos econômicos 
negativos previstos. Se as perdas efetivamente ocorrerem simplesmente não terão mais efeito 
sobre o cálculo do valor líquido dos ativos; se estas não se confirmarem os patamares de lucro 
retornarão aos seus níveis anteriores naturalmente. 

 

Por outro lado, García Lara et al (2009) exploraram tais determinantes econômicos discutidos 

por Watts (2003) e encontraram associação positiva tanto para o conservadorismo 

condicional, quanto para o incondicional com a regulação, risco de litígio por parte dos 
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auditores e da firma, relações contratuais de dívida e executivos (incentivos ao melhor 

desempenho das funções) e, também, pela conformidade (compliance) com os aspectos e 

requisitos fiscais. Essas evidências estão relacionadas com as pressões dos órgãos reguladores 

e fiscais e com o custo político das firmas. Esses resultados são similares aos evidenciados 

por Lafond e Watts (2008). 

 

Jenkins et al (2009) sustentam que, em momentos de incertezas e declínios econômicos, os 

investidores demandam uma contabilidade mais conservadora, como uma forma de reduzir a 

incerteza dos prospectos das firmas. Os autores consideram que o conservadorismo 

incondicional não está atrelado à realidade econômica, por exemplo, um ativo que é 

depreciado em cinco anos em vez de dez, reduz o lucro corrente, não estando relacionado à 

real vida útil do bem. Eles ainda destacam que, se o viés nos números contábeis é conhecido, 

os usuários da informação ajustam seus modelos decisórios; caso não, eles incorrerão em 

erros por utilizar números enviesados. 

 

Para Kothari et al (2009, p. 28) isso decorre da demanda dos credores pelo valor dos ativos 

das firmas nos balanços patrimoniais líquidos para venda em caso de liquidação e concluem 

que “o conservadorismo incondicional em um GAAP pode ser atribuído às demandas das 

partes interessadas para que o balanço patrimonial reflita somente ativos líquidos”.39  

 

Portanto, na perspectiva contratual da firma, o conservadorismo incondicional resulta em 

números divulgados com viés, por nem sempre representar substância econômica, que acaba 

por distorcer os contratos e sua mensuração, enquanto o conservadorismo condicional pode 

contribuir mais eficientemente para o seu monitoramento na redução de incerteza e risco.  

 

As propriedades do conservadorismo, igualmente, estão relacionadas aos aspectos 

institucionais como já discutido, principalmente, aos efeitos de cada país e do sistema legal 

vigente (BALL et al, 2000). Esse argumento é sustentado por Bushman e Piotroski (2006) que 

apresentaram evidências de que o efeito país, modelo do sistema jurídico (common law ou 

code law) e controle acionário pulverizado influenciam diretamente os incentivos nas firmas 

em determinado ambiente a serem mais ou menos conservadoras. A interferência política na 

                                                 
39 “unconditional conservatism in GAAP can be attributed to stakeholder demands that the balance sheet reflect 
only “hard” net assets.” 
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economia também contribui para reduzir a velocidade no reconhecimento das más notícias, ou 

seja, os custos políticos que as firmas vivenciam também afetam a discricionariedade contábil 

dos executivos para tais decisões. 

 

Do mesmo modo sob a perspectiva econômica abordada por Lopes e Martins (2005), se o 

conservadorismo contribui para enviesar a realidade econômica, os competidores terão 

dificuldades para mapear estratégias com base nas demonstrações contábeis divulgadas e 

medir o real desempenho dos seus concorrentes. Por exemplo, se de fato as firmas que 

operam numa determinada indústria reconhecerem oportunamente as perdas econômicas, 

como a desistência de desenvolvimento de um projeto ou de um novo produto, os demais 

players do mercado podem interpretar tal evento. Porém, se existir o reconhecimento 

assimétrico, os modelos de estimação e usuários da informação poderão não capturar tal 

informação.  

 

Como destacado anteriormente, o conservadorismo condicional e o incondicional podem ser 

analisados por modelos que capturam tais relações. No entanto, conforme o foco de cada 

pesquisa, um modelo é mais adequado do que o outro. Nesse caso, o conservadorismo 

condicional relaciona o lucro (resultado contábil) divulgado com o retorno das ações, 

enquanto o incondicional utilizaria contas patrimoniais ou, por exemplo, o índice market-to-

book.  

 

A especificação original do modelo de conservadorismo condicional proposto por Basu 

(1997) que será utilizado, nesta tese, é a seguinte: 

 

0 1 2 3 *it it it it it itLL DR R R DR εβ β β β= + + + +  

 

em que: 

LL it = Lucro Líquido da firma i no período t escalonada pelo valor de mercado em t-1; 

DRit = Variável dummy sendo 1 para retorno negativo e 0, caso contrário, da firma i no 

período t; 

Rit = Variação do valor de mercado da firma i no período t escalonado pelo valor de mercado 

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

econômicas contidas no lucro divulgado, apresentando coeficiente maior e positivo para 3β , 

ou seja, uma redução no resultado econômico. A interpretação dos coeficientes, segundo 

Lopes (2009) e Jenkins et al (2009), é que 2β captura a resposta do lucro, quando o retorno é 

positivo. Por outro lado, os lucros serão conservadores quando 2 3β β+ que capturam a 

resposta da relação entre resultado contábil e retorno quando os retornos são negativos ou 

quando 3β é maior que zero e estatisticamente significante. Em suma, 3β indicará quando os 

lucros reconhecem as perdas econômicas (más notícias) mais rapidamente do que os ganhos 

(boas notícias).  

 

Já a análise do conservadorismo incondicional utiliza índices para comparar o grau do 

desprendimento entre os valores contábeis reconhecidos pelo custo histórico (book value) e 

valores de mercado das firmas, como, por exemplo, o índice market-to-book que quanto maior 

for essa relação, mais conservadora será a firma. No entanto, apesar de muito utilizada na 

literatura, Basu (2005, p. 318) considera que essa variável possui muitos ruídos.  

 

Dessa maneira, o conservadorismo contido nos resultados contábeis divulgados ocorre via 

accruals. Esse processo demonstra as diferenças temporais entre o reconhecimento de uma 

transação (regime de competência) e o fluxo de caixa recebido, por isso as más notícias são 

incorporadas nos accruals, reduzindo a parcela do lucro correspondente ao regime de 

competência.  

 

 

2.5 As práticas de gerenciamento de resultados e a qualidade da informação 

contábil 

 

Essa seção apresentará os conceitos, implicações e evidências da literatura a respeito das 

práticas de gerenciamento de resultados, que são consideradas como uma das principais 

formas de medir e analisar a qualidade da informação e do lucro contábil.  

 

A literatura é vasta ao redor do mundo sobre o tema, mas o procedimento metodológico de 

pesquisa, aqui proposto, difere e pode contribuir com as evidências existentes na medida em 
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que analisa como a competição fornece incentivos ou restrições às práticas de manipulação de 

resultados. 

 

 

2.5.1 As definições e motivações das práticas de gerenciamento de resultados 

A linha de pesquisa em gerenciamento de resultados é antiga e formalmente datada dos anos 

40. No entanto, os estudos focavam a análise teórica e de casos em que eram analisadas 

técnicas específicas para manipular resultados, como, por exemplo, suavização de resultados 

(HEPWORTH, 1953) para aumentar a remuneração dos executivos (HEALEY, 1985; 

SHLEIFER; VISHNY, 1997). Recentemente, após vários escândalos financeiros ao redor do 

mundo envolvendo grandes corporações, a área se disseminou rapidamente, como ilustra o 

Gráfico 1:40 
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Gráfico 1 - Artigos científicos com menção de “Earnings Management” (1940 – 2006) 

 

Existe uma linha tênue entre as práticas de gerenciamento de resultados e a fraude: enquanto a 

primeira interfere na contabilidade dentro do que a lei e os princípios contábeis permitem, a 

segunda extrapola os limites de uma contabilidade agressiva (com menores provisões e 

                                                 
40 Esse levantamento foi realizado para a apresentação de trabalho e elaboração de artigo sobre earnings 
management como atividade na disciplina Tópicos Contemporâneos, ministrada pelo Professor Nelson 
Caravalho em 2007. O grupo era composto por Fernanda Furuta, Guillermo O. Braunbeck e José Elias Feres de 
Almeida. A base de pesquisa para a criação desse gráfico foi o Proquest em 18/09/2007. 
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reservas) e procura, por exemplo, distorcer valores em notas fiscais e adulterar documentos, 

ultrapassando o escopo desta tese. 

 

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

estar social e de uma indústria. Por isso, fortalecer o arcabouço legal da contabilidade 

assegura a prevenção de fraudes e permite o desenvolvimento viável de um sistema 

financeiro. O autor, analisando o caso da Worldcom, apresenta evidências de que a fraude 

contábil, apesar de trazer benefícios ao consumidor, no curto prazo, traz efeitos adversos no 

longo prazo para o setor e a sociedade como um todo, porque, por um período de tempo, os 

preços podem ser reduzidos, mas, no futuro, a firma prestadora do serviço ou que fabrica um 

determinado produto poderá sair do mercado definitivamente. Ele, também, considera que as 

ações das firmas devem estar alinhadas com suas demonstrações contábeis, caso isso não 

ocorra, elas se tornam potenciais alvos para ocorrência de fraudes.  

 

A própria área que investiga gerenciamento de resultados possui vários sinônimos para o 

assunto, tais como earnings management, gerenciamento da informação contábil ou uma 

definição mais ampla denominada de escolhas contábeis (accounting choices). Independente 

do termo utilizado, a definição mais difundida na literatura é a proposta por Healy e Wahlen 

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

  

Ocorre quando os administradores utilizam do julgamento nas demonstrações financeiras e na 
estruturação de transações para alterar as informações divulgadas para ludibriar alguns 
stakeholders sobre o real desempenho econômico da firma ou para influenciar resultados 
contratuais que dependem dos números contábeis divulgados.41 

 

Essa definição delimita uma estrutura conceitual que proporciona inferências teóricas para 

diversos fenômenos, bem como a criação de hipóteses e sua verificação empírica. Ela 

apresenta as vias de operacionalização das práticas de gerenciamento de resultados (pela 

interferências nos números contábeis, por decisões sobre os accruals ou por decisões 

operacionais), os incentivos que os executivos possuem (seja por obrigações contratuais ou 

incentivos do mercado) e o resultado final de tais práticas (números contábeis que ocultam a 

                                                 
41 “occurs when managers use judgment in financial reporting and in structuring transactions to alter financial 
reports to either mislead some stakeholders about underlying economic performance of the company, or to 
influence contractual outcomes that depend on reported accounting numbers.” 
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realidade dos negócios), ou seja, números manipulados que podem estar acobertando os 

benefícios privados do controle.  

 

Já Fields, Lys e Vincent (2001, p. 256) apresentam uma definição mais ampla, em que todas 

as decisões dos executivos que possuem alguma relação com a contabilidade estão dentro de 

um arcabouço chamado escolhas contábeis: 

 

Uma escolha contábil é qualquer decisão em que a primeira intenção é para influenciar (tanto em 
forma como em substância) o resultado de um sistema contábil em uma direção particular, 
incluindo não somente as demonstrações financeiras publicadas de acordo com o GAAP, mas 
também declarações tributárias e cumprimento de requisitos regulatórios.42  

 

Por outro lado, Lo (2008) procura esclarecer alguns aspectos tanto sobre gerenciamento de 

resultados como para a qualidade do lucro contábil. O autor destaca que essas práticas podem 

ser intencionais ou não e os lucros altamente manipulados possuem baixa qualidade. Outro 

fator, também, pode contribuir para baixa qualidade da informação contábil, como, por 

exemplo, contadores que seguem padrões contábeis fracos, que não contribuem para melhorar 

de forma que os números se tornem mais informativos. Avançando em seu raciocínio, ele 

argumenta que com essas considerações, duas definições da qualidade do lucro emergem, 

sendo uma, em relação à sustentabilidade dos lucros e, outra, de lucros não enviesados ou 

elaborados com neutralidade nas políticas e estimativas utilizadas, fato evidenciado por 

Almeida e Almeida (2009) de que as firmas auditadas pelas grandes companhias de auditoria 

(Big Four) possuem menor grau de gerenciamento de resultados medido pelos accruals 

discricionários. Portanto, “o grau de motivação e extensão do gerenciamento dos lucros 

depende do comportamento que é esperado em cada ambiente”43 (LO, 2008, p. 354).  

 

Assim, essas definições iniciais permitem inferir que se os lucros são manipulados pelos 

executivos devido aos incentivos econômicos, tanto proporcionados internamente pelos 

contratos que definem o pacote de remuneração, como externamente pelo mercado, os 

mesmos incentivos podem variar conforme o ambiente em que as firmas estão inseridas. 

Logo, levando essa sustentação teórica ao escopo desta tese, sugere-se que a diferença do grau 

                                                 
42 “An accounting choice is any decision whose primary purpose is to influence (either in form or substance) the 
output of the accounting system in a particular way, including not only financial statements published in 
accordance with GAAP, but also tax returns and regulatory filings.”  
43 The degree of motivation and extent of earnings management depends on the behavior that is expected in each 
environment.  
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de competição com o qual as firmas se deparam, moldarão tais incentivos. Fato que é 

sustentado por Lo (2008, p. 261), de que as “escolhas contábeis são determinadas para 

influenciar um ou mais arranjos contratuais das firmas”.44  

 

Lo (2008, p. 353), também, discute que diversos pesquisadores classificam a linha de 

pesquisa sobre gerenciamento de resultados em duas grandes categorias: i) gerenciamento de 

resultados real (que afeta o fluxo de caixa) e ii)  gerenciamento (manipulação) dos accruals 

por mudanças de estimativas e políticas contábeis.   

 

A primeira vertente, que interfere diretamente no fluxo de caixa das firmas, pode ser custosa, 

ao passo que os recursos financeiros podem ser aplicados em projetos duvidosos ou de longo 

prazo que onerarão e comprometerão os recursos das firmas por muito tempo, podendo criar 

desconfiança da viabilidade dos negócios por parte dos investidores e acionistas. Já a segunda 

vertente, procura alterar as políticas e estimativas contábeis interferindo na parcela 

discricionária dos accruals. Apesar das decisões sobre os accruals das firmas afetarem os 

resultados durante períodos, ao longo do tempo, eles se apropriam para caixa e, quando essas 

interferências são frequentes, o próprio mercado e os órgãos reguladores podem questionar as 

políticas e estimativas utilizadas pelas firmas. 

 

Conforme discutido por Almeida et al (2008b), o estudo de Fields et al (2001)  apresenta uma 

classificação ampla para escolhas contábeis que incluem as práticas de gerenciamento de 

resultados: 

 

a)  arranjos contratuais: escolhas contábeis são determinadas para influenciar um ou mais 

arranjos contratuais da firma; 

b)  market pricing: escolhas contábeis procuram influenciar a precificação dos ativos; 

c)  terceira parte: escolhas contábeis são tomadas para influenciar agentes externos 

(terceira parte) de um contrato, tais como governo (por exemplo, tributação), agências 

reguladoras, entre outros. 

 

 

                                                 
44 “Accounting choice is determined to influence one or more of the firm’s contractual arrangements.” 
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Nesse sentido, DeGeorge et al (1999, p. 8) afirmam que os três principais incentivos para os 

gestores fazerem uso dessas práticas são:45 

 

1)  Reportar lucros próximos dos valores das previsões dos analistas sobre o lucro por ação;  

2)  Sustentar um desempenho recente ou suavizar resultados e 

3)  Divulgar lucros positivos. 

 

Lopes (2009, p. 141-142) considera que gerenciamento de resultados está intrinsecamente 

relacionado com a qualidade dos lucros. O autor destaca que a literatura enfatiza que tais 

práticas não são uma desejável característica da informação contábil e sua ocorrência deve ser 

detectada porque afeta a utilidade dos números contábeis como chave nos arranjos de 

governança corporativa. Ademais, também coloca que a literatura está crescendo na direção 

para detectar os incentivos econômicos por trás de tais práticas. Isso se dá pelo fato de que, se 

os números não são confiáveis para monitorar os gestores, outros mecanismos deverão ser 

aplicados, uma vez que eles possuem incentivos para manipular os lucros para ocultar uma 

performance fraca, pagar menos impostos e expropriar os acionistas minoritários.  

 

Apesar das definições apresentadas pela literatura, estudiosos já analisavam as práticas de 

gerenciamento de resultados pelas técnicas possíveis, sob a ótica de contas específicas, sendo 

que uma das principais é a de suavização de resultados, uma forma para reduzir a volatilidade 

dos lucros e reduzir a percepção de risco das firmas. Hepworth (1953) denominava tal técnica 

como o processo de suavização dos lucros (process of income smoothing) em que, em vez dos 

executivos divulgarem os maiores níveis possíveis de lucro, eles preferem suavizar os 

resultados ao longo dos anos para que os stakeholders sintam mais confiança nas firmas que 

divulgam lucros mais estáveis.  

 

Outro ponto que é necessário destacar é que tais práticas podem ser uma sinalização ao 

mercado da realidade econômica do negócio quando uma determinada economia está instável 

e os choques afetam todas as firmas simultaneamente. Assim, o gestor pode gerenciar as 

informações contábeis, não só com o intuito de reduzir a percepção do risco do negócio ou 

confundir os usuários da informação contábil, mas, igualmente, para informar a tais agentes 

                                                 
45 “1) To report profits closer to the analysts’ forecasts of earnings per share value; 2) To sustain recent 
performance or smooth results; 3) To report positive profits.” 
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resultados mais condizentes com o que seria na realidade. Essa condição é apontada por Scott 

(2009) como o lado bom das práticas de gerenciamento de resultados. 

 

Na literatura em economia, as práticas de gerenciamento de resultados também foram 

analisadas sob a perspectiva da suavização de resultados, como o estudo de Fudenberg e 

Tirole (1995). Esses autores analisaram como as decisões operacionais podem alisar os lucros 

e ressaltam que tais práticas incorrem em custos econômicos reais para as firmas. Alguns 

exemplos das técnicas possíveis para a manipulação são destacados, como, por exemplo, 

prazo de recebimento das vendas incorreto, acelerar as entregas de produtos e serviços que 

antecipam as despesas, tempo de aprendizado do sistema contábil ou mesmo não se atentar a 

ele. Os autores questionam o porquê de tais práticas continuarem a ocorrer, já que incorrem 

em custos reais para as firmas. Eles, também, consideram que, devido ao gerenciamento de 

resultados, a informação sobre a o lucro “real” ou “verdadeiro” da firma é imperfeito, fazendo 

com que os executivos tenham liberdade para despender caixa segundo seus interesses, o que 

seria inviável se o lucro fosse adequadamente verificável.  

 

Não obstante, LaFond e Watts (2008, p. 450) consideram que a  

 

Administração possui incentivos para usar suas informações privadas para manipular os lucros e 
outras informações financeiras e transferir recursos para si, mesmo em casos de ausência de 
contratos de remuneração ou dívidas baseados nas demonstrações contábeis.46 

 

As definições apresentadas abordam o contexto em que as práticas de manipulação ocorrem, 

bem como os incentivos econômicos para que os gestores interfiram nos números contábeis. 

Nesse sentido, o ambiente institucional ou a arena em que as firmas competem podem 

proporcionar diferentes incentivos econômicos para a manipulação dos lucros como já 

evidenciado pela literatura (LEUZ et al, 2003; MARCIUKAITYTE; PARK, 2009; LOPES, 

2009). No entanto, observa-se, nas entrelinhas dos conceitos apresentados, que a discussão 

abrange como esses fatores afetam o controle das firmas nas tomadas de decisões 

operacionais ou interferem na contabilidade de forma a sustentar a utilização dos benefícios 

privados do controle.  

 

                                                 
46 “Management has incentives to use their private information to manipulate earnings and other financial 
information and transfer wealth to themselves, even in the absence of financial reporting-based debt and 
compensation contracts.” 
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A análise dos incentivos que o grau de competição pode proporcionar aos executivos para 

utilizarem da sua discricionariedade na contabilidade ou como ela contribui para reduzir a 

expropriação ainda é incipiente na literatura apesar das evidências recentes. 

 

 

2.5.2 Modelos para detectar e estimar as práticas de gerenciamento de resultados 

A literatura apresenta diversos modelos que, de alguma forma, procuram medir a manipulação 

de resultados. Enquanto alguns deles procuram analisar a suavização de resultados, outros 

estimam a parcela dos accruals que é discricionária, ou seja, sujeita a interferências por parte 

dos gestores. Fato é que os modelos são datados desde os anos oitenta, como o desenvolvido 

por Eckel (1981) que mede a suavização de resultados, passando por modelos que analisam os 

accruals totais (HEALY, 1985) e outros mais recentes baseados nos accruals discricionários 

como os de Jones (1991), Jones modificado (com os ajustes desenvolvidos por Dechow, 

Sloan e Sweeney (1995)) e Kang e Sivaramakrishnan (1995), posteriormente aprimorado por 

Kang (1999)47.  

 

Cada modelo deve ser utilizado conforme o recorte metodológico da pesquisa, que sugere a 

demanda por um ou outro. Alguns são operacionalmente mais simples, em relação à técnica 

estatística utilizada, como as métricas propostas por Eckel (1981) de alisamento de resultados 

medido pela relação linear das vendas e lucro líquido e as de Leuz et al (2003) que capturam a 

suavização dos resultados e a magnitude da discricionariedade via accruals na divulgação dos 

resultados. 

 

Os accruals totais das firmas podem ser estimados da seguinte forma: 

 

ACT i,t= (∆AC i,t – ∆Dispi,t – ∆PCi,t – ∆FinCPi,t – DEPi,t )/ AT t-1 

em que: 

ACTi,t     =  accruals totais;  

∆CAi,t     =  variação no ativo circulante;  

∆Caixai,t  =  variação em caixa e equivalentes;  

                                                 
47 A tese desenvolvida por Paulo (2007) proporciona uma revisão completa dos modelos existentes bem como 
suas especificações, limitações e aplicações. A discussão de todos os modelos aqui extrapolaria os objetivos 
desta tese, no entanto, os modelos poderão ser utilizados em conjunto para proporcionar maior robustez aos 
resultados.  
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∆CLi,t     =  variação em passivo circulante;  

∆STDi,t   =  variação em financiamento de curto prazo no passivo circulante; 

DEPi,t     =  depreciação e amortização;  

ATt-1 =  ativo total em t-1. 

 

Dessa forma, duas medidas desenvolvidas por Leuz et al (2003) originalmente definidas 

como EM1 e EM3 serão utilizadas nesta tese e são apresentadas a seguir: 

 

A métrica EM1 apresenta o grau de suavização dos resultados divulgados reduzindo a 

variabilidade dos lucros via accruals controlando pelo fluxo de caixa operacional:  

( )
1

( )
it

it

EBIT
EM

FCO

σ
σ

=  

em que: 

σ(EBIT) = Desvio-padrão do lucro operacional do período escalonado pelo ativo total em t-1; 

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

em t-1.  

 

A divulgação da Demonstração do Fluxo de caixa não era obrigatória no Brasil antes da Lei n. 

11.638/2007, salvo para as firmas que estão inseridas nos níveis de governança corporativa da 

Bovespa ou que negociam ADR no mercado norte-americano ou de forma voluntária. Para 

seguir o mesmo critério estimou-se o fluxo de caixa operacional de forma indireta pela 

subtração dos accruals do lucro operacional (FCO=EBIT-ACCRUALS).  

 

Conforme Leuz et al (2003, p. 509) ao escalonar o lucro operacional (Earnings Before 

Interests and Taxes, EBIT) pelo desvio-padrão do fluxo de caixa operacional controla-se a 

diferença da variabilidade da performance econômica das firmas. Quanto menor essa medida, 

mais suavização de resultados. 

 

A segunda medida, que, no modelo estudo original de Leuz et al (2003) é a EM3, captura a 

magnitude dos accruals totais que pode ser utilizada como proxy para a discricionariedade 

dos insiders, como, por exemplo, para atingir parâmetros estabelecidos pelo mercado:  
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Nesse caso, tanto os accruals totais como o fluxo de caixa operacional estão em valores 

absolutos. Em seguida são divididos pelo período em que estão na amostra para encontrar o 

valor médio por período. Para essa variável, quanto maior a discricionariedade, maior será o 

valor estimado. 

 

Já os modelos baseados na mensuração dos accruals totais procuram analisar a relação dos 

accruals não discricionários (AND) com alguma variável de mercado ou característica das 

firmas ou perfil dos executivos (HEALY, 1985; DeANGELO, 1988). Todavia, esses modelos 

possuem poder explicativo reduzido quando submetidos a mudanças econômicas que 

influenciam os accruals. A premissa desses modelos é que os accruals seriam constantes, 

fator que foi parcialmente resolvido pelo modelo Jones (1991), que coloca os accruals totais 

em função das receitas e ativo imobilizado (permanente)48 para estimar os accruals 

discricionários. No entanto, Dechow, Sloan e Sweeney (1995) modificaram o modelo original 

de Jones deduzindo da variação das receitas a variação das contas a receber, uma vez que esta 

última pode estar sujeita a maior discricionariedade dos executivos.  

 

A grande dificuldade encontrada nesta linha de pesquisa reside na estimação dos accruals 

discricionários (ADs), os quais consistem na porção dos accruals totais que sofrem 

intervenção dos gestores. Os modelos existentes buscam, após a estimação dos accruals 

totais, segregar a parcela não-discricionária que é de natureza das próprias contas 

patrimoniais, para posteriormente identificar a parcela discricionária. 

 

Para medir gerenciamento de resultados nesta tese, optou-se por utilizar inicialmente o 

modelo desenvolvido por Kang e Sivaramakrishnan (1995) e aprimorado por Kang (1999). 

Primeiramente, a utilização desse modelo se dá pelo fato de ser um dos modelos mais 

utilizados na pesquisa contábil brasileira (MARTINEZ, 2001; ALMEIDA et al, 2005; 2006; 

                                                 
48 Atualmente, essa conta patrimonial, ativo permanente, não é mais utilizada no Brasil. No entanto, ela 
corresponde como proxy para conta Gross Property, Plant and Equipment do padrão internacional (US-GAAP 
ou IFRS) no Brasil, até antes da Lei n. 11.638/2007. Alguns estudos utilizam somente o imobilizado. Em geral, 
os resultados não diferem significativamente. 
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ALMEIDA, 2006; ALMEIDA; ALMEIDA, 2007; MARTINEZ, 2008a; PAULO et al, 2008). 

Em segundo lugar, pelo fato de ser tecnicamente mais robusto que outros modelos como o 

Jones Modificado (MARTINEZ, 2001; KOTHARI, 2001; ALMEIDA, 2006). E terceiro, por 

reduzir problemas de variáveis omitidas, como ocorre com modelo Jones e Jones Modificado, 

que não consideram as despesas operacionais, e que no Brasil é um dos principais pontos para 

interferir nos resultados, já que existiriam poucos incentivos para aumentar a receita que seria 

tributada diretamente.  

 

Segundo Kothari (2001), na sua revisão da literatura sobre o assunto, o modelo KS é o menos 

popular nos estudos analisados, porém é o que tem moderadamente a melhor performance. 

Para Thomas e Zhang (2000, p. 356), o modelo KS mitiga o problema de variáveis omitidas, 

por considerar as despesas, o que não ocorre no modelo Jones, além de resolver problemas de 

simultaneidade e erros nas variáveis pela aplicação do método de variáveis instrumentais.  

 

Thomas e Zhang (2000) comprovaram que o modelo KS é operacional e metodologicamente 

mais eficiente que os demais, sendo o mais acurado. Pelo lado da econometria, o modelo 

devido à técnica empregada de variáveis instrumentais, evita problemas de erro tipo II, 

entretanto, esses autores enfatizam a necessidade de evolução dos modelos de gerenciamento 

de resultados.  

 

No Brasil, tanto Martinez (2001) como Almeida et al (2009) apresentaram evidências da 

superioridade do modelo KS em relação ao modelo Jones modificado, apesar de serem 

diferentes as metodologias de estimação dos accruals discricionários. 

 

O modelo Jones foi o primeiro desenvolvido para a detecção de gerenciamento de resultados 

considerando os accruals totais em função das receitas e ativo permanente para obtenção dos 

accruals discricionários (KANG, 1999). É o modelo mais utilizado na literatura e ganhou 

destaque pela praticidade em sua aplicação e foi utilizado em sua versão modificada por 

Dechow et al (1995), sendo o modelo Jones Modificado: 

 

ACT i,t=  α1 (1/ATt-1) +  α2 (∆REC – ∆CREC) + α3 (PPE) + εi,t 
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em que: 

ACTi,t        =  Accruals totais da firma i no período t; 

∆RECi,t      =  Variação da receita da firma i no período t; 

∆CRECi,t =  Variação de contas a receber da firma i no período t; 

PPEi,t       =  Permanente ou imobilizado da firma i no período t. 

 

Nesse contexto, Fields et al (2001, p. 290) consideram que o objetivo “é continuar a 

desenvolver e testar técnicas mais robustas para detecção de gerenciamento de resultados 

(como o modelo de variáveis instrumentais de Kang e Sivaramakrishnan (1995))”49.  

 

Dessa maneira, o modelo KS é apresentado, a seguir, para a estimação dos accruals 

discricionários em sua especificação original e as modificações necessárias serão apresentadas 

no capítulo de metodologia: 

 

0 1 1, 2 2, 3 3,[ ] [ ] [ ]it it it it it it it itAB R D Pβ β δ β δ β δ ε= + + + +  

em que: 

AB i,t       = accrual balance ; 

             = ACi,t – CXit - PCi,t - DEPi,t ; 

ACi,t   = ativo circulante da firma i no período t; 

CXi,t    = equivalentes a caixa da firma i no período t; 

OACi,t   = outros ativos circulantes (AC-CX-REC-PC) da firma i no período t; 

PCi,t   = passivo circulante excluindo impostos e parcelas de financiamento de longo prazo 

no passivo circulante da firma i no período t; 

RECi,t   = recebíveis (contas a receber) da firma i no período t; 

DEPi,t    = depreciação e amortização da firma i no período t; 

Ri,t    = receita líquida de vendas da firma i no período t; 

Di,t   = despesas operacionais antes da depreciação da firma i no período t (obtida de 

forma indireta: receita líquida de vendas subtraída pelo lucro operacional - ebit); 

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

Evento = variável dummy para evento estudado ou variáveis analisadas; 

                                                 
49 “ is to continue to develop and test more powerful techniques for the detection of earnings management (such 
as the Kang and Sivaramakrishnan (1995) instrumental variables approach).” 
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AT i,t-1    = ativo total da firma i no período t-1 (todas as variáveis são escalonadas pelo ativo 

total em t-1). 

 

Variáveis instrumentais do modelo KS (vi): 

 

δ1,it    = Variável instrumental de Rit =  RECi,t-1/Ri,t-1 ; 

δ2,it    = Variável instrumental de Dit =  OACi,t-1/Di,t-1 ; 

δ3,it    = Variável instrumental de Pit =  DEPi,t-1/ Pi,t-1. 

 

Kang (1999), um dos desenvolvedores do modelo original, destaca que as variáveis 

independentes são utilizadas, também, como instrumentos, mas com defasagem de um 

período (t-1).  

 

Tanto para o modelo Jones Modificado como para o modelo KS, estimam-se os accruals 

discricionários pelas regressões e os resíduos da regressão são os ADs, pois não podem ser 

observados diretamente e, sim, estimados.  

 

A expectativa é a de que quanto menor for essa parcela, menos distorções existem nos 

números contábeis. Todavia, não deixando de lado a análise alternativa de que os insiders 

exercem julgamento e, por isso, existiriam os accruals discricionários. 

 

 

2.6 Competição no mercado, incentivos e discricionariedade 

 

As instituições legais e econômicas que se aperfeiçoam pelo processo político50, moldam as 

características da estrutura de governança corporativa das firmas (SHLEIFER; VISHNY, 

1997). Dentre essas características (ou mecanismos), a competição fornece incentivos para 

que os executivos gerenciem os negócios procurando a minimização de custos operacionais e, 

muitas vezes, ela também acaba disciplinando suas decisões. Embora a competição seja uma 

das principais forças do mercado, responsável pelo efeito disciplinador do comportamento dos 

agentes econômicos, não anula a demanda por outros mecanismos de governança.  

                                                 
50 O processo político é considerado como a forma pela qual os agentes competem pela transferência de riquezas 
ou para remediar falhas no mercado pela existência de custos de informação (WATTS; ZIMMERMAN, 1990; 
SHLEIFER; VISHNY, 1997). 
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No estudo de Shleifer e Vishny (1997, p. 738), que revisa a literatura sobre governança 

corporativa, os autores afirmam que “enquanto concordamos que a competição é 

provavelmente a maior força econômica em direção à eficiência econômica no mundo, nós 

somos céticos de que só ela pode resolver o problema da governança corporativa”51. Apesar 

da intensidade da competição reduzir o retorno sobre o capital das firmas e também parte do 

montante que os gestores podem expropriar dos acionistas minoritários, não reduz por 

completo a utilização dos benefícios privados do controle. 

 

Nesse contexto, não existe uma única instituição econômica ou legal que proporcione 

incentivos para que as firmas operem eficientemente e que resguarde por completo os direitos 

dos acionistas e proteção do capital. Assim, surgem as falhas de mercado, que abrem brechas 

para o comportamento oportunista dos executivos, por meio da discricionariedade em decidir 

quando administrar a firma de acordo com os interesses dos acionistas ou em causa própria. 

Outras falhas de mercado são destacadas por Kothari et al (2009) como as mais comuns: 

monopólio natural, externalidades (custos e benefícios para a sociedade), assimetria 

informacional e excesso de competição. 

 

Um exemplo dessa imperfeição no mercado é discutido por Tirole (2006, p. 299) numa 

situação em que uma firma procura alterar a percepção da sua estratégia via decisões 

operacionais e do seu real desempenho via manipulação dos lucros, o que altera a percepção 

externa em relação às condições da firma. Stiglitz (2002, p. 473) explica que essas condições 

são ações concebidas para transmitir informações com credibilidade para alterar crenças. 

Então, a firma, ao sinalizar o reconhecimento de uma nova provisão por escolhas contábeis ou 

decorrentes de assuntos operacionais, ambos os casos exemplos de ações, gerará reações por 

parte dos demais competidores no mercado, afetando a lucratividade do setor como um todo 

até se atingir um novo equilíbrio. 

 

Cohen (2003) investigou como os custos de propriedade podem impactar na qualidade das 

demonstrações. Dentre esses custos, destaca-se divulgar informações a terceiros que podem 

gerar desvantagens competitivas ao prestarem informações essenciais da empresa aos 

competidores e aos órgãos reguladores (esses custos podem ser medidos pela intensidade da 

                                                 
51 “While we agree that product market competition is probably the most powerful force toward economic 
efficiency in the world, we are skeptical that it alone can solve the problem of corporate governance.” 
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competição, barreiras de entrada e oportunidades de crescimento). As firmas que divulgam 

números contábeis mais informativos poderiam enfrentar desvantagens na competição no 

mercado em relação aos seus pares, então, elas passariam a considerar potenciais riscos ao 

escolher um nível ótimo de ‘informatividade’ das suas demonstrações contábeis. O autor 

evidenciou que as políticas de divulgação das informações contábeis das firmas são 

explicadas não só pela demanda dos investidores por suas características específicas, mas 

também por características da competição no mercado em que estão inseridas. 

 

Em estudo posterior, Cohen (2006) investigou como os fatores do ambiente competitivo (grau 

de competição, barreiras de entrada e oportunidades de crescimento) afetam a qualidade das 

demonstrações contábeis e o risco das firmas. As evidências apontam que os custos de 

propriedade restringem a qualidade da informação contábil. No entanto, as firmas com maior 

qualidade dos seus números reduzem incerteza, risco idiossincrático e riscos de erros nas 

projeções dos analistas. 

 

Dessa maneira, a competição no mercado pode proporcionar incentivos para que os 

responsáveis pela elaboração das demonstrações contábeis decidam o nível ótimo da 

capacidade informativa da contabilidade para o mercado, uma vez que informações que 

podem ser consideradas estratégicas pela firma não seriam divulgadas ou seriam, pelo menos, 

parcialmente. Isso sugere que existem benefícios que precisam ser ponderados pelos insiders 

ao definir a qualidade da informação contábil que será divulgada, porque qualquer informação 

indevida (por exemplo, incompleta) poderá incorrer em custos reais no mercado. 

 

Não obstante, a literatura recente vem apresentando evidências de que a informação contábil 

de maior qualidade reduz a assimetria informacional entre firma e mercado e diminui os 

custos de agência (COHEN, 2003; DYCK; ZINGALES, 2004; LOPES, 2009; TINAIKAR; 

XUE, 2009). 

 

 

2.7 Mecanismos disciplinadores das firmas 

 

O controle corporativo abrange mecanismos que procuram disciplinar o comportamento dos 

agentes e o grau da discricionariedade das suas decisões. Muitas vezes, é necessário utilizar 
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mecanismos adicionais de governança internos combinados com os externos que possam 

aumentar a probabilidade de que as melhores decisões serão tomadas.  

 

Num primeiro momento, quando o poder decisório está nas mãos dos gestores, teoricamente, 

eles poderiam tomar as decisões que melhor lhes conviessem. No entanto, esses agentes estão, 

juntamente com os de outras firmas, sob um mesmo ambiente composto por mecanismos que 

regem seus comportamentos e decisões. Dessa forma, eles estão inseridos numa arena 

competitiva que os pressiona e que pode tirá-los do poder das firmas caso as administrem em 

interesse próprio, tomem decisões oportunistas ou não consigam desempenho satisfatório em 

conformidade com as expectativas dos acionistas.  

 

Dentre os mecanismos que operam como disciplinadores, podem-se destacar, dentro do 

âmbito do mercado para o controle corporativo, a competição no mercado, a ameaça de 

aquisições hostis e fusões. Por outro lado, existem outros, como o sistema contábil e 

instituições legais que abrangem o sistema jurídico, sua eficiência, regulação e acordo de 

acionistas (LA PORTA et al, 2000). Recentemente, pesquisadores investigaram instituições 

extralegais que requerem práticas diferenciadas de governança corporativa, abrangência dos 

meios de comunicação e o cumprimento das obrigações fiscais (tax compliance) (HAW et al, 

2004). 

 

Bushman e Smith (2003, p. 72) ressaltam que é importante reconhecer que a governança das 

firmas é exercida por meio de um portfolio de mecanismos e da interação entre eles, por 

exemplo, considerar a competição no mercado e o uso da informação contábil no processo de 

governança. A competição, então, pode impactar no valor relativo da firma conforme o 

agrupamento das informações contábeis em função da competitividade. Também é possível 

que a intensidade da concorrência influencie os custos de divulgação de informações privadas 

demandadas pelo mercado, impactando na quantidade e abertura das informações sobre o 

desempenho das firmas disponíveis ao público. 

 

Nesse contexto, ainda existe a posição de Shleifer e Vishny (1997, p. 738) de que instituições 

econômicas e legais compõem os mecanismos de governança que podem alterar o processo 

político. Para esses autores, o processo político influencia, diretamente, o poder decisório 

dentro das firmas, bem como a discricionariedade dos agentes sobre a contabilidade.  
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Assim, a literatura destaca que a governança da firma em um conceito amplo engloba não só 

por mecanismos formais internos e externos, mas que também está inserida no processo de 

gestão das firmas existindo uma complexa interação entre eles. 

 

 

2.7.1 O mercado e a competição como mecanismos disciplinadores 

O estudo seminal de Manne (1965) apresentou fundamentos teóricos e legais, à época, de que 

algumas atividades anticompetitivas como a integração vertical, competição predadora e 

cartéis eram analisadas pelas cortes (justiça) e poderiam ter conotação ilegal, mas que 

somente as fusões entre concorrentes eram consideradas suspeitas e talvez ilegais, mas de 

fato, a única abominada pela justiça. A questão que o autor levantou como ponto crítico é a 

consideração pela corte de que, se uma firma está sendo incorporada na estrutura de outra, 

essa firma não seria de fato um competidor. Por outro lado, é complexo definir se uma firma 

adquirida falhou o suficiente no mercado para chegar ao ponto de se tornar necessária uma 

fusão ou se existe a possibilidade dessa operação ser realizada por outra firma não 

concorrente. De fato, tal operação aumenta o poder de mercado ou proporciona a formação de 

economia de escala da firma que faz a aquisição. 

 

A proposição básica que Manne (1965) introduziu na literatura foi a de que o controle 

corporativo é um ativo valioso e esse ativo existe independentemente do interesse das firmas 

pelos lucros monopolistas ou pela economia de escala. Por isso, existe um mercado ativo em 

busca do controle das firmas. O autor faz suas considerações com base na realidade norte-

americana da separação entre agente e principal nas grandes corporações, preconizado pelos 

pressupostos do que hoje é conhecido como teoria de agência.  

 

A premissa fundamental para a existência do mercado como mecanismo para o controle 

corporativo se dá pela alta correlação positiva entre eficiência da administração da firma e o 

valor de mercado das suas ações (MANNE, 1965, p. 112). Assim, uma firma mal 

administrada, que não traz retornos aos acionistas, teria uma queda em seu valor de mercado 

para próximo do valor das demais companhias da mesma indústria. Esses valores mais baixos 

das ações, também, motivariam a possibilidade de uma aquisição hostil, em que um agente 

pode acreditar que administraria a firma mais eficientemente do que a atual equipe de 

gestores, sugerindo que outros arranjos organizacionais poderiam ser mais vantajosos. Esse 
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evento facilitaria a compra das ações pelo mercado ou interessados em adquirir o controle, se 

beneficiando de outras formas de remuneração além da pecuniária e não pecuniária, como 

usufruir dos benefícios privados do controle. Por fim, para esse autor, a aquisição hostil é um 

mecanismo que assegura a eficiência competitiva dos gestores para procurarem administrar 

mais eficientemente as firmas, prevenindo contra perdas de capital devido à presença de um 

mercado competitivo para adquirir o controle corporativo. Assim, as fusões seriam preferíveis 

às diversas falências no mercado, desde que resguardando os critérios impostos por 

autoridade antitruste e os direitos do vasto número de acionistas minoritários. 

 

Lopes e Martins (2005, p. 48), também, discutem o papel das aquisições hostis, todavia, 

fazendo a ponte entre elas e a contabilidade. Os autores consideram que  

 

A ameaça de aquisições hostis pode ser outra forma de pressão sobre os administradores para a 
apresentação de resultados melhores. Em suma, os fatores ligados à estrutura de funcionamento do 
mercado no qual a empresa atua devem ser estudados e levados em consideração na avaliação da 
organização. 

 

A relação entre o desempenho dos executivos, a estrutura de propriedade entre insiders e 

outsiders e os custos de agência foi analisada por Jensen e Meckling (1976). Os autores 

apresentaram fundamentações teóricas de que as ações das firmas possuídas pelos executivos, 

como parte do pacote de remuneração, podem proporcionar diferentes incentivos dos demais 

que não possuem participação na estrutura acionária das firmas, além de como esses agentes 

podem expropriar os acionistas minoritários. A consideração da firma enquanto um nexo 

contratual proporcionou a base para análise de como diversos mecanismos de governança 

podem contribuir para redução dos benefícios privados do controle. No entanto, por mais 

eficientes que seja a governança, os custos de agência nunca serão zero. Por exemplo, no caso 

dos acionistas minoritários, esses agentes terão que adotar mecanismos adicionais para o 

monitoramento dos insiders. Para esses autores, a competição no mercado – apesar de não ter 

sido escopo do estudo – não teria nenhuma associação com menores custos de agência, visto 

que os pares no mercado estariam sujeitos a custos de agência nos mesmos patamares ou com 

algumas oscilações entre eles. 

 

Em outra perspectiva, Schmidt (1997) posiciona-se contrário à colocação de Jensen e 

Meckling. O autor considera que independente do ambiente, os gestores estão sujeitos à 

negligência ou ao menor esforço (managerial slack) do que deviam e os acionistas (ou 
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proprietários) tanto de firmas em ambientes mais competitivos como de monopólios possuem 

o mesmo interesse em reduzir os custos de agência. Em seu estudo, é desenvolvido um 

modelo analítico em que é derivado o cenário ótimo de incentivos para os gestores em função 

da competitividade num determinado mercado em que as firmas operam. Seu resultado 

mostra que, com o aumento da competição, os lucros são reduzidos, o que deriva dois efeitos 

resultantes do modelo: i) firmas com custos operacionais altos aumentam a probabilidade de 

liquidação, o que forçaria os executivos a “trabalhar duramente” para reduzir custos e os 

riscos de falência e para manterem seus empregos e ii) com sinal ambíguo, a redução dos 

lucros afeta a probabilidade da redução dos custos, o que poderia contribuir em alguns casos 

positivamente para maior esforço dos executivos, ou negativamente, reduzindo os esforços se 

a firma não for lucrativa.  

 

Esses cenários são decorrentes da perspectiva da inovação nas firmas, como explicado pela 

teoria da Organização Industrial, que as firmas participam de uma corrida em pesquisa e 

desenvolvimento e de patentes para serem mais eficientes de acordo com sua estrutura de 

mercado. Independentemente dos resultados, o trabalho de Schmidt (1997) oferece condição 

suficiente para assegurar que o aumento do esforço (dedicação) da administração da firma 

sempre aumenta com o crescimento da competição. Adicionalmente, é ressaltado que não 

existe razão para esperar que todos os mercados funcionem igualmente.  

 

Os pilares teóricos que sustentam que a competição pode operar enquanto mecanismo 

disciplinador das decisões dos executivos para a redução dos custos de agência está na 

observação de que ambientes mais competitivos possuem mais informações disponíveis do 

que em monopólios (SCHMIDT, 1997, p. 192). Por exemplo, Nalebuff e Stiglitz (1983) 

demonstraram, ao analisar a performance relativa das firmas, que se a competição aumentar 

em número de competidores e os choques econômicos forem correlacionados entre eles, à 

medida que aumenta o grau de rivalidade entre elas, informações adicionais são divulgadas, o 

que levaria a reduzir problemas de risco moral (moral hazard). Fama (1980), também, 

assevera que as firmas são disciplinadas pela competição, que impulsiona a evolução dos 

planos para monitorar eficientemente a performance da equipe como um todo e também de 

cada indivíduo, já que também existe um mercado de trabalho competitivo. 
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Assim, Bushman e Smith (2003), ao analisarem a literatura, sintetizam que existem diferentes 

forças competitivas que disciplinam os executivos para agirem em interesse dos proprietários: 

i) competição no mercado ii) o mercado como mecanismo para o controle corporativo e; iii) a 

competição no mercado de trabalho. Essa colocação mostra diferentes faces da competição 

que resulta, no limite, no empenho dos gestores para melhorar o desempenho da firma perante 

seus concorrentes.  

 

Já Roe (2004a, p. 7) é mais enfático ao afirmar que “a competição no mercado pode 

disciplinar os administradores”52. Dessa forma, fica evidente que a competição pressiona a 

firma para ser mais eficiente. Todavia, melhor desempenho não está relacionado ao que pode 

ser medido contábil e financeiramente de forma artificial. Por exemplo, Guadalupe e Pérez-

González (2006) apresentam evidências de que a competição no mercado pode contribuir 

limitando os benefícios privados do controle, ou seja, os acionistas minoritários são 

expropriados em patamares menores. 

 

Stiglitz (2000, p. 1444) sustenta que a literatura em economia já apresentou evidências das 

imperfeições da competição. Entretanto, na sua visão, é a informação imperfeita que dá 

origem às imperfeições da competição. Essa consideração sugere que, em um ambiente 

informacional ineficiente, as informações disponíveis no mercado demorariam a incorporar no 

preço das ações e também para os agentes tomarem decisões. Um dos veículos que poderiam 

contribuir para ineficiência do mercado de capitais de um país seria a informação contábil de 

baixa qualidade, porque, nesse caso, os competidores teriam dificuldades de medir o real 

desempenho entre si. Por isso, Glen e Singh (2005) consideram que os mecanismos de 

governança suprem as falhas da competição e vice-versa. 

 

Tirole (2006, p. 28), além de afirmar os benefícios que a competição traz para as firmas, 

considera que ela fornece condições para melhorar a qualidade da gestão, devido à existência 

de competidores próximos para comparação (benchmarking). Ela, também, aprimora a 

mensuração da performance, mesmo que não seja diretamente observável a dos concorrentes 

e atenua os choques econômicos. Por outro lado, igualmente, pode trazer impactos perversos, 

como a firma se arriscar a qualquer custo para atingir parâmetros preestabelecidos, por 

exemplo, como ocorrido nos recentes escândalos financeiros da Enron, Worldcom e Parmalat, 

                                                 
52 “Product markets can discipline managers.” 
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ou querer manter sua posição em algum ranking de avaliação de empresas ou de captação de 

fundos. 

 

Assim, a literatura sustenta que as firmas enfrentam como um dos maiores problemas, para 

operarem eficientemente e de forma a reduzir os benefícios privados do controle, o desenho 

dos incentivos ante o grau de competição com que elas lidam no mercado. Por isso, muitas 

vezes, é necessária a implementação de mecanismos adicionais de governança, tanto para 

melhorar o monitoramento dos executivos, como para suprir as imperfeições geradas pela 

competição.  

 

 

2.7.2 Efeito disciplinador dos mecanismos de governança 

Segundo Hart (1995), para existirem os mecanismos de governança corporativa duas 

condições precisam ser satisfeitas: i) existirem problemas de agência ou conflitos de 

interesses entre os membros da firma e ii) os custos de transação serem de tal ordem que os 

problemas de agência não possam ser tratados por meio de relação contratual. O autor 

considera que a estrutura de governança se molda à medida que decisões futuras precisam ser 

tomadas e não foram previamente especificadas no início do contrato.  

 

Pelo fato dos gestores definirem sua própria agenda (metas e objetivos), esses interesses 

podem se descolar dos objetivos de maximização do valor da firma, o que torna importante a 

existência de mecanismos para checar e balancear o seu comportamento, como um sistema de 

pesos e contrapesos. Destacam-se alguns mecanismos de governança, como, por exemplo, o 

conselho de administração, presença de acionista majoritário (acionista controlador), ameaça 

de disputas judiciais, aquisições hostis e estrutura financeira da firma, além de outras forças 

que restringem o comportamento indesejável dos executivos como a competição no mercado 

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

 

As considerações de Hart sobre governança corporativa são definidas por Shleifer e Vishny 

(1997, p. 737) como mecanismos pelo qual fornecedores de recursos financeiros asseguram o 

retorno sobre seu investimento. Nesse caso, esses mecanismos reduziriam, por exemplo, a 

manipulação dos números contábeis e ajustes nas políticas de investimento para aumentar a 

remuneração dos executivos (Ibid., 1997, p. 745). Esses exemplos e revisões das evidências 
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apresentadas na literatura indicam como a contabilidade está inserida no processo de 

governança, por outro lado, como a sua má utilização, por falta de mecanismos adequados, 

pode interferir na representação da realidade econômica do negócio, contribuindo para a 

extração de benefícios privados, fortalecendo a ideia inicial de Manne (1965) de que o 

controle corporativo é um ativo valioso. 

 

Nesse contexto, Aggarwal e Samwick (1999) fizeram análise de como o posicionamento 

estratégico, movido pelo grau de competição entre as firmas, molda os contratos de 

remuneração dos executivos. Os resultados indicaram que firmas em mercados mais 

competitivos colocam peso maior sobre o desempenho da firma em relação aos concorrentes 

para desenhar o contrato e a remuneração é positivamente associada com o grau de 

competição da indústria. Já no Brasil, como a informação a respeito da remuneração dos 

executivos e conselheiros é restrita e não é divulgada separadamente, mesmo com os avanços 

propostos pela CVM para maior transparência de tal informação, ainda se torna um fator 

limitante para a compreensão adequada desses efeitos no país. 

 

Outros estudos procuraram investigar como os mecanismos de governança se relacionam com 

o valor das firmas no Brasil. Por exemplo, Silveira, Barros e Famá (2003) analisaram diversos 

mecanismos internos de governança e como estão associados ao valor das firmas, medido 

pelo valor de mercado e pelo Q de Tobin. Os autores identificaram que a separação entre 

presidente do conselho e presidente da empresa é benéfico às firmas, ou seja, o mercado 

identifica as firmas com maior independência dos conselheiros e, em contrapartida, os valores 

das ações aumentam. Outro fator que contribui para aumentar o valor das firmas é o tamanho 

do conselho de administração, quando varia entre 6 ou 7 membros. Ainda, outras 

características que podem afetar a governança são destacadas para futuras pesquisas, tais 

como: estágio do ciclo de vida da empresa, posicionamento competitivo e setor de atuação. 

 

Black, Carvalho e Górga (2009), analisando uma amostra de 116 companhias brasileiras 

listadas na Bovespa no ano de 2005, apontaram algumas peculiaridades da governança dessas 

firmas, como a fraca independência dos conselhos de administração que influencia os 

acionistas a procurarem maior proteção; disclosure e aspectos legais, que, na época do estudo, 

não era obrigatória a publicação da demonstração do fluxo de caixa, mas que já foi resolvido 

pelo novo arcabouço legal da Lei das Sociedades Anônimas (11.638/2007). Os comitês de 
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auditoria não eram comuns, mas existe a presença dos conselhos fiscais. Esses autores, 

também, destacaram a emissão de ações preferenciais como forma da não dispersão do 

controle, todavia, são realizados contratos de direitos aos acionistas para evitar interferências 

no controle. 

 

Nesse sentido, o estudo de Neves et al (2007) analisa, parcialmente, a sugestão de estudos 

anteriores e procura investigar como os mecanismos de governança se moldam de acordo com 

os Grupos Estratégicos, que é um nível intermediário entre a firma e a indústria, por exemplo 

a indústria de alimentos que pode ser dividida em grupos estratégicos de carnes e derivados, 

grãos e laticínios. Os fundamentos da organização industrial de que a indústria molda a 

estrutura das firmas é um dos pressupostos do estudo e quando essa unidade de análise é 

subdividida em grupos estratégicos, poder-se-ia capturar ainda mais tais características. 

Dentre os resultados obtidos para vários mecanismos de governança (tamanho e 

independência do conselho de administração, participação nos lucros pelos executivos, 

separação entre presidente da firma e do conselho de administração e concentração acionária), 

em geral, o tamanho do conselho e participação nos lucros foram variáveis relevantes entre os 

grupos estratégicos, enquanto o tamanho do conselho teve associação positiva e discreta com 

retorno sobre o ativo e valor (medido pelo Q de Tobin). Esses resultados indicam que existe 

heterogeneidade na estrutura de governança das firmas entre os grupos estratégicos de uma 

mesma indústria. 

 

De forma diferente, a governança pode ser analisada não só pelos mecanismos, mas também 

por índices de qualidade compostos pelo somatório do cumprimento de um questionário que 

sugere a melhor qualidade da estrutura de governança corporativa por parte das firmas. As 

evidências apontam que a qualidade da governança ainda é baixa no Brasil e que a 

concentração de propriedade é alta. No entanto, as firmas que apresentam maior pontuação no 

índice possuem desempenho superior e maior valor de mercado (SILVA; LEAL, 2005; 

SILVEIRA; BARROS; FAMÁ, 2006).  

 

Os resultados desses estudos mostram a realidade do mercado acionário brasileiro, com a 

existência do acionista controlador que possui o poder de voto nas firmas. Esse controlador 

possui incentivos para manter o controle corporativo e não incorrer nos mesmos custos de 

agência dos acionistas minoritários, além de fazer uso dos benefícios privados, como relatado 
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no estudo de Silva e Leal (2006). Assim, a presença do acionista controlador, na realidade 

brasileira, contribui para aumentar o valor da firma e desempenho, apesar da associação 

positiva dessas variáveis com a concentração no direito ao fluxo de caixa e negativa com 

concentração de votos. 

 

Nesse caso, Procianoy e Verdi (2009) investigaram as propriedades das firmas que aderiram 

aos níveis diferenciados de práticas de governança corporativa da Bovespa. Os autores 

destacam que as ações das firmas que participam de tais níveis possuem maior liquidez 

quando comparado ao nível de que participavam anteriormente. Essas empresas possuem 

características semelhantes no que tange, proporcionalmente, ao maior tamanho, à 

lucratividade e à dispersão acionária, além de negociarem ADR na Bolsa de Nova Iorque. 

Esses resultados indicam que as firmas, ao aderirem a tais níveis, informam ao mercado 

menores riscos de expropriação dos acionistas minoritários, uma vez que aumenta a amplitude 

dos agentes que as monitorarão. Indícios semelhantes foram encontrados por Doidge et al 

(2006), no entanto, em relação à decisão de negociar ADR no mercado norte-americano.  

 

Outros fatores da estrutura institucional dos países, como evidenciado por La Porta et al 

(1998), que analisaram 49 países, também contribuem para moldar a estrutura de governança 

das firmas. Por exemplo, a qualidade da proteção legal aos acionistas está diretamente 

associada à concentração da propriedade, ou seja, quão menor for a proteção, maior será a 

concentração e isso ocorre mais comumente em países code law. Os autores contrabalanceiam 

com os resultados obtidos em países common law, que proporcionam melhores padrões 

contábeis e asseguram maior proteção aos acionistas, o que resulta em menor concentração do 

capital. Essas evidências, também, contribuem para o entendimento de que a concentração 

acionária é uma resposta à fragilidade institucional dos países em oferecer maior proteção aos 

acionistas minoritários. 

 

Já o estudo de La Porta et al (2002) analisa como a proteção aos acionistas minoritários e a 

concentração do direito ao fluxo de caixa dos acionistas controladores afetam o valor das 

firmas. Os autores analisaram 539 firmas em 27 países com mercados de capitais mais 

desenvolvidos e evidenciaram que as firmas mais bem avaliadas (maior valor de mercado) são 

aquelas em países que proporcionam maior proteção aos acionistas e as que possuem 

acionista majoritário com concentração do direito ao fluxo de caixa. Esses resultados sugerem 
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que proporcionar maior proteção aos acionistas contribui para o desenvolvimento do mercado 

financeiro, pois, assim, investidores e acionistas minoritários estariam propensos a pagar um 

valor maior em relação aos ativos transacionados no mercado que não asseguram tal proteção. 

Por outro lado, as firmas com menor proteção aos acionistas minoritários seriam penalizadas 

nas avaliações, fazendo com que as firmas concentrem o direito ao fluxo de caixa, o que 

sugere um canal para a expropriação desses agentes.  

 

Já Silveira (2004) investigou como a estrutura de propriedade influencia os mecanismos de 

governança corporativa. O autor destaca que os mecanismos de governança seriam 

responsáveis pela redução dos custos de agência, porém, ressalta que, raramente, a 

competição é utilizada nesses tipos de estudos.  

 

 

2.8 Fundamentos da organização industrial 

 

A teoria da Organização Industrial (OI) tradicional possui como base, os princípios da 

economia clássica de mercados competitivos, com informação perfeita e equilíbrio de 

mercado, considerando que o movimento de um competidor é prontamente reconhecido pelos 

demais, retomando, novamente, o equilíbrio de mercado. No entanto, se de um lado a 

literatura se atentava em analisar as estruturas de concorrência perfeita e monopólio puro, de 

outro, diferentes estruturas ficavam de fora das análises devido à limitação dos modelos em 

considerar estruturas de mercados intermediárias como o oligopólio com mais de duas firmas 

(CABRAL, 1994; STIGLITZ, 2002).  

 

A nova abordagem da Organização Industrial considera todas as estruturas entre o monopólio 

e a concorrência perfeita, além da informação imperfeita nos mercados. Assim, é relaxada a 

premissa de que todos os agentes em um mercado de competição perfeita são bem 

informados. Por isso ocorrem dois efeitos alternativos: nem todos os agentes possuem as 

mesmas informações ou nem todos sabem interpretá-las por completo. Então, segundo Stiglitz 

e Walsh (2003, p. 193) “a informação tem valor; as pessoas estão dispostas a pagar por ela”, 

logo, existe mercado para a informação como um ativo, fato que, por exemplo, justifica 

investidores gastarem milhões de dólares anualmente para acessarem relatórios de equity 

desenvolvidos por analistas, bem como o surgimento de revistas especializadas. 
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É relevante discutir as estrutura de mercado, principalmente, as analisadas comumente na 

literatura, considerando a afirmação de Lopes e Martins (2005, p. 47) afirmam que “a 

estrutura de mercado (oligopólio, concorrência perfeita, monopólio etc.) dentro da qual uma 

empresa atua pode ter efeito direto sobre suas demonstrações contábeis”.  

 

Para Fields, Lys e Vincent (2001, p. 256) algumas estruturas de mercado não teriam demanda 

por uma contabilidade informativa, no entanto, os interesses podem mudar conforme as 

características das firmas e dos contratos firmados entre as suas fontes de financiamento, 

fornecedores e exigência de clientes, por exemplo.  

 

Shy (1995, p. 59) define que as estruturas de mercados estabelecem o comportamento das 

firmas em uma determinada indústria, então, especificar a estrutura de mercado é similar a 

definir as regras do jogo ou como ocorrerá a interação entre as firmas existentes ou as reações 

devido ao aumento da competição ou das ameaças de potenciais novos entrantes. 

 

O Quadro 4 apresenta as estruturas de mercado mais comumente analisadas na literatura em 

economia (STIGLITZ; WALSH, 2003; BESANKO et al, 2006):  

 
Quadro 4 - Estruturas de mercado 

Estrutura Objetivo da Empresa
Número de 

Firmas
Tipo de 
Produto

Entrada de 
Novas 

Empresas
Lucros a LP

Concorrência 
Perfeita

Maximização de Lucros 
(RMg=CMg)

Infinitas Homogêneo
Não existem 

barreiras
Lucros 

Normais

Monopólio
Maximização de Lucros 

(RMg=CMg)
Uma Único Barreiras

Lucros 
Extraordinários

Concorrência 
Monopolística

Maximização de Lucros 
(RMg=CMg)

Muitas Diferenciado
Não existem 

barreiras
Lucros 

Normais

Oligopólio
Maximização de Lucros 

(RMg=CMg)
Poucas

Homogêneo 
ou 

diferenciado
Barreiras

Lucros 
Extraordinários

 
Fonte: Adaptado de Vasconcellos (2006) 

 

Considerando as estruturas de mercado expostas no Quadro 4, verificam-se diferentes 

características como as barreiras de entradas em setores monopolizados que, normalmente, 

são barreiras legais ou pelo domínio do Estado nas atividades essenciais e em ambientes com 

oligopólios em que elas tendem a ser mais relacionadas com capital intensivo ou de demanda 
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dos produtos/serviços pela sociedade. Já as estruturas de concorrência perfeita e 

monopolística diferem pelo número de firmas e pela diferenciação do produto. Além de que, 

em todas as estruturas de mercado as firmas são maximizadoras de lucros.53 

 

Para analisar o grau de competição de uma determinada indústria, os economistas iniciam o 

processo de entendimento pelas estruturas de mercado: concorrência perfeita, monopólio, 

competição monopolística e oligopólio. Ressalte-se que mercados imperfeitos são 

considerados como as estruturas entre a concorrência perfeita e o monopólio puro. Por 

exemplo, assume-se que as firmas dentro da estrutura de competição perfeita tomam o preço 

do mercado, ou seja, ela não tem capacidade para ganhar acima do que o mercado está 

disposto a pagar por seu produto/serviço. Entretanto, entre a competição perfeita e o 

monopólio, existem diferentes estruturas, como a competição monopolística e o oligopólio, 

em que as firmas podem estabelecer seus preços, mesmo com certas restrições, logo, elas não 

são tomadoras de preços nos mercados em que competem. 

 

Cabral (1994, p. 2), ao discutir o termo ideal para a nova teoria da Organização Industrial (ou 

economia empresarial), sugere o termo “economia dos mercados imperfeitos”, ou seja, a 

expressão Organização Industrial, que, em Portugal, se chama Economia Industrial, “se 

preocupa principalmente com todas as estruturas de mercado que se encontram entre estes 

dois extremos [monopólio e concorrência perfeita]”.  

 

Outra diferença dessa nova abordagem se dá pelo método utilizado para análise em que três 

pontos são fundamentais: i) o poder de mercado; ii) os gastos com pesquisa e 

desenvolvimento (que é discricionário por natureza) e iii) a eficiência dinâmica dentro do 

paradigma estrutura-conduta-desempenho, assim apresentado pela Ilustração 6, a seguir: 

 

 

 

 

                                                 
53 Para melhor compreensão, destacam-se os principais conceitos relacionados às estruturas de mercado com 
base em Stiglitz e Walsh (2003) e Besanko et al (2006): 
Receita marginal (RMg): receita adicional por vender uma unidade a mais; Custo marginal (CMg): custos de 
produzir uma unidade a mais; Equilíbrio de mercado: é o ponto em que as curvas de demanda de oferta e 
demanda se cruzam, ou seja, é o preço que ajusta a quantidade ofertada à quantidade demandada; maximização 
dos lucros: Quando a receita marginal se iguala o custo marginal. 
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Ilustração 6 - Paradigma Estrutura-conduta-resultado 

Fonte: Adaptado de Cabral (1994, p. 14) 

 

Para autores como Porter (1986), Cabral (1994) e Ghemawat (2001), o paradigma Estrutura-

Conduta-Desempenho é a base para entendimento dos mercados e teve como um dos seus 

principais estudiosos Bain (1950; 1964). Essa lógica, conforme Cabral (1994) pode ser 

compreendida da seguinte forma: 

 

• o poder de mercado é considerado temporário, pois a ameaça de novos entrantes no 

mercado constitui uma pressão disciplinadora suficiente;  

• os gastos com pesquisa e desenvolvimento (P&D) contribuem para a inovação e 

aprimoramento das atividades, produtos e serviços, esperando que as firmas operem 

mais eficientemente;  

• a eficiência dinâmica, fundamentação criada pela escola austríaca, considera a economia 

como um processo e não como um estado, determinando a relação preço-quantidade 

(eficiência estática) como secundária. Ela dá ênfase à inovação, melhoria dos processos, 

alinhamento da estrutura organizacional, entre outros fatores inerentes às firmas 

(eficiência dinâmica). 

 

Então, se a OI utiliza o estudo da informação imperfeita e como ela afeta o posicionamento 

dos players nos mercados, a fundamentação teórica da economia da informação está como um 

dos pilares da OI, visto que sua análise é centrada na perspectiva da informação como 

condutora de ações que analisa a dificuldade para apropriar os retornos no desenvolvimento 

Estrutura 
Aspectos Estáticos 

Aspectos Dinâmicos 

Conduta 
Preço 

Marketing/P&D 
 

Desempenho 
Eficiência Estática 

Eficiência Dinâmica 
Equidade 

Condições Exógenas 
Tecnologia 
Demanda 

Intervenção Governamental 
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de informações (STIGLITZ, 2002, 463). Assim, o foco de estudo da moderna OI está no 

entendimento das ações dos competidores, as escolhas que cada um toma em seus 

movimentos estratégicos em ambientes imperfeitos e em condições de informação imperfeita 

ou incompleta (CABRAL, 1994; STIGLITZ, 2002). 

 

Besanko et al (2006, p. 137-138) destacam os principais pressupostos teóricos dessa nova 

abordagem: 

 

• racionalidade limitada: relaciona-se com a capacidade cognitiva dos indivíduos de 

processarem as informações; 

• dificuldade em especificar ou mensurar o desempenho: os contratos possuem 

cláusulas mais subjetivas com linguagem vaga e evasiva do objeto que deverá ser 

cumprido;  

• informação assimétrica: as partes não possuem acesso a todas as informações do 

contrato. 

 

Stiglitz (2002) complementa essa visão com base na dificuldade de apropriação e mensuração 

dos retornos para a elaboração de informação, devido aos incentivos existentes por parte dos 

indivíduos para que a informação não seja revelada, resultando na falta de transparência. Por 

isso a competição é vista como mecanismo que aumenta o fluxo de informações ao mercado, 

como demonstrado por Nalebuff e Stiglitz (1983). 

 

A dinâmica do mercado é sintetizada por Stiglitz (2002, p. 461) que sustenta, segundo seus 

estudos, que um pequeno montante de informações imperfeitas pode causar um profundo 

efeito na natureza do equilíbrio de mercado. Essa situação é ilustrada por Singh (2003) ao 

considerar que essas pequenas falhas microeconômicas, das transações rotineiras entre as 

firmas, foram as principais responsáveis pela crise no mercado asiático e, paralela e 

recentemente, os mercados de capitais ao redor do mundo vivenciaram novamente uma crise 

relacionada aos derivativos nos Estados Unidos.   

 

Esse novo paradigma de análise das firmas é representado, principalmente, pela evolução 

metodológica. Por um lado, a aplicação da teoria dos jogos para estudar a concorrência entre 
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firmas e seus movimentos (ações) e, de outro, a aplicação de técnicas econométricas 

sofisticadas para estudo da concorrência em mercados individuais (CABRAL, 1994, p. 13).  

 

Esse embasamento teórico sugere que o poder de mercado (concentração) das firmas pode ser 

uma das variáveis que disciplinam as ações dos insiders, considerando que a competição 

fornece esses incentivos e é uma das principais forças para movimentar a economia e o 

desempenho das firmas. Outro fator concomitante é a possível associação do construto da 

informação imperfeita com o da qualidade da informação contábil que procura quebrar 

assimetria de informação entre os agentes. 

 

Nesse contexto, a demanda por uma contabilidade mais informativa pode variar mesmo 

dentro de uma mesma estrutura de mercado como o oligopólio, por exemplo. Quando as 

relações contratuais são estabelecidas, o efeito da qualidade da informação contábil poderá 

variar de firma para firma e as características específicas poderão conter muito mais 

informações do que dados setoriais agregados, como evidenciado por Cohen (2003) e Lopes 

(2009).  

 

Watts e Zimmerman (1990) argumentam, sob a ótica da organização industrial, que existem 

custos positivos para a obtenção de informação no mercado, então esse processo político 

acarretaria em custos para as firmas tanto para aprimorar sua estrutura interna como para 

monitorar as ações dos competidores. Nesse caso, um desses custos está baseado na hipótese 

dos custos políticos, que estão relacionados aos lucros divulgados. Esse ambiente geraria 

incentivos para que as firmas gerenciem seus resultados, aumentando os custos contratuais 

dentro do processo político. Os autores, também, consideram que, dentro da competição entre 

as firmas, a estrutura que melhor minimizar os custos dos contratos será a que sobreviverá. 

Dessa forma, os custos políticos incentivam os gestores a manipularem os lucros para baixo 

para reduzir a atenção política por parte dos reguladores. Logo, além dos lucros serem 

deteriorados pela competição no mercado, ainda podem ser reduzidos intencionalmente por 

escolhas contábeis.  

 

Para Karuna (2007, p. 276) existe consenso, na literatura, de que a competição no mercado 

afeta as decisões dos executivos e, por consequência, a lucratividade das firmas. Entretanto, 

poucos estudos analisaram os incentivos advindos da competição no comportamento dos 
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insiders. A competição, então, age como mecanismo disciplinador para reduzir a ineficiência 

gerencial (managerial slack) e, à medida que aumenta a competição no mercado, os 

incentivos para a ineficiência dos gestores (menor esforço) reduzem, pois estarão 

implicitamente motivados para trabalhar com afinco. 

 

 

2.8.1 Informação imperfeita e incompleta: efeitos sobre o comportamento dos 

agentes econômicos  

Milgron e Roberts (1987, p.184) iniciam seu estudo exemplificando como a assimetria 

informacional afeta o comportamento estratégico dos agentes, considerando três possíveis 

jogos de cartas. No primeiro jogo, cinco cartas são entregues e visíveis a todos os jogadores, 

então, cada um faria uma aposta e a melhor combinação ganharia. No segundo jogo, nem 

todas as cartas são mostradas. Então, os jogadores fariam suas apostas e ganharia quem tiver a 

melhor combinação com as cartas apresentadas inicialmente e com a apresentação das demais. 

Na terceira situação, nenhum jogador visualizaria qualquer carta dos demais competidores, 

eles fariam suas apostas, as cartas ocultas seriam reveladas e ganharia o jogador com a melhor 

combinação.  

 

A ideia desse exemplo é ilustrar que, na primeira jogada, a informação é perfeita e completa. 

Nesse caso, ninguém gostaria de perder, portanto, como os agentes preferem mais dinheiro a 

menos dinheiro, não haveria apostas. Os autores argumentam que essa é a estrutura da 

economia clássica.  

 

Já no segundo jogo, existe a incerteza e informação incompleta, mas não assimetria 

informacional. Nessa situação, configura-se o domínio da teoria da decisão e da incerteza 

econômica, ambientes típicos, por exemplo, nas áreas de seguros e investimentos.  

 

Por ouro lado, o terceiro jogo envolve assimetria informacional, uma vez que existe pouca 

informação disponível entre os competidores e cada um possui informações privadas, somente 

das próprias cartas, fazendo com que joguem estrategicamente blefando, sinalizando ou 

utilizando da reputação. Os autores consideram esse ambiente comum nas áreas de pesquisa 

em teoria dos jogos e organização industrial. 

 



93 

 

Esse exemplo pode ser levado para o ambiente contábil em que as escolhas contábeis fazem 

parte da estratégia da empresa em resposta às ações dos demais competidores, ora para 

atender às expectativas do mercado em relação ao desempenho, ora para ocultar a extração de 

benefícios privados.  

 

Suponha, por exemplo, que um determinado setor está sendo estudado pelo governo para a 

implantação de uma agência reguladora. Ao tomarem ciência dessa possibilidade, as firmas 

dessa indústria poderiam reagir aumentando provisões, gastos com P&D, gastos com 

publicidade ou mesmo acelerando a depreciação com o intuito de divulgarem lucros menores, 

durante esse período de investigação do governo, para reduzir o custo político e, 

consequentemente, reduzindo a atenção do setor em questão. Da mesma maneira, as firmas 

podem ter a mesma reação com a ameaça de um potencial novo entrante no mercado, tais 

escolhas dificultariam o novo entrante a mapear o mercado, compreender a estrutura 

financeira das firmas e encontrar a margem de lucro dos concorrentes adequadamente. Essas 

situações ilustram a existência dos custos para a obtenção de informações, mostrando que a 

assimetria informacional é uma das principais características de um mercado competitivo. 

 

Segundo Stiglitz (2002, p. 468), “a razão fundamental de que mercados com informação 

imperfeita diferem daqueles em que a informação é completa, é que neles as ações ou 

escolhas do mercado transmitem informação”.54 O autor exemplifica essa condição, pelo caso 

das garantias fornecidas pelas firmas aos seus produtos, porque, além de assumirem os riscos 

dos seus produtos falharem, essa prática transmite informação sobre a confiança neles. Assim, 

as firmas procuram assegurar a reputação, que é um fator relevante em suas políticas 

(estratégias) adotadas, como fator para reduzir as imperfeições das informações existentes no 

mercado. 

 

Considerando um ambiente competitivo, em que os concorrentes optam por várias escolhas 

contábeis que influenciam os resultados, as demais firmas, em resposta, também farão suas 

escolhas para que sua performance não se distancie dos demais. Então, a reputação de uma 

firma em relação às demais permaneceria, por manter o desempenho estável ou compatível 

com seus pares na indústria, mas, caso o mercado reconheça como uma má prática uma 

                                                 
54 “the most fundamental reason that markets with imperfect information differ from those in which information 
is complete is that, with imperfect information, market actions or choices convey information.” 
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determinada escolha contábil, o mesmo fará refletir no preço das ações, influenciando-o para 

baixo. 

 

Greenwald e Stiglitz (1990, p. 164) sumarizam que “a informação imperfeita afeta tanto a 

organização interna das firmas como também suas relações externas com mercados de 

trabalho, capitais e competitivo”55. Já Nalebuff e Stiglitz (1983, p. 40) propõem que a 

“competição funciona melhor quando todos os participantes são similares”56. Assim, como se 

pode observar, os incentivos variam conforme o grau de competição, que é um reflexo do 

ambiente em que as firmas estão inseridas.  

 

Por exemplo, Jensen e Meckling (1976) e Karuna (2008) sustentam que independentemente 

do grau de competitividade de uma indústria, tanto firmas em ambientes mais competitivos 

quanto as que tendem ao monopólio preferem menores custos de agência, em direção a uma 

estrutura de governança ótima para as firmas. Todavia, essa estrutura pode variar conforme as 

características das firmas. 

 

Por outro lado, dentro das estruturas de mercado, as firmas procuram ganhar market-share 

para continuarem crescendo. Assim, a presença de informações imperfeitas proporciona o 

aumento do poder de mercado, que é explorado por cada firma pelo aumento das vendas ou 

escolhas para se diferenciar das demais, já que possuem diferentes custos para a obtenção de 

informação (STIGLITZ, 2002, p. 470). Nesse caso, a qualidade da informação contábil pode 

ser afetada pelos incentivos advindos da intensidade da competição afetando o grau e a 

direção da discricionariedade dos insiders, ou seja, ou para atuar em benefício próprio ou para 

melhorar a informação aos usuários externos. 

 

 

2.9 Medidas de competição 

 

A competição, como discutido anteriormente, é uma força que impulsiona o desenvolvimento 

das firmas e pressiona os executivos por um desempenho superior delas. Por não haver uma 

única medida para mensurá-la, pesquisadores procuram desenvolver diversas formas para 

                                                 
55 “imperfect information affects both the internal organization of firms and its external relations with labor, 
capital, and product markets.”  
56“Competition works best when all the participants are similar.” 
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medi-la, justamente conforme o contexto aplicável (análise setorial, entre países ou no nível 

da firma) ou, ainda, pela limitação de dados disponíveis.  

 

Pode-se sintetizar as medidas de competição dentre as diversas existentes na literatura, 

segundo La Porta et al (1998; 2000), Dyck e Zingales (2004), Haw et al (2004), Hou e 

Robinson (2006), Karuna (2008), Giroud e Mueller (2008), Dhaliwal et al (2008), Tinaikar e 

Xue (2009) e Marciukaityte e Park (2009): i) a concentração de mercado ou market-share, 

(medida pela participação das receitas ou dos ativos totais) num determinado mercado (ou 

indústria) de cada firma, usualmente medida pelo índice de Herfindahl ou pelo índice de 

concentração das quatro maiores firmas do mercado e utilizada em estudos que investigam 

seus impactos nas indústrias ou nas firmas; ii) o lucro econômico (economic rents), quando 

existente sugere que a competição é fraca; iii) penetração das importações que indica 

existência de barreiras de entradas, medida muito utilizada em estudos que comparam a 

competição entre países; iv) percepção da competição por parte da opinião dos executivos se a 

firma possui mais de cinco competidores diretos obtida via questionário, considerando uma 

variável dummy quando existir; v)  variável dummy para indústrias que possuem leis antitruste 

(evitar condutas anticompetitivas como práticas de preços predatórios) e vi) barreiras de 

entrada medida pela ponderação do ativo imobilizado (antigo ativo permanente) pela 

participação no mercado da firma. 

 

Todos esses estudos, independentemente das medidas de competição apresentadas, tinham 

como objetivo comum, principalmente, analisar seu efeito na redução da expropriação dos 

acionistas minoritários. Nesse sentido, essas medidas demonstraram que são capazes de medir 

a redução dos custos de agência, equilibrando melhor os direitos a voto e ao fluxo de caixa e 

interferindo menos nos números contábeis, melhorando o desempenho e o valor das firmas.  

 

A variável de competição mais utilizada na literatura revista nesta tese é o índice de 

concentração denominado como índice de Herfindahl. Nesse contexto, Demsetz (1973) 

observa que a concentração ocorre devido ao sistema de incentivos funcionar para que as 

firmas que suprirem melhor seus compradores tenderão a crescer relativamente mais do que 

os demais competidores. Por outro lado, a concentração, também, pode surgir pela cooperação 

entre as firmas para aumentar as barreiras de entrada, aumentando os preços dos produtos e as 

taxas de retorno. No entanto, o efeito último observável é no preço das ações e no retorno aos 
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acionistas. Esse autor, ainda, pondera que se as indústrias mais concentradas apresentam altas 

taxas de retornos, torna-se difícil identificar se isso ocorre pela eficiência das firmas ou pelo 

poder monopolista.  

 

Assim, as variáveis de competição utilizadas nesta tese foi o índice de Herfindahl que mede o 

grau de competitividade de uma indústria57. A teoria sustenta que o grau de competitividade 

em uma indústria pode dissipar os lucros ou retornos anormais acima da média do setor 

(OHLSON, 1995). Conforme Besanko et al (2005), o índice de Herfindahl é medido da 

seguinte forma: 

2

1

( )
n

i
i

IH market share
=

= −∑  

 

O market-share pode ser medido tanto pelo ativo total como pela receita e, em geral, possuem 

alta correlação. Todavia, esse índice estimado pelo ativo total captura outras propriedades das 

firmas como o volume de ativos intangíveis e oscila menos que as receitas (HOU; 

ROBINSON, 2006).  

 

O índice de Herfindahl, apesar de receber críticas na literatura da sua possível fragilidade em 

capturar de fato a concentração no mercado, é rotineiramente utilizado pelo mercado e órgãos 

reguladores como, por exemplo, o CADE58. Uma das críticas ao índice se faz pelo fato de não 

considerar todas as firmas de um setor, o que é, na prática, impossível de ser implementado 

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

 

                                                 
57 Alternativamente, outra medida de competição utilizada nesta tese para reforçar os resultados e já analisada na 
literatura por Karuna (2007; 2008) é o índice de barreiras de entrada que mede o mínimo de investimento (custos 
irrecuperáveis exógenos) para um entrante em um setor, que é a média ponderada do capital mínimo exigido 
(somatório do Gross Property, Plant and Equipment - GPPE, equivalente no Brasil ao ativo permanente da Lei 
das Sociedades Anônimas n. 6.404/1976) para entrar numa determinada indústria para competir, pela sua 
participação no setor (market share). Optou-se por esse índice de barreira de entrada, mesmo existindo outras 
medidas, pois é baseado no permanente enquanto outros existentes na literatura utilizam pesquisa e 
desenvolvimento que ainda não são amplamente divulgados no Brasil. 
58 Conselho Administrativo de Defesa Econômica. Ao analisar os atos de concentração no website do CADE 
(http://www.cade.gov.br) foi verificada aplicação rotineira do índice de Herfindahl nesses pareceres. 
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Em contrapartida, Besanko et al (2006, p. 214) afirmam que  

 

ao calcular um índice de Herfindahl, costuma ser suficiente restringir as atenções a empresas com 
participações de mercado igual ou acima de 0,01, uma vez que as participações ao quadrado de 
empresas menores são pequenas demais para afetar o índice de Herfindahl.  

 

Os autores, também, sustentam que o índice de Herfindahl “transmite muito mais informações 

do que o coeficiente de concentração”, igualmente muito utilizado na literatura em 

Organização Industrial, mas que só observa as quatro maiores firmas de cada indústria. 

Por fim, “[...] se se acreditar que o tamanho relativo das maiores empresas seja um 

determinante importante na gestão e desempenho, como sugere a teoria econômica, então o 

índice de Herfindahl provavelmente será mais informativo” (BESANKO et al, 2006, p. 214).  
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3 METODOLOGIA 

 

Esse capítulo apresenta o paradigma metodológico utilizado nesta tese, bem como a tipologia, 

a estratégia de pesquisa e a parametrização das variáveis que serão aplicadas nos modelos 

desenvolvidos na literatura, para medir a qualidade da informação contábil e demais variáveis 

investigadas. A metodologia desta tese faz a ponte entre a teoria e o mundo real. Com base 

em uma teoria, podem ser utilizados modelos econométricos que empregam variáveis 

contábeis e de mercado das firmas. Nesse contexto, também, serão apresentados: a seleção da 

amostra, aspectos econométricos, variáveis e modelos utilizados. 

 

 

3.1 Tipologia do estudo 

 

Todo estudo parte de sua característica básica que é a pesquisa bibliográfica para 

levantamento dos estudos relacionados ao tema qualidade da informação contábil e 

competição e também exploratória, não no sentido de ser um tema incipiente na literatura, 

mas por não terem sido identificados, durante a elaboração desta tese, estudos no Brasil, 

relacionando a competição aos fenômenos contábeis. Essas abordagens iniciais permitem 

estruturar a pesquisa para o desenvolvimento teórico e analítico para dar suporte para a 

posterior utilização de análises empíricas. 

 

Nesse sentido, as pesquisas em contabilidade, por ser uma ciência social aplicada, para 

Martins e Theóphilo (2007. p. 59) são executadas mais comumente como ex post facto, pois 

os fenômenos são analisados após seus acontecimentos. Nessa mesma direção, Watts e 

Zimmerman (1986, p. 2) consideram que as pesquisas são realizadas não só para previsão de 

eventos futuros, mas, também, utilizando dados passados para a compreensão dos fenômenos 

ocorridos. 

 

Por isso, esta tese, além de seu atributo quantitativo-empírico, é baseiada na abordagem 

positiva, trazida da economia, com aplicação em fenômenos contábeis (WATTS; 

ZIMMERMAN, 1986, p. 1). Martins e Theóphilo (2007, p. 41) consideram que o positivismo 

tem suas raízes no empirismo. Todavia, é mais complexo porque não observa somente as 
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relações entre os fenômenos observáveis, mas parte de argumentos teóricos para sustentar a 

explicação do objeto em estudo. 

 

Conforme a consideração de Watts e Zimmerman (1986, p. 2), o objetivo da teoria contábil é 

explicar e prever a prática.  Esses autores esclarecem que explicar significa fornecer razões 

para a prática observada, por exemplo, a teoria contábil deve esclarecer por que algumas 

firmas utilizam um método de controle de estoque do que as demais. Continuando a 

explanação, consideram que ‘prever’ significa que a teoria prevê fenômenos contábeis não 

observados. Nesse caso, não somente um fenômeno futuro, mas situações (evidências) que 

ocorrem de forma sistemática e que ainda não foram coletadas, ou seja, observadas por 

pesquisadores. 

 

Nobre (2004, p. 7) esclarece um argumento comum de que “na prática a teoria é outra”. Para 

esse autor “a distância entre ‘o que é’ e ‘o que deve ser’, entre teoria e prática, não deve ser 

superada (o verbo ‘dever’ já indicando aqui que se trata de uma prescrição prática), sob pena 

de se destruir seja a teoria, seja a própria prática”.  

 

 

3.2 Estratégias de pesquisa 

 

Bunge (1980) descreve sobre a importância da epistemologia e do método científico nas 

pesquisas científicas que se propõem a resolver um conjunto de problemas. O autor define 

que “um método é um procedimento regular, explícito e passível de ser repetido para 

conseguir-se alguma coisa, seja material ou conceitual” (BUNGE, 1980, p. 19). Verifica-se, 

portanto, que tanto em estudos teóricos quanto empíricos se torna necessária a utilização de 

métodos e, nesse último caso, a aplicação de modelos tendo como base sua função lógica, 

“permitindo explicar como acontece determinado fenômeno” (MARTINS; THEÓPHILO, 

2007, p. 30). 

 

Para tanto, Bunge (1980, p. 34) também sustenta que não existe uma regra a respeito do 

método científico e sim, o que existe é uma “estratégia da investigação científica”. Desse 

argumento o autor pondera que as pesquisas:  
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[...] não dão resultado todas as vezes. Seu êxito depende não só da tática ou método mas também 
da escolha do problema, dos meios (conceituais e empíricos) disponíveis e, em medida não menor, 
do talento do investigador. O método não supre o talento, apenas o ajuda. A pessoa de talento cria 
novos métodos, não o inverso (sic).  

 

Martins e Theóphilo (2007, p. 5), igualmente, enfatizam que “no caso de optar por um tema 

muito explorado, que o pesquisador seja criativo de forma a delinear um enfoque que leve a 

resultados não previsíveis”. No caso deste estudo, muito já se investigou sobre a qualidade da 

informação contábil no Brasil em várias perspectivas, no entanto, não conforme o recorte 

proposto nesta tese. 

 

Como discutido na plataforma teórica, não existe uma medida única para verificar a qualidade 

da informação contábil, assim, aplicaram-se, neste estudo, as seguintes métricas: relevância 

(value relevance), tempestividade (timeliness), conservadorismo (conditional conservatism) e 

gerenciamento de resultados (earnings management) que são as propriedades mais 

investigadas na literatura e com maior embasamento teórico.  

 

Conforme Bunge (1980) e Martins e Theóphilo (2007) existem, muitas vezes, dificuldades de 

ordem prática na implementação de modelos ou aplicação de construtos nas ciências sociais 

aplicadas, cabendo, às vezes, a subjetividade do método aplicado para evidenciar uma 

realidade observada pelo pesquisador.  

 

 

3.2.1 Aspectos econométricos 

Existem diversos procedimentos econométricos que podem ser aplicado nesta tese. Todavia, 

seguindo a mesma diretriz de Lopes (2009), para tornar comparáveis os resultados obtidos 

com os estudos anteriores optou-se por apresentar os resultados das regressões estimados pelo 

método de mínimos quadrados ordinários (MQO) com erros-padrão robustos clusterizados 

por indústria. Todavia, outros métodos de estimação foram aplicados como dados em painel 

por efeitos aleatórios e efeitos fixos com erros robustos pelo método de White e por cluster 

nas indústrias.  

 

Como os resultados em geral não mudaram significativamente, serão apresentadas algumas 

notas de rodapé quando ocorrer alguma mudança na direção dos coeficientes ou alguma 

evidência relevante. É comum, na literatura, apresentar os coeficientes dos estimadores MQO 
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e compará-los com métodos de estimação alternativos, na literatura em economia e finanças  

destacam-se os estudos de MacKay e Phillipes (2005), Giroud e Mueller (2010) e Petersen 

(2009).   

 

As características do recorte metodológico do trabalho e dos dados que é analisar o efeito do 

grau de competição por indústria na qualidade da informação contábil, além de tomar como 

base trabalhos anteriores, sugerem que a regressão com erros-padrão robustos por clusters59 

seja mais adequada ao tipo de estudo (WOOLDRIDGE, 2003; PETERSEN, 2009).  

 

No caso desta tese, como a competição no mercado afeta todas as firmas de uma determinada 

indústria, essas firmas são suscetíveis aos mesmos choques, mesmo que uma responda 

diferentemente a um choque econômico do que outra, ambas estão sob influências de um 

mesmo evento, por isso o cluster será na indústria em que a firma está inserida. Então, 

conforme Wooldridge (2003, p. 330) “é razoável assumir que as observações são 

independentes entre os clusters”60. Em outras palavras, os resíduos das regressões são não 

correlacionados entre os clusters, mas, sim, entre as firmas dentro de cada cluster 

(PETERSEN, 2006, p. 441).   

 

Cameron e Trivedi (2009, p. 82) consideram que ao quebrar as premissas do estimador pelos 

mínimos quadrados ordinários (MQO)61, ele se torna ineficiente. Também, destacam que, ao 

violar a premissa 3, de autocorrelação dos resíduos para diferentes indivíduos, os resíduos são 

correlacionados tornando inválidos tanto os estimadores padrões quanto os robustos 

(corrigidos por heterocedasticidade pelo procedimento de White). Dessa maneira, é sugerido 

agrupar ou clusterizar os erros. Isso significa dizer que os resíduos são correlacionados dentro 

de um mesmo cluster (grupo), mas não correlacionados entre os clusters. Esse procedimento 

é, então, aplicável para casos em que são investigados diversos indivíduos (i) de várias vilas 

(j) ou várias firmas (f) de muitas indústrias (i). Nesse caso, o modelo que consideraria a firma 

f na indústria i com cluster na indústria é: 

 
                                                 
59 Wooldridge (2003, p. 133) comenta que esse método existe há mais de 25 anos. Para maior detalhamento 
desse método sugere-se a leitura de Wooldridge (2003) e Petersen (2009). 
60  “it is reasonable to assume that the observations are independent across cluster”. 
61 Também conhecida como Ordinary Least Squares (OLS) assume que os resíduos da regressão (ui) satisfazem 

as seguintes condições: 1) i iE(u | x ) 0(exogeneidade)= ; 2) 2 2( | ) (homocedasticidade)i iE u x σ= ; 

3) ( | , ) 0, ,= ≠i j i jΕ u u x x i j as observações são não correlacionadas. 
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,
fi i fi fiy xα β ε= + +  

 

em que f representa o grupo ou cluster (país, estado, indústria); em que i (firma de uma 

indústria, indivíduo de uma firma) é indexado e que 1 1 2 2 n nE(y | x) x ' x x ... xβ β β β= = + + + , ou 

seja, x’ representa n variáveis utilizadas no modelo que são as variáveis independentes e 

variáveis de controle.  

 

Outra vantagem da regressão com erros robustos por cluster (ou regressão clusterizada) é que 

ela apresenta erros-padrão robustos clusterizados, ou seja, corrigidos por heterocedasticidade 

(TRIVEDI; CAMERON, 2009, p. 83).  

 

Nesse caso, os efeitos não observáveis da indústria que variam entre as firmas estariam 

controlados e esse é o objetivo de se aplicar o erro-padrão clusterizado de acordo com 

Petersen (2009, p. 440). Por outro lado, podem existir efeitos do tempo, em que os resíduos de 

um determinado ano podem ser correlacionados entre diferentes firmas. Para isso, são 

adicionadas variáveis dummy para cada ano e o modelo que representaria esse controle é: 

 

,
fit i fit fity xα β ε= + +  

 

em que f corresponde à firma indexada na indústria i e t o período.  

 

Petersen (2009), após a aplicação de vários métodos para estimar os coeficientes e erros-

padrão por meio de simulações com dados em painel, quando se considera efeitos do tempo 

(ano, mês, trimestre) ou do indivíduo (firma, indústria, país), identificou que das modelagens 

“somente os erros-padrão clusterizados são não-viesados porque eles levam em consideração 

a dependência dos resíduos criados pelo efeito das firmas”62 (PETERSEN, 2009, p. 437). 

Nesse caso, o mesmo autor (2009, p. 455) ressalta que “como o erro-padrão agrupado 

[clusterizado] não impõe nenhuma restrição sobre a estrutura de correlação dos resíduos 

                                                 
62 “[...] only clustered standard errors are unbiased as they account for the residual dependence created by the 
firm effect” (PETERSEN, 2008, p.437). 
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dentro de um cluster, sua consistência depende da existência de um número suficiente de 

clusters”63. 

 

Nesse contexto, vários são os estudos na área de contabilidade e finanças que utilizaram a 

correção dos erros-padrão por cluster como Karuna (2008, p. 285) que utilizou cluster por 

indústria ao assumir que as observações no nível da indústria considera que as firmas dentro 

dela estão conectadas de alguma forma enquanto elas são independentes das firmas de outras. 

Já Lopes (2009) clusterizou as observações da sua amostra pela qualidade da governança das 

firmas. Diferentemente, Giroud e Mueller (2010) agruparam as firmas pela sua localização 

para analisar aspectos competitivos sobre a negligência da gestão por região. Daske et al 

(2008) analisaram a adoção do IFRS e utilizaram a regressão cluster por país e indústria, uma 

vez que essa decisão é tomada em âmbito macro e o cluster no nível da firma poderia 

aumentar a significância estatística. Armstrong et al (2010), também, aplicaram a regressão 

com correção dos erros-padrão por cluster nas dimensões da indústria e país porque é 

razoável assumir que as práticas de evidenciação das demonstrações contábeis e as mudanças 

internas são mais homogêneas dentro das indústrias e países do que entre indústrias e países.  

 

Outro aspecto que merece atenção nas pesquisas é a possível ocorrência de alta 

multicolinearidade. Fávero et al (2009, p. 359) explicam que isso ocorre quando as variáveis 

explicativas de um modelo podem apresentar comportamentos semelhantes, ou seja, 

correlação elevada. Não existe um método único para detectar ou evitar esse fenômeno, por 

isso existem alguns procedimentos ou ‘regras de bolso’ para controlar esse efeito na amostra 

(GUJARATI, 2004, 359). Uma dessas regras seria evitar variáveis independentes com 

correlação superior a 0.8, todavia, isso apenas sugere e não implica em multicolinearidade, já 

que podem existir casos em correlações inferiores a 0.5 (Ibid., 2004, p. 359).  

 

Para isso aplicou-se o variance inflation factor (VIF) para detectar possíveis problemas de 

multicolinearidade nos modelos utilizados. A regra apresentada por Gujarati (2004, p. 362) 

indica que se o índice ultrapassar 10, existirá problema de multicolinearidade (neste caso, 

ocorrerão os erros tipo II) na amostra. Todavia, Fávero et al (2009, p. 359) sugere que ao 

                                                 
63 “Since the clustered standard error places no restriction on the correlation structure of the residuals within a 
cluster, its consistency depends on having a sufficient number of clusters.” 
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ultrapassar 5, já indica tal efeito. Os problemas são graves quando o VIF é alto e o R2 das 

regressões também, diga-se R2 acima de 0.9 e VIF acima de 10 (GUJARATI, 2004, p. 362). 

 

Nas amostras utilizadas neste estudo, em todos os modelos em suas especificações originais 

apresentadas na plataforma teórica, os VIFs foram inferiores a  4. Quando das interações entre 

as variáveis independentes em alguns modelos observou-se que algumas variáveis 

(principalmente as dummies) obtiveram VIF de 15, mas com R2 não elevados, o que ocorre 

naturalmente, uma vez que as variáveis são as mesmas sob efeitos das interações. Dessa 

maneira, problemas de multicolinearidade são um fenômeno relacionado à amostra utilizada e 

é comum em ciências sociais aplicadas (GUJARATI, 2004, p. 359). 

 

 

3.3 Seleção da amostra 

 

A população-objeto de pesquisa deste trabalho são as sociedades anônimas de capital aberto 

que negociam ações na BM&FBOVESPA no período de 1996 até 2006. Essas firmas 

fornecem as informações necessárias para a aplicação das técnicas estatísticas segundo os 

modelos apresentados na plataforma teórica que envolve tanto variáveis contábeis como 

variáveis de mercado (preço das ações, por exemplo). Dessa população, para a elaboração das 

variáveis utilizadas nos modelos, foi necessário aplicar alguns procedimentos e tratamentos 

que resultaram em uma amostra.  

 

Apesar da ocorrência de choques econômicos ocorridos nesse período, o ambiente 

informacional mantém-se constante. Conforme observação de Kothari (2001, p. 164), pode-se 

compreender os efeitos dos choques econômicos nas escolhas contábeis das firmas que podem 

afetar suas propriedades da seguinte forma: 

 

Choques sobre o desempenho econômico das firmas afetam os accruals bem como servem como 
uma forte motivação aos gestores para manipularem os accruals seja de maneira oportunista ou 
para transmitir informações. Isso complica a tarefa do pesquisador em separar os accruals 
discricionários dos não discricionários.64  

 

                                                 
64 “Shocks to a firm’s economic performance affect normal accruals as well as serve as a strong motivation to 
managers to manipulate accruals both opportunistically and to convey information. This complicates the 
researcher’s task of separating discretionary from nondiscretionary accruals”.  
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Ainda, no Brasil, o marco legal da Lei n. 11.638/2007 em conjunto com o advento do Comitê 

de Pronunciamentos Contábeis (CPC) para contribuir no processo de adoção dos padrões 

internacionais contábeis do IASB em 2008, impactaram na estrutura conceitual e prática da 

contabilidade que pode ter afetado as contas utilizadas em alguns dos modelos neste estudo. 

Como não foram identificados estudos mostrando o efeito real desse marco legal durante o 

desenvolvimento desta tese, o período estipulado mantém um padrão da informação contábil e 

do valor de mercado dos ativos e sua mensuração pela contabilidade.65 

 

Dessa maneira, os dados brutos das companhias listadas em cada período para a construção 

das variáveis de interesse e que serão aplicadas nos modelos apresentados na plataforma 

teórica foram obtidos na base de dados Economática.  

 

A Tabela 1, a seguir, ilustra o procedimento da amostra final66 que seguiu as seguintes etapas: 

No painel A, para cálculo do índice de Herfindahl, que mede o grau de competição67, foram 

excluídas as observações sem informações do ativo total e receita operacional líquida. Optou-

se por apresentar os resultados com o índice de Herfindahl mensurado pelo ativo total, uma 

vez que os R2 das regressões tiveram maior poder explicativo e as análises alternativas 

utilizando o índice de Herfindahl pela receita em notas de rodapé.  

 

No painel B, que apresenta a construção da base de dados para aplicação dos modelos, 

primeiramente foram excluídos os setores financeiro e fundos e o setor classificado como 

‘outros’ pelo economática devido à dificuldade de alocação das firmas em algum setor. Os 

setores de agronegócios e softwares também foram retirados da amostra devido ao pequeno 

número de empresas no decorrer do período. Posteriormente, como os modelos utilizam 

variáveis do período anterior para escalonar (defasar) as variáveis dos modelos, a amostra foi 

reduzida para 1.336 observações (firmas-anos). As firmas que apresentavam valores zero ou 

                                                 
65 Conforme treinamento da equipe do software economática, que disponibiliza a base de dados desta tese, o ano 
de 2007 também pode estar sob efeito da Lei n. 11.638/2007 quando algumas empresas apresentaram suas 
demonstrações nesse novo paradigma conceitual e legal. Por exemplo, uma empresa que divulgou em 2008 os 
resultados de 2007 estava sob efeito da Lei n. 6.404/1976. Já os resultados de 2008 divulgados em 2009, 
precisam ter comparabilidade com o ano anterior, então se o ano de 2007 foi reapresentado no novo padrão, o 
sistema substitui automaticamente as informações apresentadas anteriormente podendo distorcer os resultados, 
fato que influenciou manter a base até o ano de 2006.  
66 Todavia, utilizando ou não o ano de 2007 e outros tratamentos da amostra, como controlar ou não por liquidez 
ou winsorizar, não alterou os resultados obtidos significativamente conforme será discutido na seção 3.6 de 
análise de sensibilidade e testes de robustez. 
67 O Apêndice 1 apresenta os índices de competição por indústria, ano e número de competidores. 
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ausência de valor em suas contas patrimoniais foram excluídas nos respectivos períodos em 

que faltavam e constam na sexta linha de tratamento da amostra (corte de 3% dos extremos de 

cada variável, dados de valor negativos, outliers e observações acima ou abaixo de três 

desvios-padrão em relação à média padronizada de cada variável), conforme sugerido por 

Martins (2002, p. 59) e Hair et al (2005, p. 72).  

 

Complementarmente, Fávero et al (2009, p. 55) abordam esse tópico sobre outliers 

(observações atípicas) como sendo uma análise qualitativa que deve ser aplicada segundo a 

necessidade do pesquisador e o objeto da pesquisa, pois, à medida que as observações são 

excluídas, poderá ocorrer uma redução significante da amostra. Outro procedimento que 

poderá ser utilizado é o de winsorizar as variáveis, repetindo o último valor sobre os outliers 

detectados. Destaque-se que, em alguns casos, alguns valores extremos podem ser inerentes 

da amostra, principalmente, quando se lida com dados contábeis que reconhecem eventos ou 

transações em um período com mudanças de demanda ou mercado como discutido por Ball e 

Shivakumar (2008). 

 

Por fim, ao final amostra geral, apresenta-se o número de observações por modelo excluindo 

observações que estavam incompletas para cálculo das variáveis específicas de cada modelo e 

que anualmente ficaram abaixo de 0,001 de liquidez68.   

                                                 
68 De acordo com Silveira (2004, p. 110), quanto mais baixo o índice de liquidez de uma ação, aumenta a 
probabilidade do valor de mercado não representar a realidade. Neste estudo, poderia afetar o retorno das ações, 
bem como a associação o valor das ações e as variáveis contábeis. 
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Tabela 1 - Elaboração da base de dados 

Painel A: Dados para Cálculo do índice de Herfindahl 

Informações brutas  4.328 

(-) Células vazias ou valor zero para ativo e receita (1.115) 

(=) Número de observações para cálculo do HHI pelo Ativo e Receita Op. Líq. 3.213 

Painel B: Tratamento dos dados para amostra base para utilização nos modelos 

Informações brutas  4.328 

(-) setor financeiro e fundos (748) 

(-) setor outros  (1.210) 

(-) setor softwares (33) 

(-) setor agronegócios (66) 

(-) dados incompletos por firma   (173) 
(-) Corte de 3% dos extremos, outliers e observações acima ou abaixo de três desvios-
padrão para cada variável 

(870) 

(=) Amostra final geral para todos os modelos 1.228 
(-) Exclusão de observações não constantes da amostra para cálculos das variáveis e firmas com liquidez 
inferior a 0.001. 

(=) Amostra para Relevância (Value relevance) 973 

(=) Amostra para Tempestividade (Timeliness) 1.012 

(=) Amostra para Conservadorismo (Conditional Conservatism) 1.114 

(=) Amostra para Gerenciamento de Resultados (Earnings Management) 1.114 

 

Na Tabela 2 é apresentada a distribuição de frequência das firmas ao longo dos anos 

analisados na amostra de 1996 até 2006, ressaltando-se que o ano de 1995 é base para 

escalonar as variáveis de 1996 e assim sucessivamente: 

  

Tabela 2 - Número de observações ao longo dos anos contidas 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 sequência, após o tratamento da amostra, é apresentada a distribuição das observações por 

indústria na Tabela 3: 

 

Tabela 3 - Número de observações nas indústrias contidas na amostra 

Indústrias Freq. % % Acum. 
Alimentos e Beb.        86 7.00 7.00 
Comércio    55 4.48 11.48 
Construção   18 1.47 12.95 
Eletroeletrônicos       46 3.75 16.69 
Energia Elétrica  170 13.84 30.54 
Minerais não Met. 24 1.95 32.49 
Mineração  34 2.77 35.26 
Máquinas Indust         29 2.36 37.62 
Papel e Celulose         49 3.99 41.61 
Petróleo e Gás         60 4.89 46.50 
Química         162 13.19 59.69 
Siderur & Metalur.  167 13.60 73.29 
Telecomunicações  147 11.97 85.26 
Textil        80 6.51 91.78 
Transporte Serviç.  18 1.47 93.24 
Veículos e peças         83 6.76 100.00 
Total       1,228 100.00  

 

Note-se que, na Tabela 2, o número de observações oscila pouco ao longo dos anos após os 

principais procedimentos adotados para tratamento da amostra de trabalho. Todavia, o 

número de observações varia muito entre indústrias como pode ser visto na Tabela 3, fato que 

reforça a utilização de erros-padrão robustos por cluster (clusterizados) como explicado na 

seção anterior. Também, pode-se observar que setores altamente regulados como energia 

elétrica e telecomunicações concentram muitas observações, porém retirando firmas reguladas 

da amostra não altera significativamente os resultados. 

 

 

3.4 Definição das variáveis 

 

Nesta tese, foram utilizadas quatro medidas de qualidade da informação contábil que 

compõem um portfolio que são: relevância, tempestividade, conservadorismo e 

gerenciamento de resultados. Os modelos foram aplicados em suas especificações originais e 

ajustados conforme os propósitos deste estudo. A especificação original de cada um deles foi 

apresentada na plataforma teórica.  
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3.4.1 Variável de competição (índice de Herfindahl) 

O índice de Herfindahl mesmo recebendo críticas é o mais utilizado nas pesquisas analisadas 

nesta tese como os estudos de Armstrong et al (2010), Giroud e Mueller (2010), Rountree et 

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

mercado e órgãos reguladores como, por exemplo, o CADE.  

 

Uma das críticas ao índice deve-se ao fato de não considerar todas as firmas de um setor, o 

que é, na prática, impossível de ser implementado por falta de dados de todas as empresas 

limitadas. Outro fator que impede uma estimativa mais adequada dessa variável foi o veto ao 

item da Lei n. 11.638/2007 que obrigaria as empresas de grande porte a divulgar seus 

balanços.  

 

De toda forma, seguindo as colocações apresentadas na plataforma teórica sobre o índice de 

Herfindahl, ele tem a seguinte especificação: 

 

2

1

( )
n

i
i

IH market share
=

= −∑  

 

em que: Market-share é o percentual do Ativo total ou da receita operacional líquida da firma 

i em relação ao total da indústria. 

 

Portanto, a não utilização de empresas fora de listagem da BM&FBOVESPA poderá afetar a 

estimação dessa variável, no entanto, espera-se que esse viés possa ser minimizado ao calcular 

o índice com todas as empresas com informações constantes ao longo dos anos na 

BM&FBOVESPA, mesmo que ela tenha fechado capital. Também, ao utilizar a classificação 

setorial do Economática, reduzem-se erros de classificação das firmas.  

 

Uma questão poderia ser levantada em relação a qual das medidas de concentração possui 

mais informações sobre as firmas, ou seja, mensurar pelo ativo total ou receita operacional 

líquida? O estudo de Hou e Robinson (2006) mostra que esse índice, calculado pelo ativo 

total, tem menor oscilação. Giroud e Mueller (2010) e Dhaliwal et al (2008) encontraram os 

mesmos resultados quando estimados pelo ativo total ou pela receita.  
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Utilizando o mesmo procedimento adotado por Dhaliwal et al (2008) para facilitar a 

interpretação dos resultados, o índice de Herfindahl foi multiplicado por -1 (menos um). 

Dessa maneira, quanto maior o valor do índice, maior o grau de competição: 

 

1

*( 1)
n

i

C IH
=

= −∑  

 

Dessa forma, optou-se por utilizar o índice de Herfindahl calculado pelo ativo total por dois 

motivos: primeiro, das várias regressões realizadas, quando da aplicação do grau de 

competição (C) estimado pelo ativo total, o R2 possuía maior poder explicativo; segundo, a 

correlação entre as duas variáveis é muito alta (0.9) o que permite sua utilização. Todavia, 

sempre que os resultados divergirem ou apresentarem grandes mudanças nos resultados, serão 

apresentadas notas de rodapé para adicionar informações.  

 

 

3.4.2 Variáveis explicativas complementares: Governança Corporativa e ADR 

Para observar na execução do estudo os efeitos da variável em questão, o grau de competição, 

medido pelo índice de Herfindahl e apresentado na plataforma teórica, foi necessário utilizar 

outras variáveis que podem capturar efeitos distintos para as firmas em diferentes condições 

de transparência, proteção aos acionistas e qualidade da governança adotada.   

 

Bushman e Smith (2001, p. 292-293) destacam a importância de se verificar a qualidade da 

informação contábil interagindo governança com outros fatores em conjunto com as 

instituições domésticas (de cada país) para evidenciação do valor econômico da informação 

contábil, o que motivou a utilização dos níveis de governança da Bovespa em conjunto com 

as firmas que negociam ADR no mercado de capitais norte-americano. 

 

A governança corporativa representa uma instituição, já que o mercado reconhece nas firmas 

um ‘selo’ de boas práticas (CARDOSO et al, 2006) e que independente do nível de 

governança ou possuir ADR o custo político varia pouco já que a exposição e o tamanho das 

firmas já contribuem para melhorar os arranjos dos mecanismos de governança internos e 

externos (WATTS; ZIMMERMAN, 1990; NORTH, 1994; BUSHMAN; SMITH, 2001).  
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Para isso, torna-se necessária a aplicação de variáveis de controle (por variáveis binárias, 

dummy) como adesão aos níveis 1, 2 ou novo mercado, de práticas diferenciadas de 

governança corporativa (definida como G) da BM&FBOVESPA e negociação de ADR 

(definida como A) no mercado norte-americano, sustentadas pela teoria e que, também, são 

fatores que contribuem para isolar efeitos dessas instituições que afetam as firmas de maneira 

similar. Ressalte-se, como já discutido, que estudos anteriores se propuseram a investigar ou 

como o grau de competição no mercado ou como a governança corporativa afeta a qualidade 

da informação contábil. Nesse caso, este estudo se diferencia dos demais ao analisar o efeito 

conjunto (interativo) entre ambos os mecanismos. 

 

 

3.4.3 Variáveis de controle 

As variáveis de controle utilizadas neste estudo foram tamanho, oportunidades de crescimento 

e endividamento total das firmas. Essas variáveis são essenciais para isolar efeitos que 

poderiam afetar as variáveis independentes de interesse.  

 

Seguindo estudos anteriores que utilizaram essas variáveis, como Lopes (2009), Giroud e 

Mueller (2010), Rountree et al (2008), Sarlo Neto (2010) e Barth et al (2008), elas são 

elaboradas da seguinte maneira: 

 

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

( )i ,t i ,tT ln Ativo Total=  

 

em que Ti,t é o tamanho da empresa i no período t. 

 

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

operacionais líquidas das firmas: 

1

1

i ,t i ,t

i ,t

Rec Rec
O

Rec
−

−

 −
=   
 

 

 

em que O é a variação da receita operacional líquida dividida pela receita operacional líquida 

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

das dívidas de curto e longo prazo pelo ativo total: 

 

i ,t

i ,t

Dívida Total
E

Ativo Total

 
=   
 

 

 

em que, E é a soma das dívidas de curto e longo prazos (passivo circulante e passivo não 

circulante) dividido pelo ativo total da firma i no período t. 

 

 

3.5 Especificação dos Modelos de Qualidade da Informação Contábil e Sinais 

Esperados 

 

3.5.1 Especificação do modelo de relevância (value relevance) 

O primeiro modelo analisa o impacto do conteúdo informacional do lucro e patrimônio 

líquido no preço das ações após o período de divulgação das demonstrações contábeis: 
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em que:  

Pit é o preço da ação ajustado pelos dividendos e desdobramentos das ações da firma i no 

período t (três ou quatro meses após o início do ano) escalonado pelo preço em t-1;  

LPAit é o lucro por ação da firma i no período t escalonado pelo preço da ação em t-1;  

PLAit é o patrimônio líquido por ação da firma i no período t escalonado pelo preçoa da ação 

em t-1;  

C = Grau de competição medido pelo índice de Herfindahl por indústria i no período t; 

A = Variável dummy (binária) considerando 1 se a firma i negocia ADR no período t, caso 

contrário zero; 

G = Variável dummy (binária) considerando 1 se a firma i está listada em algum nível de 

governança corporativa da BM&FBOVESPA no período t, caso contrário zero; 

Controle = Variáveis de Controle; 
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ANO = Variáveis dummy para cada ano; 

IND = Variáveis dummy para cada indústria. 

 

Nesse caso, todas as variáveis do modelo original são escalonadas pelo preço em t-1, os 

coeficientes de interesse são os que são interagidos com o grau de competição no mercado β6, 

β7, β12, β13, β14 e β15 e espera-se que todos sejam positivos e estatisticamente significantes. 

 

 

3.5.2 Especificação do modelo de tempestividade (Timeliness) 

O segundo modelo utilizado procura medir a tempestividade da informação contábil contida 

nos resultados das firmas:  
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em que: 

Ret = retorno anual da ação da firma i no período t escalonado pelo preço em t-1; 

LPA = Resultado contábil por ação da firma i no período t escalonado pelo preço em t-1; 

∆LPA = variação do resultado contábil da firma i no período t escalonado pelo preço em t-1; 

C = Grau de competição medido pelo índice de Herfindahl por indústria i no período t; 

A = Variável dummy (binária) considerando 1 se a firma i negocia ADR no período t, caso 

contrário zero; 

G = Variável dummy (binária) considerando 1 se a firma i está listada em algum nível de 

governança corporativa da BM&FBOVESPA no período t, caso contrário zero; 

Controle = Variáveis de controle; 

ANO = Variáveis dummy para cada ano; 

IND = Variáveis dummy para cada indústria. 

 

Nesse caso, todas as variáveis do modelo original são escalonadas pelo preço em t-1, os 

coeficientes de interesse são os que são interagidos com o grau de competição no mercado β6, 

β7, β12, β13, β14 e β15 e espera-se que todos sejam positivos e estatisticamente significantes. 
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3.5.3 Especificação do modelo de conservadorismo (Conditional Conservatism) 

A terceira métrica de qualidade da informação contábil é observada pelo grau de 

conservadorismo condicional conforme o modelo a seguir:  
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em que: 

LPA = resultado contábil por ação da firma i no período t escalonado pelo preço em t-1; 

D = variável dummy para retornos negativos da firma i no período t; 

R = retorno anual da ação da firma i no período t escalonado pelo preço em t-1; 

C = Grau de competição medido pelo índice de Herfindahl por indústria i no período t; 

A = Variável dummy (binária) considerando 1 se a firma i negocia ADR no período t, caso 

contrário zero; 

G = Variável dummy (binária) considerando 1 se a firma i está listada em algum nível de 

governança corporativa da BM&FBOVESPA no período t, caso contrário zero; 

Controle = Variáveis de controle; 

ANO = Variáveis dummy para cada ano; 

IND = Variáveis dummy para cada indústria. 

 

Nesse caso, todas as variáveis do modelo original são escalonadas pelo preço em t-1, os 

coeficientes de interesse são os que são interagidos com o grau de competição no mercado β6, 

β7, β12, β13, β14 e β15 e espera-se que todos sejam positivos e estatisticamente significantes. 

 

 

3.5.4 Especificação dos modelos de gerenciamento de resultados (Earnings 

Management) 

Os modelos de gerenciamento de resultados utilizam como variáveis dependentes as métricas 

de Leuz et al (2003) de suavização de resultados e da magnitude da discricionariedade dos 

executivos sobre os accruals totais apresentadas na plataforma teórica, e os accruals 
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discricionários estimados pelos modelos Jones Modificado e KS também apresentados 

anteriormente. O modelo geral é mostrado a seguir: 

 

1
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n t

n it it it it it it it it n n
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em que: 

EMn,it = iésima métrica de gerenciamento de resultados da firma i; 

C = Grau de competição medido pelo índice de Herfindahl por indústria i no período t; 

A = Variável dummy (binária) considerando 1 se a firma i negocia ADR no período t, caso 

contrário zero; 

G = Variável dummy (binária) considerando 1 se a firma i está listada em algum nível de 

governança corporativa da BM&FBOVESPA no período t, caso contrário zero; 

Controle = Variáveis de controle; 

ANO = Variáveis dummy para cada ano; 

IND = Variáveis dummy para cada indústria. 

 

Nesse caso, todas as variáveis do modelo original são escalonadas pelo preço em t-1, os 

coeficientes de interesse são os que são interagidos com o grau de competição no mercado β1, 

β4, β5, e espera-se que todos sejam positivos e estatisticamente significantes. 

 

Por fim, considerando a perspectiva teórica de que a rentabilidade de uma firma se dissipa 

conforme o grau de competição de uma indústria (OHLSON, 1995), tentou-se observar se as 

firmas que possuem ADs positivos, ou seja, que se utilizam da discricionariedade contábil 

para aumentar resultados conseguem resistir aos efeitos da competição, manipulando para 

aumentá-los. Esse modelo será aplicado com o intuito de reforçar os resultados dos demais 

modelos relacionados aos accruals discricionários, os modelos Jones Modificado e KS. 

 

Para isso, utilizou-se uma regressão binária (logística) em que a variável dependente assume o 

valor 1 para ADs positivos, e zero caso contrário, conforme o modelo a seguir: 
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em que: 

ADs+ = 1 para accruals discricionários positivos, ao contrário assume-se zero; 

C = Grau de competição medido pelo índice de Herfindahl por indústria i no período t; 

A = Variável dummy (binária) considerando 1 se a firma i negocia ADR no período t, caso 

contrário zero; 

G = Variável dummy (binária) considerando 1 se a firma i está listada em algum nível de 

governança corporativa da BM&FBOVESPA no período t, caso contrário zero; 

Controle = Variáveis de controle; 

ANO = Variáveis dummy para cada ano; 

IND = Variáveis dummy para cada indústria. 

 

Nesse caso, os coeficientes de interesse são os que têm interação com o grau de competição 

no mercado β1, β4, β5, e espera-se que todos sejam positivos e estatisticamente significantes. 

 

 

3.6 Análises de sensibilidade e testes de robustez 

 

Nessa seção, procurou-se apresentar testes adicionais realizados para checar a robustez dos 

resultados obtidos69 pelos modelos aplicados nesta tese. Primeiramente, várias subamostras 

foram construídas, procurando analisar como diferentes procedimentos de tratamento dos 

dados poderiam afetar os resultados. Por exemplo, utilizaram-se, nos resultados obtidos, 

dados em painel não balanceados, ou seja, o número de observações por firma e indústria não 

precisa ser exatamente o mesmo. Tal procedimento tenta reduzir problemas de viés de 

sobrevivência e de seleção das firmas nas amostras. Todavia, também foi construída amostra 

com painel balanceado, utilizando somente firmas que estão na amostra ao longo de todo 

período analisado e os resultados dos coeficientes convergem para a mesma direção.  

 

                                                 
69 Os resultados discutidos nessa seção não foram tabulados para apresentação nesta tese, mas estão à disposição 
com o autor caso alguém tenha interesse. 
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Também, analisaram-se se os resultados sensíveis a observações extremas, então, foram 

construídas amostras em que todas as variáveis foram ‘winsorizadas’ a 3% e 5%, ou seja, 

repetem-se as observações nessas faixas estabelecidas para o restante das observações70 e os 

resultados não mudaram significativamente, ao contrário, aumentou o poder explicativo (R2) 

dos modelos, mas não alterou a direção dos coeficientes. Outros procedimentos foram 

realizados no tratamento das variáveis que não afetaram os resultados, tais como retirar 

(deletar) as observações extremas da amostra por cada variável e também excluir as 

observações que passaram de três desvios-padrão, método aplicado, nesta tese, para melhorar 

a distribuição de cada variável.  

 

Alguém poderia questionar se a variável para medir a competição utilizada, o índice de 

Herfindahl, é a mais adequada ao estudo ou se ela de fato captura o que é proposto pela teoria. 

Para reduzir o risco dessa medida de competição não medir de fato o grau de competição, 

utilizaram-se todos os dados de ativo total como de receita operacional líquida disponíveis na 

base Economática de todas as firmas nas indústrias mesmo se a empresa saiu da listagem na 

BM&FBOVESPA durante o período analisado. Estudos internacionais que calculam essa 

variável pela base de dados compustat demonstram que os resultados não são diferentes 

quando utilizado o índice de Herfindahl calculado por órgãos governamentais.  

 

De outra maneira, para aprimorar a qualidade dos resultados, aplicaram-se diferentes 

procedimentos Econométricos para identificar se os estimadores seriam alterados conforme a 

estrutura dos dados. Os resultados apresentados foram obtidos e apresentados por regressão 

com erros-padrão clusterizados pelas indústrias. Todavia, foi analisado se dados em painel 

com efeitos fixos por indústria e tempo alterariam os resultados e os mesmos coeficientes 

foram obtidos com pequenas variações nos erros-padrão robustos pelo procedimento de 

White. Em alguns casos, como no modelo de conservadorismo, a regressão em dados em 

painel por efeitos aleatórios com erros-padrão clusterizados por indústria apresentou melhores 

estatísticas t, mas não grande oscilação nos coeficientes das variáveis da regressão, 

convergindo os resultados na mesma direção. Adicionalmente, os modelos foram aplicados 

                                                 
70 Esse procedimento é muito comum na literatura de finanças e econômica, principalmente em dados de 
empresas norte-americanas e inglesas. Todavia, as amostras são muito grandes e possivelmente não afetariam o 
resultado geral. Como as amostras no Brasil normalmente são pequenas e esse procedimento de fato altera os 
valores das variáveis das firmas, optou-se por não serem os resultados principais desta tese. 
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em sua especificação original utilizando regressões com erros-padrão clusterizados por 

indústrias e anos.  

 

Por fim, também, analisaram-se os possíveis efeitos da regulação excluindo as firmas de 

indústrias reguladas. Os resultados não mudaram de direção, porém a amostra caiu para 

menos da metade nos modelos utilizados, dada a concentração de firmas na base de dados que 

são desses setores.  
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4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 

Nesse capítulo, mostram-se as estatísticas descritivas, as correlações das variáveis e os 

resultados dos modelos apresentados. A ordem de apresentação inicia-se pelo modelo de 

relevância, seguido dos modelos de tempestividade, conservadorismo e gerenciamento de 

resultados.  

 

 

4.1 Resultados para relevância da informação contábil 

 

Conforme a apresentação das variáveis e dos modelos tanto na plataforma teórica quanto na 

metodologia, a seguir, é apresentada a estatística descritiva das variáveis do modelo de 

relevância: 

 

Tabela 4 - Estatística descritiva do modelo de relevância 

Vars. Obs. Média Mediana Desv.Pad. Mín Máx. 1º Q 3ºQ 
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 
O 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: Pit é o preço da ação ajustado pelos dividendos e desdobramentos das ações da firma i no 
período t (três meses após o início do ano); LPAit é o lucro por ação da firma i no período t; PLAit é o 
patrimônio líquido por ação da firma i no período t; A = Variável dummy se a firma i negocia ADR no 
período t; G = Variável dummy se a firma i está listadas em algum nível de governança; C (AT) = 
Grau de competição medido pelo índice de Herfindahl pelo ativo total por indústria i no período t; C 
(R) = Grau de competição medido pelo índice de Herfindahl pela receita por indústria i no período t; T 
= logaritmo natural o ativo total da firma i no período t; O = crescimento das receitas da firma i no 
período t; e E = endividamento da firma i no período t. As variáveis P, LPA e PLA estão escalonadas 
pelo preço em t-1. 

 

Verifica-se, na Tabela 4, que a variável PLA (Patrimônio Líquido por Ação) possui média, 

mediana e desvio-padrão maiores do que a variável LPA (Lucro por Ação). Já as medidas de 

competição C (AT) e C (R) apresentam algumas diferenças, no entanto, apesar do maior 

devio-padrão de C(AT) 0.201 em relação a C(R) 0.148, C(AT) possui maior distância entre 

um extremo (valor mínimo) a outro (valor máximo).  
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A correlação de Pearson das variáveis do modelo é apresentada, a seguir, na Tabela 5: 

 

Tabela 5 - Correlação entre as variáveis do modelo de relevância 

Vars. P LPA PLA A G C(R) C(AT) T O 
LPA 0.293*** 1        
PLA 0.206*** 0.243*** 1       

A 0.012 -0.003 -0.18*** 1      
G 0.069** 0.015 -0.163*** 0.278*** 1     

C (R) -0.106*** -0.069** 0.116*** -0.035 -0.014 1    
C(AT) -0.083*** -0.081** 0.079** -0.027 0.003 0.902*** 1   

T 0.006 0.008 -0.113*** 0.488*** 0.245*** -0.084*** -0.127*** 1  
O 0.099*** 0.089*** 0.019 0.038 -0.019 -0.013 -0.010 0.124*** 1 
E 0.018 -0.205*** -0.131*** 0.060* 0.110*** 0.012 0.025 0.146*** 0.053* 

Nota: (i) os asteriscos representam o nível de significância dos coeficientes de Pearson: ***, **, *, significantes 
a 1%, 5% e 10%, respectivamente; (ii) Pit é o preço da ação ajustado pelos dividendos e desdobramentos das 
ações da firma i no período t (três meses após o início do ano); LPAit é o lucro por ação da firma i no período t; 
PLAit é o patrimônio líquido por ação da firma i no período t; A = Variável dummy se a firma i negocia ADR no 
período t; G = Variável dummy se a firma i está listadas em algum nível de governança; C (AT) = Grau de 
competição medido pelo índice de Herfindahl pelo ativo total por indústria i no período t; C (R) = Grau de 
competição medido pelo índice de Herfindahl pela receita por indústria i no período t; T = logaritmo natural o 
ativo total da firma i no período t; O = crescimento das receitas da firma i no período t; e E = endividamento da 
firma i no período t. 
 

É possível verificar a associação significante entre competição C (AT) e as variáveis do 

modelo original de relevância P, LPA e PLA. Novamente, as variáveis de competição foram 

altamente correlacionadas. Também, observa-se a associação positiva e significante entre as 

variáveis independentes do modelo original LPA e PLA com maior correlação entre LPA e P 

(0.293). Governança e ADR, igualmente, foram positivamente correlacionadas com o preço, 

no entanto, somente a governança (G) foi estatisticamente significante. 

 

Na sequência apresentam-se, na Tabela 6, os resultados do modelo de Relevância: 

 
Tabela 6 -  Resultados do modelo de relevância (value relevance) 
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Variáveis Modelo Modelo 
 Original Tese 

LPA 
0.410*** 
(0.079) 

0.285 *** 
(0.066) 

PLA 
0.059***   
 (0.016) 

0.081*** 
(0.017) 

C  -0.380 
(0.250) 

G  -0.160 
(0.121) 

  continua 
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  conclusão 

A  
-0.155* 
(0.086) 

LPA*C  
-0.468 
(0.291) 

PLA*C  
0.107 

(0.066) 

LPA*G  
1.177* 
(0.615) 

PLA*G  
-0.141 
(0.098) 

LPA*A  
1.323** 
(0.537) 

PLA*A  
-0.046 
(0.092) 

LPA*C*G  
4.089* 
(2.201) 

PLA*C*G  
-1.170** 
(0.451) 

LPA*C*A  
4.411 

(3.445) 

PLA*C*A  
-0.989 
(1.106) 

Const. 
1.191***    
(0.036) 

1.454*** 
(0.263) 

Variáveis de Controle: 

T  -0.0331* 
(0.016) 

O  
0.089* 
(0.046) 

E  
0.459*** 
(0.109) 

Ano Não Sim 
Indústria Não Sim 
R2 10,57% 39,90% 
no. Obs. 973 973 

Nota: (i) na primeira linha estão os coeficientes e na segunda linha os erros-padrão robustos 
clusterizados por indústria; (ii) ***, **, *, significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente e estão em 
negrito; (iii) Pit é o preço da ação ajustado pelos dividendos e desdobramentos das ações da firma i no 
período t (três meses após o início do ano); LPAit é o lucro por ação da firma i no período t; PLAit é o 
patrimônio líquido por ação da firma i no período t; A = Variável dummy se a firma i negocia ADR no 
período t; G = Variável dummy se a firma i está listadas em algum nível de governança; C  = Grau de 
competição medido pelo índice de Herfindahl pelo ativo total por indústria i no período t; T = logaritmo 
natural o ativo total da firma i no período t; O = crescimento das receitas da firma i no período t; e E = 
endividamento da firma i no período t. As variáveis P, LPA e PLA estão escalonadas pelo preço em t-1 
(três meses após o início do ano); (iv) no modelo original o erro-padrão é robusto e clusterizado por 
indústria e ano.  

 

Analisando as duas colunas, verifica-se que as variáveis LPA e PLA estão na mesma direção 

conforme predito pela teoria. Todavia, conforme os propósitos desta tese, no caso da 

relevância da informação contábil para o mercado de capitais, o objetivo está em verificar 
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como a competição afeta essa relação. Apesar das variáveis LPA*C71 e PLA*C não 

apresentarem coeficientes estatisticamente significantes, a direção dos coeficientes sugeriria 

que o lucro não teria impacto, enquanto o patrimônio líquido sim para empresas em ambientes 

competitivos. Provavelmente, devido ao ambiente mais competitivo dissipar os retornos 

contábeis e, em caso de liquidação da empresa, o patrimônio líquido, o valor residual dos 

investidores teria sua importância. Essas evidências iniciais sugerem que o mercado de 

capitais já precificou as informações contidas no lucro e patrimônio líquido. 

 

Como as variáveis do modelo de value relevance estão em março72, após a divulgação das 

demonstrações contábeis, o mercado não consegue diferenciar o lucro divulgado pelas 

empresas em mercados altamente competitivos. Por outro lado, quando o lucro é interagido 

com competição e governança, existe um incremento significativo no coeficiente que atinge 

uma inclinação positiva (4.089) e significante (10%), e negativa (-1.170) e significante (5%) 

entre patrimônio líquido e o preço. Os coeficientes da interação entre LPA e PLA com 

competição e ADR, apesar de convergirem na mesma direção, não são estatisticamente 

significantes.73 

 

Esses resultados mostram que a competição e a governança possuem fatores que quando 

combinados favorecem ao mercado reconhecer a informação contida nos lucros divulgados. 

Muito possivelmente, fatores como maior qualidade do lucro e da evidenciação podem estar 

relacionados a esses ambientes altamente competitivos e com mecanismos internos de 

governança mais rígidos (fortes) como maneira de diferenciar uma determinada firma das 

demais, seja com maior qualidade dos números contábeis ou com mais informações 

divulgadas ao mercado. Por outro lado, as firmas em ambientes altamente competitivos e sem 

interação com governança (G) ou ADR (A) podem ter tido o preço ajustado antecipadamente 

pelo mercado.  

 

                                                 
71 Em algumas subamostras analisadas como testes (não tabuladas), o coeficiente dessa variável foi negativo e 
significante a 10%, mostrando uma associação fraca.  
72 Os resultados de amostras construídas com os dados em abril (não tabulados) convergem na mesma direção. 
73 Duas outras amostras foram criadas e os resultados para a que possui o índice de Herfindahl calculado pela 
receita, apresenta o coeficiente LPA*C*A positivo (7.404) e significante (10%) enquanto as interações com 
governança não foram estatisticamente significantes. A outra amostra considerou tanto governança como ADR 
em uma única variável dummy, os resultados foram na mesma direção apresentando a interação entre 
LPA*C*GOVADR (3.078) e PLA*C*GOVADR (-0.802) ambos significantes a 5%. 
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Essa análise dos resultados, também, pode ser feita sobre outro ponto de vista. Por exemplo, 

as firmas em indústrias mais concentradas (baixa competição) teriam a associação inversa do 

LPA*C*G e PLA*C*G com o preço das ações. Isso sugere que, nas firmas em condições da 

estrutura de mercado de oligopólio em direção a monopólio, o patrimônio líquido seria mais 

relevante do que o lucro. Possivelmente esse cenário poderia estar relacionado com a 

ineficiência de alocação dos recursos como previsto pela teoria da Organização Industrial. 

 

 

4.2 Resultados para tempestividade da informação contábil (Timeliness) 

 

A estatística descritiva para o modelo de tempestividade da informação contábil é apresentada 

na Tabela 7. Ela permite analisar os dados de uma forma geral para a compreensão das 

variáveis utilizadas: 

 

Tabela 7 - Estatística descritiva para o modelo de tempestividade (Timeliness) 

Vars. Obs. Média Mediana Desv.Pad. Mín Máx. 1º Q 3ºQ 
Ret 1.012 0.233 0.177 0.505 -0.948 1.594 -0.145 0.534 
LPA 1.012 0.151 0.135 0.319 -1.213 1.537 0.034 0.269 
∆LPA 1.012 0.016 0.018 0.290 -1.064 1.195 -0.075 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 -0.233 -0.106 
C (R) 1.012 -0.178 -0.116 0.151 -0.952 -0.049 -0.216 -0.084 
T 1.012 14.464 14.456 1.586 10.157 19.258 13.419 15.414 
O 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 0.131 0.373 
Nota: Ret = retorno anual da ação da firma i no período t; LPA = Resultado contábil por ação da 
firma i no período t; ∆LPA = variação do resultado contábil da firma i no período t; C (AT)= Grau 
de competição medido pelo índice de Herfindahl pelo ativo total por indústria i no período t; C (R)= 
Grau de competição medido pelo índice de Herfindahl pela receita por indústria i no período t; A = 
Variável dummy se a firma i negocia ADR no período t; G = Variável dummy se a firma i está 
listadas em algum nível de governança corporativa da BM&FBOVESPA no período t; T = 
logaritmo natural do ativo total da firma i no período t; O = crescimento das receitas da firma i no 
período t; e E = endividamento da firma i no período t. As variáveis Ret, LPA e ∆LPA estão 
escalonadas pelo preço em t-1. 

 

Note-se que a variável ∆LPA possui média e mediana inferiores às mesmas medidas 

estatísticas da variável LPA e com desvio-padrão muito próximo. Nessa amostra, a medida de 

competição pelo ativo e pela receita ficou muito próximas em seus pontos mínimos e 

máximos. 

 

Já a Tabela 8, a seguir, apresenta a correlação das variáveis: 
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Tabela 8 - Correlação das variáveis do modelo de tempestividade 

Vars. RET LPA ∆LPA A G C(R) C(AT) T O 
LPA 0.322*** 1        
∆LPA 0.195*** 0.527*** 1       

A 0.017 0.003 0.006 1      
G 0.104*** -0.009 0.010 0.243*** 1     

C (R) -0.145*** -0.090*** -0.059* -0.032 -0.028 1    
C(AT) -0.124*** -0.104*** -0.056* -0.025 -0.007 0.906*** 1   

T 0.049 -0.000 0.037 0.492*** 0.264*** -0.058* -0.109*** 1  
O 0.121*** 0.107*** 0.087*** 0.055* 0.018 -0.009 -0.001 0.150*** 1 
E -0.079** -0.176*** -0.001 0.058* 0.103*** 0.036 0.019 0.116*** -0.015 

Nota: (i) os asteriscos representam o nível de significância dos coeficientes de Pearson: ***, **, *, significantes 
a 1%, 5% e 10%, respectivamente; (ii) Ret = retorno anual da ação da firma i no período t; LPA = Resultado 
contábil por ação da firma i no período t; ∆LPA = variação do resultado contábil da firma i no período t; C 
(AT)= Grau de competição medido pelo índice de Herfindahl pelo ativo total por indústria i no período t; C (R)= 
Grau de competição medido pelo índice de Herfindahl pela receita por indústria i no período t; A = Variável 
dummy se a firma i negocia ADR no período t; G = Variável dummy se a firma i está listadas em algum nível de 
governança corporativa da BM&FBOVESPA no período t; T = logaritmo natural do ativo total da firma i no 
período t; O = crescimento das receitas da firma i no período t; e E = endividamento da firma i no período t. As 
variáveis Ret, LPA e ∆LPA estão escalonadas pelo preço em t-1. 
 

Verifica-se que existe correlação positiva entre RET e LPA (0.322) e mais fraca com ∆LPA 

(0.195). As variáveis independentes do modelo original LPA e ∆LPA, apesar de não existir 

um ponto que indique se a correlação é alta ou baixa, possuem alta correlação (0.527). 

Todavia, só mede a associação das duas; na estatística descritiva foi possível verificar que 

∆LPA possui valores menores. As variáveis de competição mantiveram alta correlação de 

0.906 e C (AT) possui baixa correlação com LPA (-0.104) e ∆LPA (-0.056). 

 

Já os resultados das regressões do modelo original e o elaborado nesta tese são apresentados a 

seguir na Tabela 9: 

 

Tabela 9- Resultados do modelo tempestividade da informação contábil (timeliness) 
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Métrica Modelo Modelo 
 Original Tese 

LPA 
0.481*** 
(0.084) 

0.661*** 
(0.075) 

∆LPA 
0.060 

(0.119) 
-0.102 
(0.112) 

C  
-0.353** 
(0.136) 

G  
-0.044 
(0.073) 

  continua 
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  conclusão 

A  
-0.047 
(0.051) 

LPA*C  
0.859*** 
(0.260) 

∆LPA *C  
-0.861 
(0.631) 

LPA*G  
0.796* 
(0.390) 

∆LPA *G  
-0.187 
(0.840) 

LPA*A  
0.088 

(0.250) 

∆LPA *A  
-0.096 
(0.228) 

LPA*C*G  
0.900 

(1.883) 

∆LPA *C*G  
-1.393 
(5.436) 

LPA*C*A  
-0.268 
(0.459) 

∆LPA*C*A  
1.130 

(0.968) 

Const. 
0.159*** 
(0.059) 

0.450** 
(0.156) 

Variáveis de Controle: 

T  
0.000 

(0.010) 

O  
0.081** 
(0.037) 

E  
-0.069 
(0.066) 

Ano Não Sim 
Indústria Não  Sim 

R2 10,50% 37,48% 
no. Obs. 1.012 1.012 

Nota: (i) na primeira linha estão os coeficeintes e na segunda linha os erros-padrão robustos 
clusterizados por indústria; (ii) ***, **, *, significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente e estão em 
negrito; (iii) LPA = resultado contábil por ação da firma i no período t; D = variável dummy para 
retornos negativos da firma i no período t; R = retorno anual da ação da firma i no período t; C = Grau 
de competição medido pelo índice de Herfindahl por indústria i no período t; A = Variável dummy se a 
firma i negocia ADR no período t; G = Variável dummy se a firma i está listadas em algum nível de 
governança corporativa da BM&FBOVESPA no período t; T = logaritmo natural do ativo total da firma 
i no período t; O = crescimento das receitas da firma i no período t; e E = endividamento da firma i no 
período t. As variáveis Ret, LPA e ∆LPA estão escalonadas pelo preço em t-1; (iv) no modelo original o 
erro-padrão é robusto e clusterizado por indústria e ano.  
 

 

A métrica timeliness procura identificar o retorno contemporâneo do resultado contábil e da 

sua variação com o retorno das ações. Dessa maneira, é possível identificar as expectativas do 

mercado em relação aos lucros que serão divulgados. De acordo com a Tabela 9, o coeficiente 

da variável LPA tanto no modelo em sua especificação original quanto no modelo utilizado 

nesta tese são positivos (0.481 e 0.661, respectivamente) e estatisticamente significantes a 

1%.   
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Direcionando para os resultados inerentes ao estudo, verifica-se que o coeficiente da variável 

C é negativo (-0.353) e, estatisticamente, significante a 5%, sugerindo que a competição, de 

forma geral, reduz o retorno das ações das firmas. Todavia, os coeficientes das variáveis 

LPA*C e LPA*G são positivos (0.859 e 0.796, respectivamente) e significantes a 1% e 10%, 

respectivamente. Isso implica que existe um reconhecimento contemporâneo dos retornos de 

mercado e contábeis. Todavia, quando as firmas estão inseridas em ambientes mais 

competitivos, o lucro contábil proporciona maior oportunidade, até mesmo do lucro das 

firmas em algum dos níveis de governança (analisando a inclinação dos betas). Contudo, não 

foi possível, nessa métrica de qualidade da informação contábil (timeliness), identificar o 

efeito da interação da governança e ADR com a competição na contemporaneidade dos 

retornos econômicos com os contábeis, pois os coeficientes não foram estatisticamente 

significantes. 

 

Esses resultados sugerem que o mercado antecipa as informações do lucro 

contemporaneamente e ajusta o preço antes da divulgação dos lucros, fazendo jus ao sinal 

negativo da variável LPA*C do modelo de relevância (todavia, sugere-se cautela por não ter 

sido estatisticamente significante na amostra apresentada na Tabela 6). 

 

4.3 Resultados para conservadorismo (Conditional Conservatism) 

 

A estatística descritiva do modelo de conservadorismo é apresentada na Tabela 10 a seguir: 

 

Tabela 10 - Estatística descritiva do modelo de conservadorismo 

Vars. Obs. Média Mediana Desv.Pad. Mín Máx. 1º Q 3ºQ 
LPA  1.114 0.126 0.143 0.735 -4.536 4.157 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 -0.102 
C (R) 1.114 -0.170 -0.111 0.141 -0.952 -0.049 -0.206 -0.081 
T 1.114 14.287 14.249 1.563 9.425 19.165 13.229 15.186 
O 1.114 0.200 0.145 0.380 -1 3.703 0.027 0.288 
E 1.114 0.282 0.257 0.334 0 7.629 0.130 0.382 

Nota: LPA = Resultado contábil por ação da firma i no período t; Ret = retorno anual da ação da firma i no 
período t; D = variável dummy considerando 1 se o retorno é negativo e 0, caso contrário; C (AT) = Grau de 
competição medido pelo índice de Herfindahl pelo ativo total por indústria i no período t; C (R) = Grau de 
competição medido pelo índice de Herfindahl pela receita por indústria i no período t; A = Variável dummy 
se a firma i negocia ADR no período t; G = Variável dummy se a firma i está listadas em algum nível de 
governança corporativa da BM&FBOVESPA no período t; T = logaritmo natural do ativo total da firma i 
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no período t; O = crescimento das receitas da firma i no período t; e E = endividamento da firma i no 
período t. As variáveis Ret, LPA e ∆LPA estão escalonadas pelo preço em t-1. 

 

Pode-se notar que tanto em LPA quanto em RET, apesar de possuírem médias e medianas 

distantes, o desvio-padrão é semelhante. Existe, também, diferença entre os 1º e 3º quartis 

dessas variáveis. Para essa amostra, é possível notar que os valores mínimos e máximos das 

variáveis de competição estão próximos, tendo os valores mínimos -0.955 e -0.952 para 

C(AT) e C (R), respectivamente, e os valores máximos de -0.067 e -0.049, respectivamente. A 

análise do 1º e 3º quartis, também, sugere uma proximidade entre o grau de competição 

calculado estimado por essas variáveis. 

 

Tabela 11 - Correlação das variáveis do modelo de conservadorismo 

Vars. LPA RET D A G C(R) C(AT) T O 
RET 0.221*** 1        

D -0.195*** -0.646*** 1       
A 0.040 -0.036 -0.055* 1      
G 0.022 0.054* -0.116*** 0.253*** 1     

C (R) -0.060** -0.084*** 0.131*** -0.025 -0.030 1    
C(AT) -0.053* -0.087*** 0.126*** -0.014 -0.022 0.895 1   

T 0.810*** -0.007 -0.055* 0.442*** 0.244*** -0.074** -0.125*** 1  
O 0.110*** 0.129*** -0.123*** 0.025 -0.012 -0.003 -0.006 0.123*** 1 
E -0.257*** 0.000 0.007 -0.001 -0.028 -0.009 -0.028 -0.055* -0.046 

Nota: (i) os asteriscos representam o nível de significância dos coeficientes de Pearson: ***, **, *, significantes 
a 1%, 5% e 10%, respectivamente; (ii) LPA = Resultado contábil por ação da firma i no período t; Ret = retorno 
anual da ação da firma i no período t; D = variável dummy sendo 1 se o retorno da ação é negativo e zero, caso 
contrário; C (AT) = Grau de competição medido pelo índice de Herfindahl pelo ativo total por indústria i no 
período t; C (R) = Grau de competição medido pelo índice de Herfindahl pela receita por indústria i no período t; 
A = Variável dummy se a firma i negocia ADR no período t; G = Variável dummy se a firma i está listadas em 
algum nível de governança corporativa da BM&FBOVESPA no período t; T = logaritmo natural do ativo total 
da firma i no período t; O = crescimento das receitas da firma i no período t; e E = endividamento da firma i no 
período t. As variáveis LPA e RET estão escalonadas pelo preço em t-1. 
 

Novamente, é possível verificar que as variáveis de competição possuem alta correlação 

(0.895). As variáveis do modelo original LPA e RET possuem correlação positiva e as duas, 

correlação negativa com a variável dummy para retornos negativos (D). A variável LPA 

possui relação negativa com as variáveis de competição, indicando que, quando a competição 

aumenta, o lucro tende a reduzir. 

 

Todavia, na Tabela 12 a seguir, será possível analisar os impactos das variáveis na 

mensuração do conservadorismo condicional conforme segue: 
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Tabela 12 - Resultado modelo de conservadorismo (Conditional Conservatism) 
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Variáveis Modelo Modelo 
 Original Tese 

RET 
0.139*** 
(0.051) 

0.351*** 
(0.088) 

D 
0.009    

(0.053) 
-0.042    
(0.098) 

D*R 
0.594*** 
(0.201) 

0.465 
(0.280) 

C  
-0.117   
(0.338) 

G  
0.050 

(0.056) 

A  
-0.023 
(0.073) 

D*C  
-0.155 
(0.272) 

R*C  
0.251 

(0.245) 

D*R*C  
2.070** 
(0.815) 

D*G  
-0.023   
(0.097)  

R*G  
-0.028 
(0.093) 

D*R*G  
-0.419 
(0.477) 

D*A  
0.105 

(0.092) 

R*A  
-0.028 
(0.060) 

D*R*A  
0.308 

(0.427) 

D*R*A*C  
-0.246 
(3.327) 

D*R*G*C  
3.173* 
(1.717) 

Const. 
0.130** 
(0.053) 

-1.181***   
(0.342) 

Variáveis de Controle: 

T  
0.029   

(0.023) 

O  
0.085 

(0.061) 

E  
-0.488*** 

(0.089) 
  continua 
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  conclusão 
Ano Não Sim 

Indústria Não Sim 

R2 6,14% 23,21% 

no. Obs. 1.136 1.114 

Nota: (i) Na primeira linha estão os coeficientes e na segunda linha os erros-padrão robustos por cluster nas 
indústrias; ii) os asteriscos representam ***, **, *, significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente e estão em 
negrito; (iii) LPA = Resultado contábil por ação da firma i no período t; R = retorno anual da ação da firma i 
no período t; D = variável dummy sendo 1 se o retorno da ação é negativo e zero, caso contrário; C (AT) = 
Grau de competição medido pelo índice de Herfindahl pelo ativo total por indústria i no período t; A = 
Variável dummy se a firma i negocia ADR no período t; G = Variável dummy se a firma i está listadas em 
algum nível de governança corporativa da BM&FBOVESPA no período t; T = logaritmo natural do ativo total 
da firma i no período t; O = crescimento das receitas da firma i no período t; e E = endividamento da firma i no 
período t. As variáveis LPA e R estão escalonadas pelo preço em t-1; (iv) no modelo original o erro-padrão é 
robusto e clusterizado por indústria e ano.  

 

Os resultados das variáveis do modelo original (coluna 1) obtiveram o sinal dos coeficientes 

conforme predito por Basu (1997). Todavia, no modelo da tese, o coeficiente de 0.465 seria 

significante a 12% (o valor-p foi 0.118), isso implicaria, numa associação fraca que o 

mercado reconhece oportunamente as perdas econômicas contidas nos resultados contábeis.  

 

Analisando as variáveis de interesse deste estudo, D*RET*C, D*RET*G*C e D*RET*A*C, 

verifica-se que, para D*RET*C, o grau de competição influencia no reconhecimento oportuno 

das perdas econômicas conforme o beta da variável de 2.07074 significante a 5%, e existe um 

efeito marginal positivo que é potencializado nas firmas em ambientes mais competitivos e 

com mecanismos de governança mais rígidos (D*RET*G*C = 3.173), porém com fraca 

associação, pois foi estatisticamente significante a 10%.  

 

Para complementar os resultados, foi aplicado um procedimento de partição da amostra em 

grupos com retornos positivos e negativos, como feito por Basu (1997) e Lopes (2009), 

segundo a Tabela 13, a seguir: 

 

 

                                                 
74 Na amostra que utiliza o índice de Herfindahl pela receita, não foi possível comprovar tal associação, pois os 
coeficientes não foram estatisticamente significantes. No modelo com estimadores com efeitos aleatórios os 
resultados diferem um pouco. Por exemplo, D*RET*C é significante a 12%, mas com menor intensidade do 
coeficiente (0.566), enquanto D*RET*G*C teve inclinação negativa de -2.571 significante a 5% e D*RET*A*C 
teve coeficiente positivo de 1.422 significante a 1%. Já o modelo por efeitos aleatórios com herfindahl calculado 
pela receita, o coeficiente de D*RET*A (0.366) e de D*RET*C*A (1.855) significantes a 5% sugerem que o 
mercado reconhece, antecipadamente, as perdas econômicas para essas firmas. 
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Tabela 13 - Resultados para amostra particionada em retornos positivos e negativos 

Variáveis Retorno Retorno 
 Negativo Positivo 

RET 
0,740*** 
(0.235) 

0.138*** 
(0.051) 

Const. 
0.143** 
(0.069) 

0.133 ** 
(0.053) 

R2 4,03% 1,68% 
no. Obs. 385 749 
Nota: (i) Na primeira linha estão os coeficientes e na segunda linha os erros-padrão 
robustos por cluster nas indústrias; ii) os asteriscos representam ***, **, *, 
significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente e estão em negrito; (iii) LPA = 
Resultado contábil por ação da firma i no período t; Ret = retorno anual da ação da 
firma i no período t; As variáveis LPA e RET estão escalonadas pelo preço em t-1; 
(iv) no modelo original o erro-padrão é robusto e clusterizado por indústria e ano.  

 
 

Os resultados75 indicam que os retornos negativos possuem maior poder explicativo (R2 de 

4,03%) em relação ao grupo de retornos positivos (R2 de 1,68%). Também, pode ser 

observada inclinação mais forte do coeficiente da amostra com retornos negativos (0.740) em 

relação aos retornos positivos (0.138). Dessa maneira, o mercado reconhece mais forte e 

oportunamente as perdas econômicas contidas nos lucros contábeis do que os possíveis 

ganhos futuros.  

 

 

4.4 Resultados para gerenciamento de resultados (Earnings Management) 

 

Para gerenciamento de resultados, os modelos são distintos e com procedimentos diferentes, 

fato que obrigou serem apresentadas as estatísticas descritivas e as matrizes de correlação por 

etapas. Todavia, como o modelo final possui a mesma especificação, os resultados serão 

mostrados em conjunto. 

 

Primeiramente, na Tabela 14, a seguir, apresenta-se a estatística descritiva para as variáveis 

EM1 e EM2 por utilizar os valores médios das variáveis explicativas: 

 

                                                 
75 Também foi testado com a inclusão das variáveis de controle e os resultados são similares, aumentando 
somente o R2 devido à inclusão de variáveis ao modelo, obtendo R2 de 8,54% e coeficiente 0.676 para a amostra 
com retornos negativos e R2 de 4,35% e coeficiente de 0.141 ambos significantes a 1%.  
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Tabela 14 - Estatística descritiva dos modelos EM1 e EM2 

Vars. Obs. Média Mediana Desv.Pad. Mín Máx. 1ºQ 3ºQ 
EM1 143 0.649  0.577  0.407   0.046  3.179  0.354   0.867 
EM2 143 1.104   0.443  2.608   0.084  28.442  0.305   0.860 
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 
O 143 0.196  0.173  0.187  -0.309   1.257   0.104   0.257 
E 143 0.298   0.256  0.344    0.001   3.706  0.152   0.372 

Nota: EM1 = métrica de suavização de resultados, quanto menor, mais suavização (σEBIT/σFCO); EM2 = 
métrica da discricionariedade dos insiders medida pela magnitude dos accruals sobre o fluxo de caixa 
(Ʃ(|accruals|/|FCO|)/T) ambas as variáveis escalonadas pelo ativo total em t-1; C (AT) = Grau de competição 
medido pelo índice de Herfindahl pelo ativo total por indústria i no período t; A = Variável dummy se a firma 
i negocia ADR no período t; G = Variável dummy se a firma i está listadas em algum nível de governança 
corporativa da BM&FBOVESPA no período t; T = logaritmo natural do ativo total da firma i no período t; O 
= crescimento das receitas da firma i no período t; e E = endividamento da firma i no período t.  

 

Observa-se, na Tabela 14, que a métrica EM1 de suavização de resultados possui grande 

desvio indo de 0.046, ponto mínimo, até 3.179, ponto máximo, sugerindo que, na amostra, 

existem firmas que suavizam e outras que não se utilizam dessa prática de gerenciamento de 

resultados. A média de EM1 ficou próxima ao valor obtido na amostra de Lopes (2009). Já a 

métrica EM2 que mede a discricionariedade dos insiders sobre a magnitude dos accruals 

possui valor maior na média (1.104) e menor na mediana (0.443) e também ilustra que 

existem firmas que se utilizam da discricionariedade dos accruals para fins de gerenciamento 

de resultados considerando a distância entre o ponto mínimo (0.084) que utilizaria pouco, e o 

ponto máximo (28.442) que utilizaria bastante. 

 
Na Tabela 15 são apresentadas as correlações das variáveis: 

 
Tabela 15 - Correlação das variáveis relacionadas às métricas EM1 e EM2 

Vars. EM1 EM2 A G C(R) 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  
O -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 -0.100 

Nota: (i) os asteriscos representam o nível de significância dos coeficientes de Pearson: ***, **, *, 
significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente; (ii) EM1 = métrica de suavização de resultados, quanto 
menor, mais suavização (σEBIT/σFCO); EM2 = métrica da discricionariedade dos insiders medida pela 
magnitude dos accruals sobre o fluxo de caixa (Ʃ(|accruals|/|FCO|)/T) ambas as variáveis escalonadas pelo 
ativo total em t-1; C (AT) = Grau de competição medido pelo índice de Herfindahl pelo ativo total por 
indústria i no período t; A = Variável dummy se a firma i negocia ADR no período t; G = Variável dummy se 
a firma i está listadas em algum nível de governança corporativa da BM&FBOVESPA no período t; T = 
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logaritmo natural do ativo total da firma i no período t; O = crescimento das receitas da firma i no período t; e 
E = endividamento da firma i no período t.  

 

Essas correlações apresentam indícios dos resultados obtidos nas regressões. Por exemplo, a 

correlação de EM1 com as variáveis de competição (C) indicam que quanto maior a 

competição, maior a suavização já que são negativamente correlacionadas. Já EM2 aponta 

direção contrária, mas não estatisticamente significante, apesar de que sua interpretação é 

contrária, sugerindo que quanto maior a competição, também será maior a discricionariedade. 

As variáveis de competição C(AT) e C(R), também, continuam apresentando alta correlação 

positiva (0.901). 

 

Para os modelos KS e Jones Modificado serão apresentadas76 as estatísticas descritivas e 

correlações das variáveis conforme o modelo apresentado na metodologia, de que os accruals 

discricionários (ADs) estimados por cada modelo são utilizados como variável dependente.  

 

A seguir, é apresentada a estatística descritiva de cada modelo na Tabela 16, nos painéis A 

(KS) e B (Jones): 

 

Tabela 16 - Estatísticas descritivas dos modelos KS e Jones modificado 

PAINEL A: Modelo KS 
Vars. Obs. Média Mediana Desv.Pad. Mín Máx. 1º Q 3ºQ 
ADKS 1.114 0.003 0.000  0.182  -0.855  1.061 -0.099  0.109 
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  -0.211  -0.101 
G 1.114 0.123        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  19.165  13.200   15.145 
O 1.114 0.207  0.145   0.4542  -0.999    8.963   0.029   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. Mín Máx. 1º Q 3ºQ 
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 -0.081 
C(AT) 1.041 -0.203 -0.147 0.169 -0.955 -0.067 -0.204 -0.101 
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 15.233 
O 1.041 0.191 0.142 0.358 -0.998 3.893 0.0280 0.287 
Nota: ADKS = Accruals discricionários estimados pelo modelo KS; ADJ = Accruals discricionários 
obtidos pelo modelo Jones modificado; C (AT) = Grau de competição medido pelo índice de 
Herfindahl pelo ativo total por indústria i no período t; A = Variável dummy se a firma i negocia ADR 

                                                 
76 Nas tabelas dos modelos KS e Jones modificado que apresentam as estatísticas descritivas dos modelos, a 
correlação das variáveis e as regressões para estimação dos accruals discricionários pelos dois modelos estão 
tabuladas nos apêndices, uma vez que a análise de interesse é dos accruals discricionários. 
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no período t; G = Variável dummy se a firma i está listadas em algum nível de governança corporativa 
da BM&FBOVESPA no período t; T = logaritmo natural do ativo total da firma i no período t; O = 
crescimento das receitas da firma i no período t; e E = endividamento da firma i no período t.  

 

É possível notar uma dispersão diferente dos accruals discricionários estimados pelos 

modelos KS e Jones, conforme as variáveis ADKS no painel A e ADJ no painel B, apesar de 

os valores das médias e das medianas serem similares.77 

 

Analisando a distribuição entre os quartis, 1º, 3º e mediana é possível verificar que existe 

diferentes graus de ADs para os dois modelos e isso sugere diferente posicionamento das 

firmas em suas escolhas contábeis. Já as variáveis de competição C(AT) e C(R) ficaram com 

valores mínimos e máximos muito próximos para os dois modelos.  

 

A Tabela 17 apresenta a correlação das variáveis para os modelos KS e Jones separados pelos 

painéis A e B, respectivamente, conforme segue: 

 

Tabela 17 - Correlação das variáveis dos modelos KS e Jones 

PAINEL A: Modelo KS 
Vars. ADKS G A C(R) C(AT) T O 
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  
O 0.041 -0.014 0.018 0.017 0.016 0.099*** 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 O 
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  
O 0.104*** -0.013 0.027 -0.005 -0.011 0.104*** 1 
E -0.158*** 0.040 0.011 0.006 -0.025 0.003 -0.006 

Nota: (i) os asteriscos representam o nível de significância dos coeficientes de Pearson: ***, **, *, 
significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente; (ii) ADKS = Accruals discricionários estimados pelo 
modelo KS; ADJ = Accruals discricionários obtidos pelo modelo Jones modificado; C (AT) = Grau de 
competição medido pelo índice de Herfindahl pelo ativo total por indústria i no período t; A = Variável 
dummy se a firma i negocia ADR no período t; G = Variável dummy se a firma i está listadas em algum 
nível de governança corporativa da BM&FBOVESPA no período t; T = logaritmo natural do ativo total 
da firma i no período t; O = crescimento das receitas da firma i no período t; e E = endividamento da 
firma i no período t.  

 

                                                 
77 Teste não paramétrico de Mann-Whitney falhou em rejeitar hipótese de que as médias são iguais com p-value 
de 0,8578. 
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As variáveis ADKS e ADJ possuem diferentes direções na correlação com as variáveis de 

competição, positivas para ADKS e C(R) (0.012) e C(AT) (0.022) e negativas para ADJ com 

C(R) (-0.011) e C(AT) (-0.021). Entretanto, não foram estatisticamente significantes. Já a 

correlação entre essas duas variáveis com G e A, foram na mesma direção, positivas para G e 

negativas para A. As variáveis de competição C(R) e C(AT) continuam altamente 

correlacionadas a 0.89. 

 

Como existem várias métricas de gerenciamento de resultados e cada uma pode levar a 

resultados distintos (LOPES, 2009, p. 145), optou-se por utilizar quatro entre as mais 

utilizadas. As duas primeiras KS e Jones Modificado são utilizadas para medir os accruals 

discricionários. Já as últimas duas foram desenvolvidas por Leuz et al (2003) que abrangem 

suavização de resultados (EM1) e relacionada com a magnitude dos accruals conforme a 

discricionariedade dos gestores ao divulgar os resultados (EM2).  

 

Adicionalmente, foi desenvolvida uma quinta medida pelo autor para verificar os efeitos da 

competição nas firmas que utilizam os accruals discricionários para aumentar os resultados, 

inserindo uma variável dummy considerando 1 para ADs positivos e zero, caso contrário. A 

intuição é que, se a competição dissipasse os lucros, consequentemente reduziria os accruals 

e, também, sua parcela discricionária.  

 

A seguir, na Tabela 18, são apresentados os resultados do modelo de gerenciamento de 

resultados que investiga quatro métricas distintas, no entanto, todas elas como variáveis 

independentes e uma quinta sugerida nesta tese para reforçar os resultados: 
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Tabela 18 - Resultados para gerenciamento de resultados (earnings management) 
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Variáveis ADs ADs EM178 EM379 D_AD+ 
 KS80 Jones81 σ(LucOpit)/ 

σ(FCOit) 
Σ(|Acci,t|/ 
|Fcoi,t|)/Ti 

KS 

C 
-0.122 
(0.100) 

-0.054     
(0.049) 

-0.434* 
(0.267) 

0.348 
(0.976) 

-0.376* 
(0.230) 

A 
-0.002    
(0.032) 

0.001 
(0.011) 

-0.100 
(0.118) 

-0.605* 
(0.332) 

0.038    
(0.073) 

G 
0.016 

(0.022) 
0.037   

(0.027) 
0.379* 
(0.196) 

-0.293 
(0.500) 

0.023    
(0.051) 

A*C 
0.167** 
(0.068) 

0.065 
(0.039) 

-0.317     
(0.365) 

-0.754 
(1.255) 

0.390** 
(0.189) 

G*C 
-0.114 
(0.090) 

0.059 
(0.097) 

1.747* 
(1.006) 

0.216 
(1.77) 

-0.081 
(0.214) 

Variáveis de Controle:  

T 
0.010 

(0.006) 
0.007**  
(0.003) 

-0.022 
[0.027] 

-0.143    
(0.096) 

 -0.012 
(0.018) 

O 
0.017 

(0.013) 
0.031**   
(0.012) 

-0.094     
(0.148) 

0.658    
(0.843) 

0.026 
(0.043) 

E 
-0.059*   
(0.028) 

-0.075***  
(0.018) 

-0.109 
(0.085) 

-0.582 
(0.442) 

-0.034 
(0.061) 

Const. 
-0.202**   
(0.089) 

-0.082*    
(0.040) 

0.928** 
(0.399) 

3.383* 
(1.732) 

0.457    
(0.290) 

R2 24,74% 12,58% 5,77% 2,57% 26,22% 
no. Obs. 1.114 1.041 143 143 1.114 

Nota: (i) Coeficientes na primeira linha e erros-padrão com clusterizados nas indústrias; (ii) os asteriscos 
representam ***, **, *, significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente e estão em negrito; (iii) EMn 
representa os accruals discricionários e duas métrica de Leuz; ADKS = Accruals discricionários 
estimados pelo modelo KS; ADJ = Accruals discricionários obtidos pelo modelo Jones modificado; EM1 
= métrica de suavização de resultados, quanto menor, mais suavização (σEBIT/σFCO); EM2 = métrica da 
discricionariedade dos insiders medida pela magnitude dos accruals sobre o fluxo de caixa 
(Ʃ(|accruals|/|FCO|)/T) ambas as variáveis escalonadas pelo ativo total em t-1; D_AD+ = variável dummy 
quando os ADs são positivos e zero, caso contrário; C (AT) = Grau de competição medido pelo índice de 
Herfindahl pelo ativo total por indústria i no período t; A = Variável dummy se a firma i negocia ADR no 
período t; G = Variável dummy se a firma i está listadas em algum nível de governança corporativa da 

                                                 
78 Para o índice de Herfindahl calculado pela receita, a relação foi ainda mais negativa (-0.987) e significante 
(5%) para competição, todavia a interação da competição com governança apresentou coeficiente positivo 
(2.642) e significante (5%). 
79 Os resultados foram semelhantes para o índice de Herfindahl calculado pela receita. 
80 No modelo KS para estimação dos accruals discricionários, os estimadores, por efeitos fixos, apresentaram 
coeficiente da variável competição negativo e estatisticamente significante. A medida de competição, o índice de 
Herfindahl calculado pela receita, também proporcionam coeficientes negativos e estatisticamente significantes a 
5%. 
81 No caso dos accruals discricionários estimados pelo modelo Jones modificado, no estimador por efeitos fixos, 
o coeficiente da variável competição permaneceu, negativa e estatisticamente, significante. A medida de 
competição, o índice de Herfindahl calculado pela receita, também proporcionam coeficientes negativos e 
estatisticamente significantes a 5%. 
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BM&FBOVESPA no período t; T = logaritmo natural do ativo total da firma i no período t; O = 
crescimento das receitas da firma i no período t; e E = endividamento da firma i no período t.  

 

Inicialmente, analisando as colunas 1 e 2 relacionadas aos accruals discricionários não foi 

possível identificar um efeito direto na competição na redução da parcela discricionária dos 

accruals, exceto nas análises alternativas (notas de rodapé 80 e 81). No entanto, para os 

accruals discricionários estimados pelo modelo KS, quando a competição interage com ADR 

gera um coeficiente positivo (0.137), mas com fraca evidência a 10%. Isso sugere que as 

empresas com dupla listagem tendem a aumentar as práticas de gerenciamento de resultados.  

 
Uma corrente da literatura em gerenciamento de resultados analisaria essa interação ADR*C 

sugerindo que as empresas estão manipulando os resultados para ludibriar os usuários da 

informação contábil. Por outro lado, outra corrente mais atual, entende que os accruals 

discricionários são úteis para informar a real performance econômica da firma. Essa última 

vertente entende que os princípios contábeis, principalmente, dessas firmas com dupla 

listagem, que seguem diferentes padrões contábeis (US-GAAP e IFRS, por exemplo), ao 

permitirem maior julgamento nos números, justificariam a presença de mais accruals 

discricionários. Essa visão é defendida por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e Scott (2009, p. 

415). 

 
Retornando a análise dos dados, a medida EM1 (coluna 3) possui associação negativa com a 

variável de competição C, essa condição sugere que a medida será reduzida ainda mais, ou 

seja, mais suavização de resultados, já que quanto menor a relação da volatilidade do lucro 

operacional pela volatilidade do fluxo de caixa operacional, maior é a suavização de 

resultados. O contrário ocorre na interação entre governança e competição GOV*C que, 

também, com fraca relação estatística a 10%, todavia tende a aumentar essa métrica o que 

aumentaria a variabilidade dos lucros.  

 

Já a métrica EM2 (coluna 4) só foi possível identificar fraca associação com ADR a 10% de 

significância, sugerindo que as firmas com ADR utilizam menos a magnitude dos accruals 

para aumentar a performance. 
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Por fim, a análise do modelo em que a variável dependente é binária82 (coluna 5), 

considerando 1 para as firmas com accruals discricionários positivos e zero para os negativos, 

apresenta associação negativa (-0.376) e com fraca associação (significante a 10%),  

sugerindo que a competição disciplina essas firmas no sentido de reduzir essa parcela 

discricionária para aumentar os resultados. Todavia, a variável ADR*C que considera as 

firmas em ambientes mais competitivos e com arranjos de governança mais rígidos devido à 

listagem no mercado norte-americano, apresenta sinal inverso, ou seja, positivo (0.390) e 

significante a 5%. Essa última evidência pode estar relacionada à discussão de que os 

accruals discricionários podem estar sendo utilizados por esse grupo de firmas para informar, 

de forma mais adequada, sua performance econômica.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
82 Também foi aplicado o modelo logit com erros-padrão robustos por cluster nas indústrias e os coeficientes das 
variáveis C (-2.817) e ADR*C (2.504), são significantes a 5% e 10%, respectivamente. Dessa forma, reforçam-
se os resultados da regressão OLS. O coeficiente de C para o modelo Jones foi de (-0.557) para a regressão OLS 
com erros-padrão robustos por cluster nas indústrias e para a regressão Logit (-2.374) ambos significantes a 5%.  
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5 CONCLUSÕES E SUGESTÕES PARA FUTURAS PESQUISAS 

 

Este estudo investigou a relação entre o grau de competição no mercado em que as firmas 

estão inseridas e a qualidade da informação contábil divulgada. A literatura que envolve 

competição e contabilidade ainda é incipiente, fator que demanda estudos para ampliar o 

conhecimento sobre essa relação e seus efeitos no ambiente contábil.  

 

Para fazer o elo entre competição no mercado e qualidade da informação contábil foi 

necessário buscar os fundamentos da Organização Industrial e Finanças. No entanto, tornou-

se necessário encontrar mais três pontes teóricas. Primeiramente, a relação entre competição e 

finanças desenvolvida, principalmente, por Hou e Robinson (2006), Dyck e Zingales (2004) e 

Giroud e Mueller (2010); segunda, a relação entre competição e contabilidade construída em 

estudos recentes por Haw et al (2004), Dhaliwal et al (2008), Marciukaityte e Park (2009) e 

indiretamente Giroud e Mueller (2010) e, por fim, a terceira, relacionando qualidade da 

informação contábil e finanças, novamente Dyck e Zingales (2004), Barth et al (2008; 2010) e 

Lopes (2009).  

 

As evidências indicaram que, em geral, a competição pode contribuir para que as firmas 

divulguem demonstrações contábeis de qualidade superior, principalmente, se as firmas 

adotarem práticas diferenciadas de governança corporativa. Todavia, a análise precisa ser feita 

conforme cada propriedade da informação contábil aqui analisada: relevância, tempestividade, 

conservadorismo e gerenciamento de resultados.  

 

A respeito das hipóteses levantadas, o Quadro 5, a seguir, resume os resultados segundo a 

métrica de qualidade da informação contábil utilizada: 
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Quadro 5 - Resumo dos resultados das hipóteses 

Hipóteses Resultados 
Sinais dos 

coeficientes 
Ha: À medida que aumenta o grau de competição, 
aumenta a relevância dos números contábeis. 

Rejeitada (-) 

Hb: À medida que aumenta o grau de competição, 
aumenta a tempestividade nos números contábeis. 

Aceita (+) 

Hc: Quanto maior a competição, maior o grau de 
conservadorismo. 

Aceita (+) 

Hd: Quanto maior o grau de competição no mercado, 
menos gerenciamento de resultados. 

Parcialmente 
aceita 

(-) 

 

De forma complementar, foi evidenciado que a governança corporativa produz efeito 

marginal para as firmas em ambientes altamente competitivos para divulgarem demonstrações 

contábeis de qualidade superior. Em outras palavras, a combinação desses dois mecanismos 

pode estar exercendo disciplina sobre a discricionariedade contábil dos insiders. Dessa 

maneira, os resultados obtidos amparam a tese proposta neste estudo. 

 

É necessário reforçar que os modelos apresentados e utilizados, nesta tese, possuem 

embasamentos teóricos distintos. Todavia, as evidências de cada modelo sugerem uma 

relação a respeito das propriedades da informação contábil aqui investigadas: relevância, 

tempestividade, conservadorismo e gerenciamento de resultados. Ressalte-se que essa análise 

complementar procura apontar direções na análise dos coeficientes, independentemente se 

foram estatisticamente significantes conforme as tabelas dos resultados. 

 

Ao analisar o modelo de relevância, em que pese a informação já ter sido divulgada ao 

mercado, as variáveis de lucro e patrimônio são relevantes e competem como fontes de 

informações ao mercado de capitais, tendo o lucro maior associação com o preço. Todavia, as 

firmas em ambientes altamente competitivos possuem direção negativa do lucro e mantém 

positiva a do PL. Isso implica que o mercado pode ter antecipado informações ao longo do 

período e após a divulgação, seu conteúdo já teria sido antecipado no preço.  

 

Por outro lado, as firmas diferenciam-se pela transparência, qualidade da evidenciação e 

proteção aos acionistas e pode-se notar que a governança e a ADR são fatores que tornam o 

lucro relevante e potencializa sua associação com preço. Além disso, as firmas que estão em 
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ambientes mais competitivos e se diferenciam por mecanismos de governança mais rígidos 

conseguem ser ainda mais informativas. 

 

No caso da relevância, essa propriedade da qualidade da informação contábil pode ser 

interpretada e visualizada conforme a Ilustração 7, a seguir: 

 

 

 

 

 

                                    

 

Ilustração 7 - Relação entre relevância e tempestividade com competição, considerando a adoção de 
práticas diferenciadas de governança 

 

Conforme representação da Ilustração 7, as firmas que enfrentam alto grau de competição 

teriam inclinação negativa (reta C). Todavia, as firmas que adotaram práticas diferenciadas de 

governança apresentam números contábeis relevantes (reta G). Interessante notar que a firma 

em ambiente de alta competição e alta governança (reta G*C) produz efeito marginal na 

inclinação, ficando ainda mais positiva, ou seja, divulgando demonstrações contábeis com 

números relevantes. 

 

O modelo que analisa tempestividade (timeliness) procura capturar se informações são 

divulgadas oportunamente ao mercado, ou seja, se os retornos econômicos são 

contemporâneos aos retornos contábeis. Foi possível verificar que o lucro possui associação 

contábil com o retorno das ações, mostrando que existe tempestividade nas informações 

divulgadas. As firmas que estão em ambientes mais competitivos conseguem potencializar 

essas informações, muito provavelmente devido ao efeito do grau de competição em aumentar 

o fluxo de informações ao mercado, permitindo aos agentes econômicos avaliarem as 

informações das empresas pares.  

 

Esses efeitos, também, são visíveis para as firmas que aderiram a algum nível de governança 

corporativa para um nível próximo das firmas com alta competição. Novamente, 

resguardando os coeficientes não significativos, a interação da governança com competição 

Relevância 
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Informação 
Contábil 

Grau de Competição 
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G 

G*C 
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traria um leve aumento das informações ao mercado, enquanto as firmas com ADR e em 

ambientes competitivos teriam mais informação no componente transitório do lucro (∆LPA), 

possivelmente devido ao fluxo de informações nos dois ambientes em que estão listadas. A 

Ilustração 8, a seguir, apresenta essa evidência: 

 

 

 

 

 

 

 

Ilustração 8 - Relação entre conservadorismo e competição, considerando a adoção de práticas 
diferenciadas de governança 

 

A Ilustração 8 apresenta essa relação discutida pela reta C que apresenta que a tempestividade 

é levemente maior em ambientes altamente competitivos do que em ambientes somente de 

alta governança (reta G). Entretanto, a combinação dos dois ambientes (alta competição e alta 

governança) aumenta de maneira marginal a tempestividade como ilustra a reta G*C. 

 

O conservadorismo condicional, também, foi identificado de forma fraca, mas indicando que 

as firmas podem estar antecipando perdas econômicas futuras (más notícias) nos resultados. 

As evidências são mais fortes para as firmas em ambientes altamente competitivos, 

reforçando o embasamento teórico de Nalebuff e Stiglitz (1983) de que a competição aumenta 

o fluxo de informações ao mercado e também corroborando com as evidências de Dhaliwal et 

al (2008) no mercado norte-americano.  

 

Como observado, a adoção de práticas diferenciadas de governança e negociação de ADR no 

mercado norte-americano tiveram resultados inconclusivos quando feita a interação entre o 

retorno econômico com governança ou ADR. No caso da governança, as firmas não teriam 

incentivos para antecipações das perdas econômicas, enquanto firmas com ADR sim. 

Ressalte-se que a proxy aqui utilizada para medir esses efeitos são variáveis dummy, o que 

difere da profundidade da qualidade da variável de governança estudada por Lopes (2009) e, 

consequentemente, os resultados que tiveram direção oposta e estatisticamente significante. 
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Além disso, as firmas em ambientes altamente competitivos e de alta governança são ainda 

mais informativas em relação às más notícias, sugerindo que essa característica da informação 

contábil está exercendo sua função na formação de contratos mais eficientes nesses 

ambientes. Vários usuários da informação contábil teriam interesse nesse tipo de informação, 

principalmente, credores que teriam mais informações sobre as firmas que poderiam permiti-

las captar financiamento com custo de capital mais baixo, mas também acionistas e analistas 

que poderiam rever suas expectativas sobre os benefícios econômicos futuros. 

 

O grau de discricionariedade contábil afetado pela relação entre conservadorismo e 

competição é apresentado na Ilustração 9: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ilustração 9 - Relação entre conservadorismo e competição, considerando a adoção de práticas 
diferenciadas de governança 

 

Considerando a Ilustração 9, com o maior fluxo de informações ao mercado das firmas 

concorrentes, a competição pode exercer disciplina aos insiders para reconhecerem 

oportunamente as perdas econômicas futuras (más notícias) refletidas pela reta C, também 

maior transparência, qualidade da evidenciação e proteção aos acionistas. Para as firmas que 

adotam práticas diferenciadas de governança corporativa, a direção foi oposta conforme a reta 

G não tendo oportunidade no reconhecimento das perdas econômicas. É natural das decisões 

relacionadas à contabilidade que os insiders sejam conservadores ao longo de vários períodos 

(conservadorismo incondicional), fato que poderia prejudicar o conservadorismo condicional 

que está mais relacionado com a oportunidade no reconhecimento de perdas econômicas 

futuras. 

 

Conservadorismo 

Grau de Competição 

C 

G 

G*C 
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Já as firmas que estão em ambiente com alta competição e alta governança, como ilustra a reta 

G*C, existiria incremento positivo mostrando como esses dois mecanismos podem contribuir 

de forma conjunta para aprimorar o papel da contabilidade na formação de contratos e 

disciplinar as escolhas contábeis dos insiders. 

 

No entanto, muitas dessas evidências não seriam possíveis se os insiders não tivessem 

discricionariedade para julgamento nas escolhas contábeis adotadas, ressaltando a perspectiva 

do ‘subjetivismo responsável’ defendido por Iudícibus et al (2005, p. 18). Verificou-se, por 

exemplo, que firmas em ambientes altamente competitivos reduziriam os accruals 

discricionários, mas que também fornecem incentivos para aumentar a suavização de 

resultados, que pode ser realizado por escolhas contábeis ou operacionais. Todavia, o 

gerenciamento de resultados para aumentar os lucros teria limitações impostas pela própria 

competição. Por fim, como observado, as firmas em ambientes com alta competição e alta 

governança interfeririam menos nos números contábeis, mostrando que o arranjo desses dois 

mecanismos pode aumentar o fluxo de informações ao mercado e disciplinar a 

discricionariedade contábil dos insiders.  

 

Essa relação entre gerenciamento de resultados e o grau de competição é diferente das 

anteriores. De modo geral, essa relação é inversa e melhora à medida que aumenta a qualidade 

dos mecanismos investigados nesta tese que regem o julgamento (discricionariedade contábil) 

dos insiders, conforme a Ilustração 10: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ilustração 10 - Relação entre conservadorismo e competição, considerando a adoção de práticas  
diferenciadas de governança 

 

De acordo com a Ilustração 10, o efeito esperado da competição (reta C) é que reduza as 

práticas de gerenciamento de resultados que procuram ludibriar os acionistas e investidores 

Gerenciamento 
de Resultados 
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para ocultar a extração dos benefícios privados do controle. Nesse sentido, o ambiente de 

governança, apresentado pela reta G, teria função de orientar julgamentos com 

responsabilidade para que as demonstrações contábeis representem a realidade econômica da 

firma, e, no caso de firmas em ambientes com alta competição e com adoção de práticas 

diferenciadas de governança (reta G*C), a discricionariedade contábil ou as decisões dos 

insiders sobre os números contábeis seriam para torná-los mais informativos.  

 

As implicações das evidências desta tese abrangem diversos públicos de interesse na 

informação contábil, mas mais especificamente e diferentemente das contribuições esperadas 

apresentadas no início deste trabalho, apresentam-se as seguintes perspectivas: 

 

a) a contabilidade pode ser utilizada para a formação de contratos, uma vez que foi 

identificada sua relação com o grau de conservadorismo, tempestividade e 

gerenciamento de resultados na mesma direção de estudos anteriores; 

b) a competição é uma força econômica que pode trazer benefícios aos agentes do 

mercado, enquanto mecanismo que pode exercer efeito disciplinador para as firmas 

divulgarem demonstrações contábeis com números com qualidade superior; 

c) a compreensão de que o ambiente informacional em que as firmas estão inseridas pode 

contribuir para aprimorar a qualidade da contabilidade das firmas; 

d) o ambiente competitivo pode contribuir para reduzir incertezas dos agentes a respeito 

dos benefícios econômicos futuros das firmas; 

e) o grau de competição pode estar influenciando na discricionariedade (julgamento) sobre 

a informação contábil; 

f) o governo poderá elaborar políticas públicas para estimular a concorrência e pode se 

beneficiar de maior controle gerarão desenvolver um ambiente informacional melhor e 

g) a compreensão melhor do fenômeno competição entre as firmas no mercado na prática 

contábil. 

 

Não obstante, a qualidade da informação contábil ainda necessita de maior profundidade na 

investigação das suas propriedades. Ainda é recente a literatura que investiga a qualidade da 

informação contábil no Brasil e, para poder inferir se de fato os números contábeis divulgados 

estão evoluindo em seu aprimoramento, torna-se necessário mais investigações científicas 

com alto rigor para dar densidade à compreensão desse fenômeno contábil. 
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Vários usuários da contabilidade podem ser favorecidos com os resultados desta tese. Por 

exemplo: 

 

• as evidências reforçam a perspectiva contratual da contabilidade, contribuindo com 

credores e fornecedores de capital ao corroborar que os números contábeis podem ser 

utilizados na formação de contratos, uma vez que a propriedade do conservadorismo foi 

observada e as práticas de gerenciamento de resultados são reduzidas, conforme o 

ambiente das firmas; 

• o governo pode desenvolver políticas públicas para promover a concorrência e 

monitorar à evolução dos mercados pelos números contábeis; 

• os órgãos (agências) reguladores podem rever procedimentos em relação a entrada de 

novos concorrentes e interferências na prática contábil; 

• os investidores podem ser favorecidos quando um ambiente informacional é construído 

com maior transparência e proteção dos seus direitos podendo melhorar a predição dos 

benefícios econômicos futuros; 

• é possível que analistas que acompanham firmas em ambientes altamente competitivos 

desenvolvam melhores projeções; 

• pode-se inferir, com restrições, que a qualidade da evidenciação das demonstrações 

contábeis seja de qualidade superior para firmas em ambientes altamente competitivos; 

• contadores, também, podem ser beneficiados, já que o aprimoramento da qualidade da 

informação divulgada pode gerar um aprendizado e troca de informações melhorando a 

prática contábil; 

• os pesquisadores passam a ter mais informações das forças (instituições) econômicas 

que podem influenciar os números contábeis utilizados em suas pesquisas. 

• a sociedade, igualmente, pode ser beneficiada, porque ao existir maior fluxo de 

informações, a transparência aumenta e ela poderá também exercer monitoramento 

sobre as atividades das firmas. 

 

É importante destacar que nenhum estudo tem um fim em si. As limitações estão inseridas e 

reconhecidas ao longo do trabalho. A base de dados pode ser uma limitadora para identificar, 

adequadamente, a relação entre as variáveis devido aos procedimentos adotados na sua 

elaboração. O período analisado, também, pode ser outro fator limitador das evidências. As 
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mudanças legais e choques econômicos podem ter afetado os resultados, mesmo procurando 

controlá-los econometricamente. As métricas utilizadas para medir a qualidade da informação 

contábil podem não capturar os verdadeiros efeitos evidenciados. Por fim, as medidas de 

competição, igualmente, podem influenciar os resultados.  

 

De acordo com as evidências, uma característica desta tese é que ela pode trazer mais 

questionamentos do que uma resposta definitiva, fornecendo várias frentes de pesquisas: 

 

• existem outros mecanismos de mercado ou instituições econômicas que afetam a 

qualidade das demonstrações contábeis? 

• a estrutura de propriedade pode ter relação com o grau de competição das firmas? Será 

que ela é moldada em resposta ao grau de competição? 

• o disclosure pode ser influenciado pelo grau de competição? Mais ainda, a evidenciação 

voluntária ocorre devido ao fluxo de informações gerado pelo grau de competição? 

• os mecanismos de governança corporativa são, de fato, moldados pelo ambiente 

competitivo em que as firmas estão inseridas? 

• como medir de forma mais adequada a qualidade da informação contábil em ambientes 

competitivos? 

• como outros fatores econômicos e sociais podem moldar a competição e redimensionar 

a qualidade das demonstrações contábeis? 

• os órgãos responsáveis por emitir pronunciamentos contábeis levam em conta a 

competição no mercado em que as firmas estão inseridas? Seus efeitos podem ser 

limitados ou ampliados via normatização? 

• quais seriam os modelos ideais da estrutura das demonstrações contábeis conforme o 

ambiente informacional em que as firmas estão inseridas de competição e governança? 

• a qualidade da informação contábil muda conforme a diversificação dos produtos e 

serviços das firmas? Mais ainda, a competição em diferentes regiões podem influenciá-

la? 

 

Espera-se que essas questões e provocações teóricas tenham relação com a qualidade da 

informação contábil. Como observado, sob a perspectiva da competição no mercado, existe 

muito trabalho a ser feito em futuras pesquisas em contabilidade. 
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Apêndice 1: Variáveis de competição por indústria ao longo dos anos 

Indústria ano hhiat hhirec ncompet 

Alimentos e 
Bebidas 

 

1996 0,094 0,096 29 
1997 0,101 0,105 31 
1998 0,100 0,108 30 
1999 0,161 0,104 27 
2000 0,156 0,144 24 
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 

Comércio 

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 
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 

 
Construção 

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 
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 

Eletroeletrônicos 

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 
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 

 
Energia Elétrica 

1996 0,322 0,139 22 
1997 0,299 0,111 27 
1998 0,197 0,087 38 
1999 0,174 0,090 40 
2000 0,174 0,085 41 
2001 0,154 0,074 43 

Energia Elétrica 
 

2002 0,159 0,076 43 
2003 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 

Máquinas 
Industriais 

1996 0,189 0,221 10 
1997 0,211 0,227 9 
1998 0,229 0,240 9 
1999 0,236 0,323 8 
2000 0,242 0,292 7 
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 

 
Mineração 

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 
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 

 
Minerais não 

Metais 

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 
2001 0,281 0,239 7 
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 

Papel e Celulose 
 

1996 0,192 0,216 8 
1997 0,176 0,186 9 
1998 0,174 0,181 9 
1999 0,177 0,187 8 
2000 0,172 0,175 9 
2001 0,148 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 

Petróleo 
e 

Gás 

1996 0,759 0,360 6 
1997 0,744 0,326 8 
1998 0,696 0,315 8 
1999 0,736 0,362 8 
2000 0,738 0,414 8 

Petróleo 
e 

Gás 

2001 0,736 0,390 8 
2002 0,742 0,400 8 
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   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 

Química 

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 
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 

Siderúrgica 
e 

Metalúrgica 

1996 0,094 0,080 37 
1997 0,102 0,081 43 
1998 0,101 0,081 45 
1999 0,108 0,084 43 
2000 0,118 0,096 42 
2001 0,112 0,098 40 
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 

 
Telecomunicações 

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 
2001 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 

Textil 

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 
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 

Transporte  
Serviço 

1996 0,415 0,370 4 
1997 0,335 0,368 7 
1998 0,200 0,308 9 
1999 0,156 0,255 10 

Transporte 
Serviço 

2000 0,157 0,292 10 
2001 0,169 0,305 10 

   continua 



172 

 

   conclusão 
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 

Veículos e peças 
 

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 0,257 0,271 24 
2001 0,342 0,331 24 
2002 0,434 0,322 22 
2003 0,449 0,255 20 
2004 0,436 0,289 19 
2005 0,481 0,257 18 
2006 0,457 0,244 18 

Nota: O índice de Herfindahl (HHIAT e HHIREC) estão em 
seus valores originais, então quanto maior, mais concentrado a 
indústria. HHIAT = índice de Herfindahl (concentração) 
estimado pelo ativo total; HHIREC = índice de Herfindahl 
(concentração) estimado pela receita operacional líquida; 
NCOMPET = número de competidores por setor para cálculo 
do índice de Herfindahl. 

  

Apêndice 2: Estatística descritiva das variáveis do modelo KS de Gerenciamento de Resultados 
Vars. Obs. média mediana Desv. 

Pad. 
Mín. Máx. 1º Q 3º Q 

AB 1.114 0.057 0.038 0.198 -1.012 1.397 -0.053 0.157 
R 1.114 0.912 0.774 0.569 0.000 3.951 0.516 1.163 
D 1.114 0.816 0.672 0.542 0.036 3.760 0.447 1.051 
P 1.114 0.582 0.545 0.320 0.005 3.712 0.381 0.716 
δ1,it 1.114 1.009 0.761 0.839 0.003 3.966 0.374 1.394 
δ2,it 1.114 -0.100 -0.074 0.249 -1.696 1.147 -0.242 0.037 
δ3,it 1.114 0.105 0.091 0.064 0.000 0.685 0.062 0.133 

Nota: ABi,t = accrual balance=   ACi,t – CXit - PCi,t - DEPi,t ;ACi,t  = ativo circulante da 
firma i no período t; CXi,t = Equivalentes a caixa da firma i no período t; OACi,t = outros 
ativos circulantes  (AC-CX-REC-PC) da firma i no período t; PCi,t = passivo circulante 
excluindo impostos e parcelas de financiamento de longo prazo no passivo circulante da 
firma i no período t; RECi,t = Recebíveis (contas a receber) da firma i no período t; DEPi,t   
= depreciação e amortização da firma i no período t; Ri,t = receita líquida de vendas da 
firma i no período t; Di,t= despesas operacionais antes da depreciação da firma i no 
período t (obtida de forma indireta: receita líquida de vendas subtraída pelo lucro 
operacional - ebit); Pi,t=  ativo permanente conforme a Lei 6.404/76; As variáveis AB, R, 
E e P são escalonadas pelo ativo total em t-1; Variáveis instrumentais do modelo KS (vi): 
δ1,it = Variável instrumental de Rit =  RECi,t-1/Ri,t-1 ;δ2,it = Variável instrumental de Dit =  
OACi,t-1/Di,t-1; δ3,it =Variável instrumental de Pit =  DEPi,t-1/ Pi,t-1 
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Apêndice 3: Correlação das variáveis do modelo KS de Gerenciamento de Resultados 
Vars. AB R D P δ1,it δ2,it 

R 0.218*** 1     
D 0.189*** 0.980*** 1    
P -0.351*** -0.138*** -0.165*** 1   
δ1,it -0.338*** -0.601*** -0.600*** 0.506*** 1  
δ2,it 0.544*** 0.155*** 0.147*** -0.107*** -0.182*** 1 
δ3,it -0.051* 0.193*** 0.199*** -0.255*** -0.374*** -0.048* 

Nota: ABi,t = accrual balance=   ACi,t – CXit - PCi,t - DEPi,t ;ACi,t  = ativo circulante da 
firma i no período t; CXi,t = Equivalentes a caixa da firma i no período t; OACi,t = outros 
ativos circulantes  (AC-CX-REC-PC) da firma i no período t; PCi,t = passivo circulante 
excluindo impostos e parcelas de financiamento de longo prazo no passivo circulante da 
firma i no período t; RECi,t = Recebíveis (contas a receber) da firma i no período t; DEPi,t   
= depreciação e amortização da firma i no período t; Ri,t = receita líquida de vendas da 
firma i no período t; Di,t= despesas operacionais antes da depreciação da firma i no 
período t (obtida de forma indireta: receita líquida de vendas subtraída pelo lucro 
operacional - ebit); Pi,t=  ativo permanente conforme a Lei 6.404/76; As variáveis AB, R, 
E e P são escalonadas pelo ativo total em t-1; Variáveis instrumentais do modelo KS (vi): 
δ1,it = Variável instrumental de Rit =  RECi,t-1/Ri,t-1 ;δ2,it = Variável instrumental de Dit =  
OACi,t-1/Di,t-1; δ3,it =Variável instrumental de Pit =  DEPi,t-1/ Pi,t-1 

 
 

Apêndice 4: Regressão do modelo KS de Gerenciamento de Resultados 
Vars. Obs. média mediana Desv. 

Pad. 
Mín. Máx. 1º Q 3º Q 

AB 1.114 0.057 0.038 0.198 -1.012 1.397 -0.053 0.157 
R 1.114 0.912 0.774 0.569 0.000 3.951 0.516 1.163 
D 1.114 0.816 0.672 0.542 0.036 3.760 0.447 1.051 
P 1.114 0.582 0.545 0.320 0.005 3.712 0.381 0.716 
δ1,it 1.114 1.009 0.761 0.839 0.003 3.966 0.374 1.394 
δ2,it 1.114 -0.100 -0.074 0.249 -1.696 1.147 -0.242 0.037 
δ3,it 1.114 0.105 0.091 0.064 0.000 0.685 0.062 0.133 

 
 

Apêndice 5: Regressão do modelo KS de Gerenciamento de Resultados 
0 1 1, 2 2, 3 3,[ ] [ ] [ ]it it it it it it it itAB R D Pβ β δ β δ β δ ε= + + + +  

R 
0.637*** 
(0.162) 

D 
-0.603*** 

(0.173) 

P 
-0.280*** 

(0,060) 

Const. 
0.127** 
(0.058) 

R2 14.12% 
no. Obs. 798 

Notas: (i) Na primeira linha estão os coeficientes e na segunda linha os erros-padrão 
robustos por cluster nas indústrias e anos; ii) os asteriscos representam ***, **, *, 
significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente e estão em negrito; (ii) ABi,t = 
accrual balance=   ACi,t – CXit - PCi,t - DEPi,t ;ACi,t  = ativo circulante da firma i no 
período t; CXi,t = Equivalentes a caixa da firma i no período t; OACi,t = outros ativos 
circulantes  (AC-CX-REC-PC) da firma i no período t; PCi,t = passivo circulante 
excluindo impostos e parcelas de financiamento de longo prazo no passivo circulante 
da firma i no período t; RECi,t = Recebíveis (contas a receber) da firma i no período 
t; DEPi,t   = depreciação e amortização da firma i no período t; Ri,t = receita líquida de 
vendas da firma i no período t; Di,t= despesas operacionais antes da depreciação da 
firma i no período t (obtida de forma indireta: receita líquida de vendas subtraída 
pelo lucro operacional - ebit); Pi,t=  ativo permanente conforme a Lei 6.404/76; As 
variáveis AB, R, E e P são escalonadas pelo ativo total em t-1; Variáveis 
instrumentais do modelo KS (vi): δ1,it = Variável instrumental de Rit =  RECi,t-1/Ri,t-1; 
δ2,it = Variável instrumental de Dit =  OACi,t-1/Di,t-1; δ3,it =Variável instrumental de Pit 
=  DEPi,t-1/ Pi,t-1 ; Todas as variáveis são escalonadas pelo ativo total em t-1. 
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Apêndice 6: Correlação das variáveis do modelo KS de Gerenciamento de Resultados 

Vars. Obs. Média Mediana Desv.Pad. Mín. Máx. 1º Q 3ºQ 
ACT 1.041 -0.052 -0.048  0.132 -0.835 0.796 -0.112 0.006 
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: ACTi,t = Accruals totais; R = (∆REC Variação da receita - ∆CREC = Variação de 
contas a receber); PPE = Permanente ou imobilizado; Todas as variáveis são escalonadas pelo 
ativo total em t-1. 

 

Apêndice 7: Correlação das variáveis do modelo KS de Gerenciamento de Resultados 
Vars. ACT 1at REC PPE 
1/at 0.105*** 1   
REC -0.194*** -0.159*** 1  
PPE -0.332*** -0.200*** 0.154*** 1 

Nota: ACTi,t = Accruals totais; R = (∆REC Variação da 
receita - ∆CREC = Variação de contas a receber); PPE = 
Permanente ou imobilizado; Todas as variáveis são 
escalonadas pelo ativo total em t-1. 

 
Apêndice 8: Regressão do modelo Jones Modificado de Gerenciamento de Resultados 

ACT i,t= α0 + α1 (1/ATt-1) +  α2 R + α3 (PPE) + εi,t 

1/at 
823.771 

(1162.36) 

R 
-0.103*** 

(0.021) 

PPE 
-0.150*** 

(0.021) 

Const. 
0.041*** 
(0.009) 

R2 12.95% 
no. Obs. 1.041 

Notas: (i) Na primeira linha estão os coeficientes e na segunda linha os 
erros-padrão robustos por cluster nas indústrias e anos; ii) os asteriscos 
representam ***, **, *, significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente 
e estão em negrito; (ii) ACTi,t = Accruals totais; REC = (∆REC 
Variação da receita - ∆CREC = Variação de contas a receber); PPE = 
Permanente ou imobilizado; Todas as variáveis são escalonadas pelo 
ativo total em t-1. Modelo utilizando constante. 

 
Apêndice 9: Regressão do modelo Jones Modificado de Gerenciamento de Resultados 

ACT i,t=  α1 (1/ATt-1) +  α2 R + α3 (PPE) + εi,t 

1/at 
2674.34** 
(1084.64) 

R 
-0.095*** 

(0.021) 

PPE 
-0.096*** 

(0.007) 
R2 23.67% 
no. Obs. 1.041 

Notas: (i) Na primeira linha estão os coeficientes e na segunda linha os 
erros-padrão robustos por cluster nas indústrias e anos; ii) os asteriscos 
representam ***, **, *, significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente 
e estão em negrito; (ii) ACTi,t = Accruals totais; REC = (∆REC 
Variação da receita - ∆CREC = Variação de contas a receber); PPE = 
Permanente ou imobilizado; Todas as variáveis são escalonadas pelo 
ativo total em t-1. Modelo sem constante. 




