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amauryjr@fearp.usp.br

RESUMO

Este artigo tem por objetivo verificar a relacdo entre o timeliness e a utilidade da informacéo
contabil e os mecanismos de governanca corporativa das empresas brasileiras com acées nego-
ciadas na Bovespa. Busca-se, com essa pesquisa, evidéncias sobre a influéncia do ambiente de
Governanca sobre o papel da contabilidade como sistema de informacao. Para tanto, utilizou-
se um dos modelos propostos por Bushman et al. (2004). As amostras utilizadas nas analises
foram compostas pelas empresas que compdem o mercado acionario brasileiro, classificadas
nos niveis diferenciados de governanca corporativa da Bovespa. De acordo com os resultados, a
hipotese de que: “no mercado acionario brasileiro, quanto mais complexos e mais caros sao 0s
mecanismos de governanca corporativa, menores sao o timeliness e a utilidade da informacao
contabil” ndo pode ser aceita. Essas evidéncias remetem as diferencas existentes entre o Brasil
e os Estados Unidos no que se refere a estrutura do mercado acionario, ao ambiente legal,
a regulamentacédo contabil, ao enforcement, as fontes de financiamento, etc. As evidéncias
brasileiras, contrarias as americanas, sugerem que 0s mecanismos de governanca, no Brasil,
sdo implementados, justamente, para reduzir o gerenciamento de resultados contabeis e evitar
a manipulacdo de dados. Desse modo, observa-se que as empresas brasileiras que possuem
algum nivel de governanca corporativa diferenciado apresentam informacdo contabil util e
tempestiva, influenciando, de certo modo, os retornos econémicos das empresas. Vale ressaltar
que o tamanho da amostra, em algumas analises, faz com que as inferéncias ndo sejam tao
consistentes, no entanto, esta é uma limitacdo para as pesquisas que demandam dados do
mercado acionario brasileiro.

Palavras-chave: timeliness, informacdo contabil, governanca corporativa.

ABSTRACT

This paper aims at verifying the relation between timeliness and the usefulness of the accounting
information and the mechanisms of corporative governance of the Brazilian companies with
stocks negotiated in the Sdo Paulo Stock Exchange. We searched for evidence of the influence
of the environment of Governance on the relevance of accounting as an information system.
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We used one of the models proposed by Bushman et al. (2004). The samples used in the analyzes
were composed by the companies that are part of the Brazilian shareholding market. The
companies are classified into the different levels of corporative governance of the Séo Paulo
Stock Exchange. According to the results, the hypothesis that “in the Brazilian market, the
more complex and the more expensive the mechanisms of corporative governance, the more
reduced the timeliness and the usefulness of the accounting information” cannot be accepted.
The evidence found refers to the existing differences between Brazil and the United States in
relation to the structure of the stock market, the legal environment, the accounting regulations,
the enforcement, the sources of financing, etc. The evidence in Brazil is contrary to the evidence
in the U.S. and suggests that the governance mechanisms in Brazil are implemented to reduce
the management of accounting results (earnings management) and to avoid the manipulation
of data. We observed that the Brazilian companies that have some level of special corporative
governance present useful and timely accounting information influencing the economic returns
of the companies to a certain extent. We should emphasize that the size of the sample in some
analyzes makes the inferences not so consistent; however, this is a limitation for any research
that demands data from the Brazilian stock market.

Key words: timeliness, accounting information, corporative governance.

INTRODUCAO

A empresa, de acordo com a Teoria Contratual da Firma,
¢ vista como um conjunto de contratos estabelecidos entre
os diversos participantes (fornecedores, clientes, governo,
acionistas, investidores, etc.). Cada participante contribui
com a firma e recebe algo em troca. No entanto, as relacdes
contratuais nédo sao perfeitas, proporcionando um ambiente
que ndo favorece a simetria informacional. Neste ambiente, o
papel da contabilidade é quebrar a assimetria informacional
e reduzir os conflitos de interesses (conflitos de agéncia),
funcionando como um mecanismo de governanca corporativa
e de protecdo aos investidores.

A governanca corporativa, segundo La Porta et al. (2000),
€ um conjunto de mecanismos que protegem os investidores ex-
ternos da expropriacado dos acionistas controladores e gestores
(considerados investidores internos). Além disso, para Schleifer
e Vishny (1997), a governanca corporativa caracteriza-se por
um conjunto de restricdes que os gestores aplicam sobre si, ou
que os investidores aplicam sobre os gestores, com o intuito
de reduzir a incorreta alocacédo de recursos.

Bushman e Smith (2001) fizeram uma reviso da pesquisa
contabil relacionada a governanca corporativa e apresentaram
a contabilidade como um mecanismo de controle, por meio do
qual os investidores (acionistas) podem monitorar as agdes
dos administradores (reducdo dos conflitos de interesses), ou
seja, num contexto de mercado de capitais, a contabilidade ¢
um instrumento de protecao para os investidores. Sequndo os
autores, a contabilidade exerce importante papel nos contratos

estabelecidos com os administradores, pois fornece variaveis
para a definicdo da base dos planos de beneficios concedidos
aos gestores (contratos de incentivos).

No entanto, empresas com relacdes contratuais e es-
truturas mais complexas possuem caracteristicas intrinsecas
que propiciam mais conflitos de interesses e, além da conta-
bilidade, necessitam de mecanismos adicionais para reduzir a
assimetria informacional. Nestas empresas, provavelmente, o
timeliness' e a utilidade da informacdo contabil é menor do
que em empresas que necessitam de menos mecanismos para
quebra de assimetria informacional e para reducéo de conflitos
de interesses.

Bushman et al. (2004) verificaram que a concentragdo
acionaria, os incentivos de diretores e executivos e a reputacdo
dos diretores externos variam inversamente com o timeliness
dos lucros; e que a concentragdo aciondria e os incentivos
de diretores aumentam com a complexidade da firma. Além
disso, concluem que associacdes entre medidas de utilidade
dos numeros contabeis na avaliacdo de empresas e estruturas
de governanca sao influenciadas pelas limitagcdes dos numeros
contabeis na avaliacdo proposta.

De acordo com Lopes (2001, p. 134), a relevancia da in-
formacdo contabil ndo pode ser avaliada completamente sem
a consideracdo de mecanismos de governancga corporativa e
acrescenta que “a desconsideracao desses aspectos empobrece
a analise realizada uma vez que possiveis causas do compor-
tamento empirico podem ser esquecidas ou simplesmente nao
estudadas”. A contabilidade e a governanca de uma empresa

' 0 termo timeliness significa oportunidade ou tempestividade da informacéo contabil.
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estdo, sequndo Costa (2005, p. 44), “intrinsecamente ligadas,
uma incorrendo em impactos na outra"”. Para este autor, “a dis-
cussdo a respeito da relevancia ou ndo da informacao contabil
nao pode ser realizada sem uma apresentacdo adequada sobre
como a contabilidade seria causa da estrutura de governancga
e vice-versa".

Portanto, considerando que o resultado contabil é uma
fonte relevante de informacéo e que a relacéo entre o lucroe o
retorno das agdes sofre variacdes devido a influéncia de muitas
variaveis, inclusive dos mecanismos de governanca corporativa,
surgem os sequintes questionamentos: Qual a influéncia do
ambiente de governanca sobre o papel da contabilidade como
sistema de informacdo? Qual € o relacionamento entre o ti-
meliness do lucro liquido das empresas brasileiras com acoes
negociadas na Bovespa e seus mecanismos de governanca
corporativa?

Dentre os objetivos deste artigo, destacam-se: (i) verificar
como 0 ambiente de governanca e de relacdo de contratos
pode influenciar a atividade da contabilidade como meio de
informacéo e (ii) verificar se o lucro das empresas brasileiras
que possuem mecanismos de governanca influencia signifi-
cativamente o retorno econdmico® do periodo. Procurou-se
investigar o conteudo informacional dos numeros contabeis
para o0 mercado de capitais brasileiro, considerando os meca-
nismos de governanca corporativa.

De maneira especifica, foram estimadas regressées
entre periodos de 2001 a 2005, e utilizou-se o R* ajustado
como métrica para avaliar o poder explanatorio das variaveis
lucro (EARN) e variagdo do lucro (AEARN) das empresas que
compdem o novo mercado, os niveis 1 e 2 de governanca da
Bovespa e as demais empresas ndo classificadas nas categorias
anteriores.

Segundo Sloan (2001), pesquisadores contabeis tém
investido excessivamente em certas areas de pesquisas de
governanca a custa de outras areas e tém falhado em investigar
profundamente as caracteristicas da informacéo contabil que
a faz util em mecanismos especificos de governanca.

Vale ressaltar que esse tipo de pesquisa ¢, ainda, muito
recente e apresenta problemas com a definicdo operacional
das variaveis. No entanto, conforme ressalta Lopes (2001, p.
134), "apesar desses problemas, os resultados encontrados
possuem implicacdes importantes para os estudos da interface
de governanca corporativa com a contabilidade”.

Espera-se, com este trabalho, contribuir para o entendi-
mento de como a informacgao contabil, mais especificamente,
o lucro contabil, influencia o retorno econdémico em um am-
biente em que estdo presentes mecanismos de governanca
corporativa. Além de contribuir com a literatura nacional sobre
a relevancia das informacdes contabeis para o mercado de
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capitais brasileiro e sobre as relacdes que possam existir entre
0s mecanismos de governanca corporativa e as informacdes
contabeis, o trabalho se propde a analisar a relagdo entre o
timeliness e a utilidade da informacéo contabil e os mecanis-
mos de governanca corporativa.

REFERENCIAL TEORICO

PAPEL DA INFORMAGAO CONTABIL NOS MERCADOS DE
CAPITAIS

0 marco inicial das pesquisas do papel da informacéo
contabil nos mercados de capitais se deu com o trabalho de
Ball e Brown (1968). Os autores investigaram a existéncia da
relacao entre o lucro contabil e o preco das acdes e verificaram
que 0s numeros contabeis possuem capacidade informacional
para o mercado de capitais. Beaver (1968) verificou que o
preco e o volume das agdes negociadas nas semanas préximas
a divulgacéo das informacdes contabeis reagem fortemente a
informacéo contabil. Beaver et al. (1979), a partir dos estudos
de Ball e Brown (1968), verificaram correlacdo positiva entre
as variacdes dos resultados contabeis e os precos das agdes.

Watts e Zimmerman (1986) afirmaram que a pesquisa em
mercado de capitais (financial accounting capital markets re-
search) tornou-se uma das areas mais difundidas na academia
contabil internacional. A partir dos trabalhos anteriormente
citados, outros foram desenvolvidos, principalmente nos Esta-
dos Unidos e na Inglaterra, paises que possuem mercados de
capitais desenvolvidos. Segundo Lopes (2001, p. 111),

esses dois mercados possuem modelos de governanca
similares (de forma geral) onde a contabilidade é pouco
regulamentada e voltada, principalmente, para investido-
res de mercado de capitais (Ball et al., 2000). Dessa forma,
os resultados acima ndo sdo surpreendentes na medida
que a contabilidade nestes dois paises tem o investidor
de mercados de capitais como usudrio primordial. No
entanto, pesquisas realizadas em mercados emergentes
ou menos desenvolvidos sGo quase que inexistentes;
especialmente tratando-se de América Latina.

Neste sentido, destaca-se o trabalho de Lopes (2001), que
apresenta evidéncias da relevancia da informacéao contabil para o
mercado de capitais brasileiro por meio da utilizacdo do Modelo
de Ohlson (1995). No entanto, diferentemente dos achados em
paises desenvolvidos, no Brasil, verificou-se que a relevancia do
patrimonio liquido € maior do que a do resultado.

Para Lopes (2001, p. X), a “informacdo contabil perma-
nece relevante no Brasil com um foco diferente: a atencdo dos
investidores parece estar voltada para o patriménio devido as

? Retorno econdmico é a variagdo no preco da acdo da empresa no periodo (P, - P,.,) ajustada pelos dividendos.
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suas implicagdes legais no modelo de governanca corporativa”.
Mesmo para empresas brasileiras sujeitas a requlamentacées
de outros mercados, tais como aquelas que possuem Ameri-
can Depositary Receipts (ADRs) negociados na Bolsa de Nova
lorque, a relevancia do patriménio liquido predomina sobre a
do resultado (Costa, 2005).

Neste sentido, outras pesquisas foram desenvolvidas para
avaliar os possiveis relacionamentos que justificariam a menor
significancia do resultado para o mercado brasileiro.

Costa (2004), por meio da utilizagdo do modelo desen-
volvido por Basu (1997), analisou de que forma o lucro liquido
incorpora o resultado econdmico da acdo, tomando por base
amostras de cinco paises da América do Sul, dentre eles, o
Brasil. Além disso, analisou como o conservadorismo vem
sendo utilizado nesse processo de reconhecimento do retorno
econdmico pelo lucro contabil. Os resultados indicaram baixa
relacdo entre o lucro corrente e o retorno corrente, ou seja,
a contabilidade ndo incorpora significativamente o retorno
econdmico. Considerando o ambiente institucional brasileiro,
tal fato pode ser explicado pela relacdo entre modelos de go-
vernanca corporativa e seu relacionamento com a relevancia
da informacao contabil. No entanto, foi observado um reconhe-
cimento assimétrico entre mas e boas noticias, evidenciando
certo grau (baixo) de conservadorismo no lucro contabil.

Nesta linha de pesquisa (conservadorismo), mesmo
para empresas brasileiras com ADRs negociados na Bolsa de
Nova lorque, Costa e Santos (2005) apresentaram evidéncias
de que o lucro liquido, elaborado sequndo os principios de
contabilidade geralmente aceitos, no Brasil, ou segundo os
United Generally Accepted Accounting Principles (US-GAAP),
também, ndo é conservador.

Uma das razdes para o baixo grau de conservadorismo e,
até mesmo, para a relativa menor relevancia do lucro liquido €
apontada por Martinez (2001), que encontrou evidéncias de que
as empresas brasileiras "gerenciam” seus resultados contabeis
como resposta a estimulos do mercado de capitais, ou seja, 0
resultado do exercicio dessas empresas passa por um processo
de administracdo discricionario. Tukamoto (2004), por sua
vez, concluiu que o nivel de gerenciamento de resultados das
empresas brasileiras que possuiam ADRs negociados na Bolsa
de Nova lorque € similar ao das empresas que nao possuiam
ADRs negociados.

Apesar de todas as pesquisas hacionais, Lopes (2001, p.
113) afirma que "o estagio atual da pesquisa contabil esta mui-
to distante de responder todas as questdes acerca do impacto
da informacédo sobre os agentes econdmicos” e acrescenta:
"os mecanismos utilizados pelos agentes, especialmente os
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pequenos acionistas, para reduzir a assimetria de informacoes
nas condi¢des existentes no Brasil merecem investigacdo mais
detalhada” (Lopes, 2001, p. 220). Além disso, Sloan (2001)
acrescenta que sdo praticamente inexistentes as pesquisas que
relacionem informacdes contabil-financeiras a caracteristicas
de governanca corporativa.

Portanto, conforme destacado, nos trabalhos citados, ndo
se confirmou a hipotese de que empresas com ADRs negociados
na Bolsa de Nova lorque teriam melhor governanga corpora-
tiva, ou seja, ndo foram encontradas evidéncias de diferencas
das caracteristicas dessas empresas (com ADRs) em relacéo
as demais que operam no mercado brasileiro. Desta forma, a
identificacdo e o controle das variaveis por tipo de mecanismo
de governanca corporativa sdo necessarios, conforme pesquisas
recentes, no exterior (Bushman et al., 2004).

Nesse sentido, este trabalho tem o propésito de encontrar
novas evidéncias a fim de contribuir para o entendimento do
papel da contabilidade, especificamente, sobre o timeliness e
a utilidade da informacao contabil para o mercado de capitais
brasileiro e seu relacionamento com os mecanismos de gover-
nanca, utilizados pelas empresas brasileiras.

Sarlo Neto (2004, p. 43) ressalta que a governanca cor-
porativa® é um assunto recente e que “"vem possuindo crescente
atencéo pela pesquisa em todas as areas afins a contabilidade
(administracdo e economia)”.

RELEVANCIA DA INFORMAGAO CONTABILE
GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo Ali e Hwang (2000), diferencas na relevéncia
da informacdo contabil podem ser geradas pela diferenca no
ambiente institucional dos paises, ou seja, a relevancia das
informacoes contabeis pode ser influenciada por caracteristicas
especificas, apresentadas pela contabilidade e pelo mercado de
capitais de cada pais. As principais caracteristicas apontadas
por Ball et al. (2000), Ali e Hwang (2000) e Lopes (2001) sio,
dentre outras: estrutura legal do pais (Code-Law ou Common-
Law), regulamentacgdo contabil (governo ou 6rgéos privados),
estrutura acionaria (shareholder ou stakeholder), prestigio e
importancia da profissdo contabil, grau de influéncia da legis-
lagdo tributaria, fontes de financiamentos (mercado acionario
ou credores).

Sant'Anna (2004, p. 11) ressalta que "essas caracteristicas ao
mesmo tempo em que podem diminuir a relevancia informacional
dos dados de resultado (lucro), podem aumentar a relevéincia dos
dados de balanco (valor patrimonial ou "book value").

De acordo com Ball et al. (2000), o lucro contabil tem
o papel de reduzir a assimetria informacional existente entre

* Segundo Martinez (2001, p. 136), “a Governanca Corporativa (Corporate Governance) pode ser definida como o conjunto de processos através dos quais os
investidores minimizam custos de agenciamento, por meio da nomeacéo de conselho de administragdo (board of directors) que, por forca dos estatutos das
companhias, sdo encarregados de monitorar os desempenhos dos gestores. Nas modernas organizacées, os acionistas delegam para os conselhos de administra-
¢do, o direito de tomar as decisdes relevantes da empresa, e este grupo, também por delegacao, repassa aos gestores esse poder. Entretanto, em contrapartida,
demanda-se a prestacdo de contas e implementa-se o acompanhamento das principais decisdes que estdo sendo realizadas na empresa".

BASE — REVISTA DE ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE DA UNISINOS



FLAVIA ZOBOLI DALMACIO - AMAURY JOSE REZENDE

administradores e investidores, financiadores, empregados,
funcionarios, clientes e fornecedores. No entanto, em pa-
ises Code-Law, cuja estrutura acionaria utiliza o modelo
stakeholder, a governanca corporativa tende a ser feita com
informacdes privilegiadas, ou seja, a demanda por informacdes
divulgadas (publicas) é pequena, ao contrario do que ocorre
em paises Common-Law, cuja estrutura acionaria utiliza o
modelo shareholder.

Portanto, no mercado de capitais, em que os acionistas
estdo dispersos e os investimentos sdo pulverizados e ndo tém
influéncia direta na administracdo das empresas, a contabilidade
tem papel essencial no sentido de gerar informacéo para esses
investidores. No entanto, quando ha concentracdo acionaria e os
investimentos sao concentrados com acionistas dentro da em-
presa, influenciando na administragao, as informacdes contabeis
divulgadas ndo sdo tao relevantes para o mercado.

Ball et al. (2000), utilizando o modelo proposto por Basu
(1997), verificaram que o lucro contabil é mais constante e
menos oportuno na incorporacdo do resultado econdmico
(timeliness) em paises Code-Law. Além disso, verificaram que
0 aumento da divulgacdo de informacdes publicas em paises
Common-Law reduz os custos de agéncia de monitoramento
da administragao.

Bushman et al. (2000) encontram evidéncias de que o
lucro em mercados em que os investidores ndo tém acesso as
informacdes e o controle das empresas € disperso € redutor
de assimetria informacional e mais relevante do que em mer-
cados em que ha concentracdo acionaria. Nesses mercados
(concentracdo acionaria e influéncia na administracéo), cujos
modelos contabeis ndo sdo tdo informativos, as empresas
adotam outros mecanismos de governanca corporativa para
controlar as atitudes dos administradores.

Nesse sentido, Lopes (2002, p. 8) acrescenta: "verifica-se
quao ampla é a influéncia da qualidade dos padrdes contabeis
nos mecanismos de gestao e controle das empresas por acio-
nistas e outros interessados no desempenho da empresa”.

Bushman e Smith (2001, p. 238) ressaltam a importancia
das informagdes contabeis dentro dos mecanismos de gover-
nanca e destacam que:

Financial accounting information is the product of
corporate accounting and external reporting systems
that measure and publicly disclose audited, quantitative
data concerning the financial position and performance
of publicly held firms. Financial accounting systems
provide direct input to corporate control mechanisms,
as well as providing indirect input to corporate control
mechanisms by contributing to the information contained
in stock prices.

Para Bushman et al. (2004, p. 169), a contabilidade serve
de ponto de partida para 0 monitoramento dos administradores
de uma empresa. Os autores ressaltam que:
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Financial accounting information systems are a logical
starting point for investigating properties of informa-
tion systems important for addressing moral hazard
problems. Audited financial statements prepared under
Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) produce
extensive, credible, low cost information that forms the
foundation of the firm-specific information set avail-
able for addressing agency problems. In monitoring top
managers, boards and outside investors cannot simply rely
on stock price changes to provide necessary information
about the source of changes to firm value.

No entanto, se a informacdo contabil apresentar baixa
relevancia, a empresa precisa incorrer em altos custos de moni-
toramento e empregar outros instrumentos de governanca a fim
de proteger seus financiadores. Nessa situacdo, a medida utilizada
para avaliar a qualidade da contabilidade equivale a sua capaci-
dade de reconhecer o retorno econdmico da empresa (timeliness),
conforme tratado por Basu (1997) e Ball et al. (2000).

Beekes et al. (2004) investigaram, no mercado de capitais
do Reino Unido, a relacdo entre a qualidade da informacao
contabil (tendo como proxies o timeliness e o conservadorismo
dos lucros) e a composicdo do conselho de diretores. Os resul-
tados indicaram que empresas com alta propor¢do de membros
externos no conselho de diretores possuem maior probabilidade
de incorporar, nos lucros, as mas noticias.

Bushman et al. (2000) e Bushman et al. (2004) afirmam
que uma complexa estrutura de mecanismos de governanca
corporativa com varios instrumentos de protecdo é consequi-
éncia de uma contabilidade com baixo timeliness. Ou seja, 0s
resultados encontrados no mercado americano sustentam uma
significante relacdo negativa entre o timeliness dos lucros e
os altos custos com mecanismos de governanca corporativa.
Segundo a interpretagdo de Lopes (2001, p. 133-134), nas
empresas “onde a contabilidade ndo cumpre o seu papel,
mecanismos caros e sofisticados de governanca devem ser
estabelecidos para compensar tal deficiéncia. [...] em empresas
com numeros contabeis mais ‘pobres' em termos informativos
a estrutura de governanca € mais cara e maior"

METODOLOGIA

CLASSIFICAGAO DA PESQUISA

Quanto aos objetivos, a pesquisa pode ser classificada
como exploratdria. De acordo com Gil (2002, p. 41), as pesquisas
exploratdrias “t€m como objetivo proporcionar maior familia-
ridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito
ou a construir hipdteses. Pode-se dizer que estas pesquisas
tém como objetivo principal o aprimoramento de idéias ou a
descoberta de intuicdes"

Quanto aos procedimentos técnicos, esta pesquisa pode
ser classificada como bibliografica e quase-experimental ou
ex-post-facto. A pesquisa bibliografica, de acordo com Marconi




e Lakatos (2002, p. 71), “abrange toda bibliografica ja tornada
publica em relacdo ao tema de estudo [...]. Sua finalidade é
colocar o pesquisador em contato direto com tudo o que foi
escrito, dito ou filmado sobre determinado assunto”

A traducdo literal da expressdo ex-post facto, sequndo
Gil (2002, p. 49), "é ‘a partir do fato passado’ Isso significa que
neste tipo de pesquisa o estudo foi realizado apos a ocorrén-
cia de variacdes na variavel dependente no curso natural dos
acontecimentos”. Sequndo o mesmo autor,

0 propdsito bdsico desta pesquisa é o mesmo da pesquisa
experimental: verificar a existéncia de relagées entre as
varidveis. Seu planejamento também ocorre de forma
bastante semelhante. A diferenca mais importante entre
as duas modalidades estd em que na pesquisa ex-post
facto o pesquisador ndo dispde de controle sobre a varidvel
independente, que constitui o fator presumivel do fené-
meno, porque ele jd ocorreu. O que o pesquisador procura
fazer neste tipo de pesquisa é identificar situacdes que se
desenvolveram naturalmente e trabalhar sobre elas como
se estivessem submetidas a controles (Gil, 2002, p. 49).

A pesquisa quase-experimental tem semelhangas com a
pesquisa experimental, no entanto, as caracteristicas de uma
pesquisa ex-post facto ndo garantem "que suas conclusdes
relativas a relacdes do tipo causa-efeito sejam totalmente
seguras. O que geralmente se obtém é nesta modalidade de
delineamento ¢é a constatacdo da existéncia de relacdo entre
variaveis" (Gil, 2002, p. 50).

Por meio de investigac6es empirico-analiticas, buscou-se
verificar se o lucro das empresas brasileiras, que possuem meca-
nismos de governanca, influencia significativamente o retorno
econdmico do periodo, em um ambiente em que estdo presentes
mecanismos de governanca corporativa. De acordo com Martins
(2000, p. 26), as investigacbes empirico-analiticas

séo abordagens que apresentam em comum a utilizacdo
de técnicas de coleta, tratamento e andlise de dados
marcadamente quantitativas. Privilegiam estudos prdti-
cos. Suas propostas tém cardter técnico, restaurador e
incrementalista. Tém forte preocupagdo com a relagdo
causal entre as varidveis. A validag¢do da prova cientifica é
buscada através de testes dos instrumentos, graus de sig-
nificncia e sistematizagdo das definicbes operacionais.

MODELO

Com objetivo de analisar o poder explicativo das variaveis
contabeis num ambiente de governanca corporativa e testar
a validade da hipotese levantada, o estudo fundamentou-se
no papel da informacdo contabil nos mercados de capitais
e na relevancia da informacdo contabil, considerando-se os
niveis diferenciados de governanca corporativa da Bovespa.
Buscou-se, nesta pesquisa, analisar se o lucro e sua variacao
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influenciam significativamente o retorno econémico das em-
presas. Para tanto, utilizou-se um dos modelos propostos no
paper de Bushman et al. (2004).

Para verificagdo do timeliness (oportunidade) e da utili-
dade da informacédo contabil, foi utilizada uma métrica baseada
no R resultante das equacées de regressio multipla especificas
das empresas, do lucro liquido, da variacdo do lucro liquido e
do retorno das acdes no periodo compreendido entre 2001 e
2005, conforme demonstrado a sequir:

RET, = a, + b,EARN, + b, AEARN, + &, (1)

Em que:

RET, = retorno econémico da acdo da empresa i no ano
t, referente ao periodo de 12 meses, deflacionado pelo valor
de mercado da empresa i no ano t-1.

EARN,, = lucro liquido por acdo da empresa i no ano t,
deflacionado pelo valor de mercado da empresa i no ano t-1.

AEARN,, = variacédo do lucro liquido por acdo da empresa
i do ano t-1 ao ano t, deflacionada pelo valor de mercado da
empresainoanot- 1.

€, = termo de erro da regressao.

Segundo Bushman et al. (2004, p. 173), o R? da regresséo
da equacéo (1) é utilizado para "mensurar a porcentagem de
todas as informacdes relevantes capturadas pelo lucro liquido
e por sua variagdo no ano” (traducéo nossa).

A partir dessa modelagem, a regressao foi repetida entre
o0s anos de 2001 e 2005, usando-se como variaveis indepen-
dentes o valor do lucro liquido por acdo e o valor da variacdo
do lucro liquido por acdo, e verificou-se qual a influéncia
desses itens no retorno econdmico da acdo. Vale ressaltar que
uma limitacdo do enfoque metodoldgico e do modelo adotado
refere-se a omissao de variaveis, que também poderiam explicar
o retorno econdmico da agao.

Apos analise dos resultados da regressao linear multipla, a
fim de obter resultados mais robustos, consistentes e estatistica-
mente significantes no que se refere a relacdo entre o timelinesse
a utilidade da informagao contabil e os mecanismos de governanga
corporativa das empresas brasileiras com ag¢des negociadas na
Bovespa, buscou-se investigar os dados em modelos de regressdo
com dados em painel pelo método dos minimos quadrados (Pooled
Least Squares) a fim de acompanhar as empresas ao longo do
tempo. Para a escolha entre 0 modelo de pooling e o modelo de
efeitos fixos, utilizou-se o teste de Chow.

Ressalta-se, de acordo com Gujarati (2006, p. 514), que
os dados em painel, em relacdo aos dados em corte transversal,
“proporcionam dados mais informativos, mais variabilidade e
menos colinearidade entre as varidveis, mais graus de liberdade
e mais eficiéncia”

A utilizacdo de dados em painel permite conjugar a di-
versidade de comportamentos individuais com a existéncia de
dinamicas de ajustamento, ainda que potencialmente distintas,
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ou seja, permite tipificar as respostas de diferentes individuos a
determinados acontecimentos em diferentes momentos. Além
disso, a maior quantidade de informacdo disponivel aumenta a
eficiéncia da estimacao, ou seja, os dados em painel permitem
identificar e medir efeitos que nao serdo pura e simplesmente
detectaveis em estudos exclusivamente seccionais ou tempo-
rais (Marques, 2000).

Dessa forma, considerando-se o papel da informacédo
contabil no mercado acionario brasileiro e as pesquisas de-
senvolvidas sobre as caracteristicas de governanca corporativa,
levantou-se a hipotese (H,) que no mercado acionario brasileiro,
quanto mais complexos e mais caros sdo 0s mecanismos de
governanca corporativa, menores sdo o timelinesse a utilidade
da informacao contabil.

SELECAO DA AMOSTRA E TRATAMENTO DOS DADOS
Os dados das empresas brasileiras que tinham agdes or-
dinarias e/ou preferenciais negociadas na Bolsa de Valores de

Sao Paulo foram coletados do banco de dados da Economatica
no periodo de 2000 a 2005 de acordo com a disponibilidade
e com a necessidade.

A fim de verificar se o lucro das empresas brasileiras que
possuem mecanismos de governanca influencia significativa-
mente o retorno econdémico do periodo, foram analisadas as
empresas de diversos setores econémicos de acordo com sua
classificacdo no nivel de governanca corporativa da Bovespa:
novo mercado, nivel 1, nivel 2 e demais empresas da Bovespa.

A Bovespa, visando ao desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro, criou, em 2000, niveis diferenciados de gover-
nanca corporativa que exigem um maior comprometimento com
as chamadas "boas praticas de governanca corporativa“. Neste
contexto, foram criados: o nivel 1, o nivel 2 e o novo mercado,
sendo o nivel 1 tem menor grau de exigéncias e o Novo mercado,
um maior grau, conforme observado no Quadro 1.

Portanto, como neste trabalho buscou-se testar a hi-
potese de que “no mercado acionario brasileiro, quanto mais

Quadro 1 - Caracteristicas dos diferentes niveis de governanca corporativa da Bovespa.
Chart 1 - Characteristics of the different levels of corporative governance in Bovespa.

Niveis
diferenciados
de governanca

da Bovespa

Adesao ao nivel e
empresas alvo

Exigéncias da Bovespa

Complexidade
decrescente dos
mecanismos de

Empresas que venham abrir o capital

e Empresas listadas na Bovespa que
tenham apenas acdes ordinarias ou que
possam, no caso de existéncia de acoes
preferenciais, converté-las em acdes
ordinarias

Novo Mercado

Empresas listadas na Bovespa que
tenham acdes preferenciais, muito
embora os titulares dessas acoes
preferenciais tenham direito de voto
em algumas matérias especificas

Nivel 2

E necesséria a assinatura do Contrato
de Adocdo de Praticas Diferenciadas
de governanga corporativa Nivel

1, celebrado entre, de um lado, a
Bovespa e, do outro, a companbhia,
os administradores e o acionista
controlador

Nivel 1

Demais empresas Nao se aplica

Fonte: Bovespa (2006).
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governanca
Regras societarias informacées adicionais nas ITRs
(Informacoes Trimestrais); informagdes adicionais
nas DFPs (Demonstractes Financeiras Padronizadas);
informacGes adicionais nas IANs (Informactes Anuais); Maior

divulgacéo de informacées financeiras em padrao
internacional; divulgacéo de outras informacgdes; regras
de distribuicdo publica e dispersdo; camara de arbitragem
do mercado

Regras societarias; informagdes adicionais nas [TRs
(Informacaes Trimestrais); informagdes adicionais

nas DFPs (Demonstractes Financeiras Padronizadas);
informacées adicionais nas IANs (Informacées Anuais);
divulgacdo de informagdes financeiras em padréo
internacional; divulgacéo de outras informacdes; regras
de distribuicdo publica e dispersdo; camara de arbitragem
do mercado

Intermediario

Informagdes adicionais nas ITRs (Informacoes
Trimestrais); Informagdes adicionais nas
DFPs (Demonstragdes Financeiras Padronizadas);

informacdes adicionais nas IANs (Informacoes Menor
Anuais); divulgacdo de outras informacées; regras de

distribuicdo publica e disperséo

Néo se aplica Néo definida
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complexos e mais caros sdo 0s mecanismos de governanga cor-
porativa, menores sdo o timeliness e a utilidade da informacéo
contabil”, foram utilizados, como proxy para a complexidade
de mecanismos de governanga, os niveis diferenciados, criados
pela Bovespa.

Na construcdo do modelo de regressdo multipla, foram ob-
servados todos os pressupostos: normalidade, homocedasticida-
de, linearidade, auséncia de autocorrelacdo e multicolinearidade.
Como em alguns casos os dados da amostra ndo demonstraram
caracteristicas de normalidade (utilizou-se o teste de Jarque-
Bera) para adequacéo e para o atendimento desse pressuposto,
as variaveis foram transformadas (Log). Em relacio & analise da
homocedasticidade, utilizou-se o teste IWhite Heteroskedasticity,
e, para analise da autocorrelacéo, o teste Durbin Watson.

Foram realizadas analises por periodos (anos) e por
niveis diferenciados de governancga corporativa, conforme
classificacdo da Bovespa.

RESULTADOS
Foram realizadas regressdes, considerando-se os Retor-
nos da Acao (RET) em funcio do Lucro (EARN) e da Variagdo do

Tabela 1 - Resultados do novo mercado.
Table 1 - Results in the new market.

N, de Empresas Ano Resultado
16 2001 Coef,
= p-value
?3 Coef.
o 17 2002
= p-value
f.
S 17 2003 Coe
= p-value
Coef.
18 2004
p-value
f.
20 2005 Coe
p-value
Tabela 2 - Resultados do nivel 2.
Table 2 - Results for level 2.
N, de Empresas Ano Resultado
Coef,
7 2001
p-value
Coef.
6 2002
& p-value
= Coef.
= 5 2003
p-value
Coef.
9 2004
p-value
Coef.
7 2005
p-value

Lucro (AEARN). Apos a coleta dos dados, foram consideradas
apenas as empresas que continham informacdes sobre todas
as variaveis em todos os anos analisados (2001 a 2005). Ou
seja, foram incluidas, na analise, apenas as observacdes com
dados completos.

Na Tabela 1, observa-se que, em todos 0s anos, com
excecdo do ano 2005, o lucro e a variacdo do lucro sdo informa-
coes que influenciam significativamente o retorno econémico,
mesmo num ambiente em que as boas praticas de governanca
corporativa sdo mais exigidas. O R* no periodo analisado va-
riou de 28,82% a 63,65%, portanto, a informacao contabil é
relevante para o mercado de capitais, pois o poder explicativo
das variaveis contabeis mostrou-se significativo.

Conforme observado na Tabela 2, verifica-se que, em
todos os anos, com excecdo do ano 2002, o lucro e a variacdo
do lucro sdo informacdes que influenciam significativamente
o retorno econdmico, mesmo num ambiente em que as boas
praticas de governanca corporativa sao exigidas em grau
intermediario. O R* no periodo analisado variou de 56,86% a
91,33%, portanto, a informacao contabil € relevante para o
mercado de capitais, pois o poder explicativo das variaveis con-

a0 B1 b2 R2 Ajust,
-0,0160 0,5237 0,6018 0,4018
0,8676 0,0861 0,1270 0,0140
-0,0661 0,6828 -0,1577 0,6365
0,1622 0,0000 0,0388 0,0003
0,5625 0,6451 0,6474 0,2882
0,0000 0,0698 0,0104 0,0363
-0,0279 2,0456 1,5632 0,4757
0,8919 0,0010 0,1956 0,0031
0,4713 1,1294 -3,56429 -0,0781
0,1106 0,3338 0,2768 0,7362
a0 B1 b2 R2 Ajust,

-0,2533 41333 -3,8356 0,9133
0,0017 0,0014 0,0107 0,0033
-0,2099 1,9025 -1,7298 0,3018
0,2596 0,0378 0,0323 0,2712
-1,3542 -0,7748 0,5332 0,9490
0,0411 0,0223 0,0039 0,0255
1,2749 0,3438 0,4225 0,5686
0,0945 0,2984 0,0878 0,0339
0,1620 -0,2572 0,3827 0,6326
0,8494 0,1743 0,0568 0,0600
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tabeis mostrou-se significativo. Vale ressaltar que o tamanho
da amostra € pequeno para inferéncias mais consistentes, no
entanto, esta é uma limitacdo para as pesquisas que demandam
dados do mercado acionario brasileiro.

Pode-se verificar, na Tabela 3, que o R* no periodo ana-
lisado variou de 13,20% a 34,85%, sugerindo que o lucro e a
variacao do lucro sao informagdes que influenciam significati-
vamente o retorno econdmico, mesmo num ambiente em que as
boas praticas de governanca corporativa sao exigidas em menor
grau. Observa-se que a informacao contabil é relevante para
o mercado de capitais, pois o poder explicativo das varidveis
contabeis mostrou-se significativo em todos os anos.

Na Tabela 4, observa-se que, em todos os anos, o lucro e
avariacdo do lucro séo informagdes que influenciam significa-

Tabela 3 - Resultados do nivel 1.
Table 3 - Results for level 1.

171

tivamente o retorno econémico, mesmo para as empresas que
nao estao classificadas nos niveis diferenciados de governanca
corporativa da Bovespa. O R? no periodo analisado variou de
4,37% a 25,27%, portanto, a informacéo contabil € relevante
para 0 mercado de capitais, pois o poder explicativo das vari-
aveis contabeis mostrou-se significativo.

Como o objetivo do trabalho é utilizar o R* ajustado
como métrica para avaliar o poder explanatorio das variaveis
lucro (EARN) e variacédo do lucro (AEARN) das empresas que
compdem o Novo Mercado, os Niveis 1 e 2 de Governanca da
Bovespa e as demais empresas nao classificadas nas catego-
rias anteriores, elaborou-se um ranking do R®de cada nivel
diferenciado de governanca corporativa da Bovespa, conforme
observado na Tabela 5.

N, de Empresas Ano Resultado a0 B1 b2 R2 Ajust,
Coef, -0,1274 0,6180 0,1195 0,2823
22 2001
p-value 0,7783 0,0244 0,2724 0,0165
Coef. 0,5966 0,2019 0,6400 0,3441
25 2002
- p-value 0,1665 0,7702 0,1603 0,0037
2 Coef. 0,6894 0,4557 0,0728 0,3485
= 45 2003
p-value 0,0003 0,0076 0,2660 0,0000
Coef. 1,2072 0,6512 0,3259 0,2739
51 2004
p-value 0,0066 0,1720 0,1334 0,0002
Coef. 0,5742 1,2278 -0,2014 0,1320
33 2005
p-value 0,4084 0,0237 0,2943 0,0454
Tabela 4 - Resultados das demais empresas.
Table 4 - Results for the other companies.
N, de Empresas Ano Resultado a0 B1 b2 R2 Ajust,
Coef, -0,8339 0,0786 0,0749 0,0437
128 2001
" p-value 0,0001 0,5356 0,4441 0,0228
[3°]
A f. - 4 7 - 2117
4 79 2002 Coe 0,953 0,7856 0,3608 (0}
g— p-value 0,2158 0,2115 0,1372 0,0000
f;,’ Coef. 0,3217 0,3040 0,2100 0,2298
= 159 2003
= p-value 0,0006 0,0017 0,0022 0,0000
a 167 2004 Coef. 0,3076 0,5647 0,198 0,2527
p-value 0,0223 0,0000 0,0239 0,0000
Coef. -0,0103 0,4007 0,1668 0,1659
115 2005
p-value 0,9635 0,0028 0,0080 0,0000
Tabela 5 - Ranking R? ajustado.
Table 5 - Adjusted R? ranking.
Nivel / Ano 2001 2002 2003 2004 2005
Novo mercado 0,4018 0,6365 0,2882 0,4757 -0,0781*
Nivel 2 09133 0,3018* 0,9490 0,5686 0,6326
Nivel 1 0,2823 0,3441 0,3485 0,2739 0,1320
Demais Empresas 0,0437 0,2117 0,2298 0,2527 0,1659

*Resultados néo significativos estatisticamente (considerando significancia de 1%, 5% e 10%),
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Conforme os resultados apurados nas analises estatis-
ticas indicados na Tabela 5, observa-se que o timeliness e a
utilidade da informacéo contabil das empresas que possuem
mais mecanismos de governanca (novo mercado e nivel 2)
influenciam mais significativamente o retorno da agdo do que
as empresas que possuem menos mecanismos de governanca
(nivel 1 e demais empresas).

A fim de enriquecer a analise empirica, conforme motivos
comentados anteriormente (dados mais informativos, mais
variabilidade e menos colinearidade entre as variaveis, dentre
outros), as variaveis retorno econdmico da acgdo (RET), lucro
liquido por agdo (EARN) e variacéo do lucro liquido por agdo
(AEARN) foram analisadas por meio de regressio com dados
em painel pelo método dos minimos quadrados (Pooled Least
Squares). Na analise, foram utilizadas as mesmas empresas
brasileiras* com ac¢6es negociadas na Bovespa durante o pe-
riodo de 2001 a 2005, classificadas pelos niveis diferenciados
de governanca corporativa da Bovespa (novo mercado, nivel
2, nivel 1 e demais empresas, respectivamente).

Conforme a Tabela 6, observam-se os resultados dos
dados em painel das empresas que compdem a amostra das
empresas listadas na categoria do novo mercado. Verifica-
se que o poder explicativo da regressdo (R? ajustado) €é de
13,75%, considerando-se um nivel de significancia de 5%, ou
seja, a informacdo contabil (lucro e variagdo do lucro) explica
13,75% do retorno econdémico. O lucro e a variacdo do lucro
sdo informacdes que influenciam significativamente o retorno
econdmico, mesmo num ambiente em que as boas praticas
de governanca corporativa sdo mais exigidas. Além disso,
verifica-se que a regressdo e os coeficientes dessa regressao
sdo, estatisticamente, significantes (o iqual a 5%).

De acordo com os resultados dos dados em painel das
empresas que compdem a amostra das empresas listadas na
categoria do nivel 2, demonstrados na Tabela 7, observa-se que
o poder explicativo da regressdo (R? ajustado) é de 39,22%,
considerando-se um nivel de significancia de 5%. Verifica-se
que o lucro € uma informacéao que influencia significativamente

Tabela 6 - Painel novo mercado.
Table 6 - New market panel data.

Variavel W p-value
C 0,281 0,000
EARN 0,553 0,008
VEARN 0,504 0,0m
Cross-sections incluidas 51
Total de observacoes 88

R2 ajustado 0,137596
P-value (F-statistic) 0,000689

*Considerando-se um nivel de significancia de 0,05.

o retorno econémico, mesmo num ambiente em que as boas
praticas de governanca corporativa sdo exigidas em grau
intermediario. Vale ressaltar que a variavel AEARN (variagdo
do lucro) nédo se demonstrou estatisticamente significativa.

Na Tabela 8, ao analisar-se a relacdo do timeliness e a
utilidade da informacédo contabil e mecanismos de governancga
corporativa para empresas que compdem a categoria do nivel
1, verifica-se que o lucro é uma informacdo que influencia
significativamente o retorno econémico (considerando-se
um nivel de significAncia de 10%), mesmo num ambiente em
que as boas praticas de governanca corporativa sdo exigidas
em menor grau. A varidvel AEARN (variacdo do lucro) ndo
se demonstrou estatisticamente significante. O R* ajustado
obtido foi de 17,72%.

A analise dos dados em painel das demais empresas que
possuem ac¢des negociadas na Bovespa, mas ndo pertencentes
aos niveis diferenciados de governanca corporativa da Boves-
pa, conforme demonstrado na Tabela 9, permitiu verificar que
o lucro (EARN) e a variacdo do lucro (AEARN) ndo possuem
poder explicativo sobre o retorno econdmico da acéo (RET).
Os resultados obtidos sugerem que ndo existem evidéncias
da utilidade e da tempestividade da informacao contabil das
demais empresas (ndo pertencentes aos niveis diferenciados
de governanca corporativa) para o mercado de capitais.

Tabela 7 - Painel nivel 2.
Table 7 - Level 2 panel data.

Variavel W p-value
C 0,166 0,377
EARN 2,307 0,105
VEARN 0,304 0,636
Cross-sections incluidas 15
Total de observacoes 45

R2 ajustado 0,392235
P-value (F-statistic) 0,000011
*Considerando-se um nivel de significancia de 0,05,
Tabela 8 - Painel nivel 1.
Table 8 - Level 1 panel data.

Variavel W p-value
C 0,285 0,000
EARN 0,300 0,065
VEARN 0,258 0,162
Cross-sections incluidas 80
Total de observagoes 141

R2 ajustado 0,177226
P-value (F-statistic) 0,000001

*Considerando-se um nivel de significancia de 0,10,

* Na analise de dados em painel, foram excluidas as empresas que ndo possuiam dados (missing values) para todas as variaveis.
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Tabela 9 - Painel demais empresas.
Table 9 - Panel data for the other companies.

Variavel W p-value
C 0,426 0,000
EARN 0,000 0,703
VEARN 0,000 0,621
Cross-sections incluidas 484
Total de observacoes 1820
R2 ajustado -0,001057
P-value (F-statistic) 0,960905

*Considerando-se um nivel de significancia de 0,05.

CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo verificar a relagdo entre o
timeliness e a utilidade da informacéo contabil e os mecanis-
mos de governanca corporativa das empresas brasileiras com
acdes negociadas na Bovespa. Buscaram-se evidéncias sobre
como o ambiente de governanca pode influenciar a atividade
da contabilidade como meio de informacéo.

Portanto, a fim de verificar se o lucro das empresas
brasileiras que possuem mecanismos de governancga influencia
significativamente o retorno econémico do periodo, utilizou-
se um dos modelos propostos no paper de Bushman et al.
(2004). As amostras utilizadas na andlise foram compostas
pelas empresas que compdem o mercado acionario brasileiro,
classificadas nos niveis diferenciados de governanca corpora-
tiva da Bovespa.

Segundo Bushman et al. (2000) e Bushman et al. (2004),
empresas que possuem uma contabilidade pouco informativa
e oportuna tém a necessidade de adotar uma complexa es-
trutura de mecanismos de governanca corporativa com varios
instrumentos de protecao a fim de compensar essa deficiéncia
informacional do sistema contabil. De acordo com os resultados
encontrados pelos autores no mercado americano, verificou-se
uma significante relacdo negativa entre o timeliness dos lucros
e os altos custos com mecanismos de governanca corporativa.
Lopes (2001, p. 133-134) acrescenta que nas empresas “onde
a contabilidade ndo cumpre o seu papel, mecanismos caros
e sofisticados de governanca devem ser estabelecidos para
compensar tal deficiéncia. [...] em empresas com numeros
contabeis mais ‘pobres’ em termos informativos a estrutura
de governanca € mais cara e maior".

No entanto, de acordo com os resultados encontrados
neste trabalho, a hipotese (HO) de que: “no mercado acionario
brasileiro, quanto mais complexos e mais caros sao 0s meca-
nismos de governanca corporativa, menores sao o timeliness
e a utilidade da informacdo contabil” ndo pode ser aceita.
Pode-se observar que estas evidéncias se mostram contrarias as
encontradas por Bushman et al. (2004) no mercado americano.
No entanto, vale ressaltar as diferencas (estrutura do mercado
acionario, estrutura legal, regulamentacao contabil, enforce-
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ment, fontes de financiamento, dentre outras) existentes entre
o Brasil e os Estados Unidos.

A evidéncia de os numeros contabeis na presenca de
mecanismos de governanca corporativa (novo mercado, nivel
2 e nivel 1 da Bovespa) no Brasil apresentarem melhor perfor-
mance (timeliness e utilidade) do que os numeros contabeis
das empresas ndo pertencentes aos niveis diferenciados de
governanca corporativa da Bovespa pode ser devida ao fato de
que 0os mecanismos de governanca sdo implementados, justa-
mente, para reduzir o gerenciamento de resultados contabeis
e evitar a manipulacdo de dados.

Desse modo, observa-se que, de acordo com os resultados
apurados nos testes efetuados com as empresas que possuem
algum nivel de governanca corporativa, a informacéo contabil
apresentou-se util e tempestiva, influenciando, de certo modo,
os retornos econdmicos das empresas.

Vale ressaltar que a utilizacdo dos niveis de governanca
da Bovespa como proxy para a complexidade de mecanismos
de governanca € uma limitacdo da pesquisa. Portanto, para
pesquisas futuras, sugere-se a definicdo de variaveis que
categorizem as empresas pela complexidade das relagdes
contratuais e estruturais a fim de verificar se, em diferentes
categorias, além da contabilidade, as empresas necessitam, em
maior ou menor grau, de mecanismos adicionais para reduzir
a assimetria informacional.
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