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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo avaliar o impacto da adesdo as préticas recomendadas de
governanca corporativa sobre a qualidade da informagao contabil, mensurada por meio de um
indice original adaptado a realidade brasileira. Como aproximacdo para a qualidade da
informacao contébil, construiu-se o Indice de Qualidade da Informagdo Contabil (IQIC) para
200 companhias abertas analisadas no periodo de 2006 a 2009. O IQIC foi validado
internamente pelo alfa de Cronbach e, externamente, por oito pesquisadores que participaram
da aplicagdo da técnica Delphi. Para o estudo empirico, elaborou-se um modelo linear de
regressao, cujos parametros foram estimados pelo método GMM Sistémico, o qual permite
controlar adequadamente o problema da simultaneidade entre as varidveis de governanca
corporativa e de qualidade da informagao contdbil. O modelo considerou a qualidade da
informacdo contdbil como fun¢do do nivel de governanga corporativa e de um conjunto de
varidveis de controle, tais como: tamanho, endividamento, oportunidade de crescimento,
rentabilidade, tangibilidade dos ativos e direito de controle dos trés maiores acionistas.
Também foram incluidas varidveis dummies setoriais e uma dummy de tempo a fim de
capturar os efeitos das mudangas contdbeis promovidas pela Lei 11.638/07. Os resultados
confirmaram a hipdtese da pesquisa de que quanto maior o nivel de governanga corporativa
da firma, maior o IQIC. Nesse sentido, constatou-se que existe uma relacdo de
complementaridade — e ndo de substituicdo — entre a estrutura de governanca corporativa e a
qualidade da informac¢do contébil das firmas no Brasil. Dentre as dimensdes de governanca,
aquela relacionada a composicdo e ao funcionamento do conselho de administracdo mostrou-
se a mais importante. Constatou-se ainda que o IQIC € influenciado positivamente por seus
valores passados e pela concentracdo aciondria em posse dos trés maiores acionistas. As
demais varidveis ndo apresentaram significancia estatistica e/ou um comportamento
consistente. Conclui-se, portanto, que a estrutura de governanga corporativa da firma constitui
uma das principais varidveis explicativas do IQIC. Essa constatacdo pode ser considerada
relevante, ja que, ao contrario do sugerido por outros estudos, evidencia-se que a qualidade da
informacao contédbil é influenciada ndo apenas pela origem legal do Pais e pelo grau de
desenvolvimento de seu mercado de capitais, mas também por caracteristicas especificas da
firma. O trabalho traz duas contribui¢cdes a literatura: a proposicdo de um indice original
aplicado a realidade brasileira para se mensurar objetivamente a qualidade da informagdo
contdbil; e, a apresentacdo de resultados estimados pelo método GMM Sistémico, mitigando
os potenciais problemas de endogeneidade em trabalhos anteriores desta natureza. Por fim,
sua principal implicacdo préatica é a constatacio de que, para aumentar a qualidade da
informacdo contédbil, deve-se investir no aprimoramento das praticas recomendadas de
governanca corporativa € no incentivo para que as empresas brasileiras busquem cada vez
mais sua adogdo e efetiva implementacdo. Dessa forma, € possivel superar obsticulos para
criar uma maior oferta de recursos para o financiamento das empresas.
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ABSTRACT

This thesis aims to evaluate the impact of the adherence to recommended corporate
governance practices on the quality of accounting information. As a proxy for the quality of
accounting information, I develop a new index based on the Brazilian market, called Index of
Accounting Information Quality (IQIC). IQIC is constructed for 200 publicly held companies
in the period from 2006 to 2009. It is validated both by the Cronbach’s alpha (an internal
measure of reliability) as well as by the opinions of eight experts based on an application of
the Delphi method (an external measure of reliability). For the empirical research, I estimate
the parameters of the regression models by applying the system Generalized Method of
Moments (System GMM), a procedure that allows to control properly for the simultaneity
problem between the variables of corporate governance and quality of accounting
information. Based on the previous literature on this field, 1 consider the quality of
accounting information as a function of the level of corporate governance and of a set of
control variables such as size, debt, growth opportunities, profitability, tangibility of assets
and control rights held by the three largest shareholders. I also consider industry dummies
and a time dummy variables as additional controls, with the later being included in order to
capture the effects of Brazilian accounting changes due to the enactment of a new Corporate
Law (11.638) in December 2007. The results confirm the research hypothesis that the higher
the corporate governance firm-level, the higher its IQIC. Therefore, I find a relationship of
complementarity rather than substitution between the corporate governance structure and the
quality of accounting information of Brazilian firms. Among the different corporate
governance dimensions, the composition and functioning of the board proved to be the most
important one. As the coefficients of other variables were not consistent or statistically
significant, we conclude, therefore, that the corporate governance structure is the main
explanatory variable for the quality of accounting information in Brazil. This finding is
relevant because, unlike suggested by other studies, the quality of accounting information can
be influenced not only by both the country's legal origin and the degree of development of its
capital market, but also by specific characteristics of the firm. This research presents two
contributions: the proposition of an index to measure in an objective way the quality of
accounting information; and the presentation of more robust results estimated by System
GMM, thus mitigating the potential problems of endogeneity not properly addressed in
previous studies on this field. Finally, this research provides a practical implication: if
investors intend to receive accounting information with superior quality, then they should
strive for better corporate governance structure on their firms. Thus, it is possible to
overcome obstacles in order to increase the supply of financing resources for Brazilian listed
companies.
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1 PROBLEMA DE PESQUISA

1.1 Introducao

O objetivo principal da contabilidade financeira € fornecer aos seus usudrios, principalmente
externos, informacdo util que os auxiliem na avaliacdo econdmico-financeira da firma. A
visdo cléssica da firma, de um tnico proprietdrio e gestor, ignora a necessidade de divulgacdo
desse tipo de informag¢do. Entretanto, no contexto da nova economia institucional e da teoria
da agéncia, a informacdo contdbil ganha importancia, principalmente quando as empresas
possuem algum tipo de separacdo entre suas estruturas de controle (tomada de decisdo) e

propriedade (posse dos titulos corporativos).

Para a teoria econdmica cldssica, baseada em Smith (1976), as informacdes estdo sempre
disponiveis, a racionalidade dos agentes é completa e ndo ha custos de transacdo. Por outro
lado, uma nova vertente da teoria econdmica, também denominada economia dos custos de
transacdo (COASE, 1937; ALCHIAN e DEMSETZ, 1972 e¢ WILLIAMSON, 1985)
incorporou novos fatores para uma compreensao mais correta da realidade, entre os quais se

. . . . PN . ~ 1
destacam a racionalidade limitada dos agentes e a existéncia de custos de transacao .

A partir dessa nova visdo, a firma passou a ser entendida como um conjunto de contratos
constituido para minimizar custos de transacdo. Entretanto, ao considerar que os agentes
econOmicos sdo limitados na previsdo ex-ante de todas as contingéncias possiveis e que €
passivel a ocorréncia de comportamento oportunista em algum momento do tempo, tem-se
uma dificuldade de elaboracdo de contratos completos para alocacdo justa dos direitos de
propriedade. Portanto, mesmo com a evolucao da teoria econdmica, os potenciais conflitos de

interesse entre os agentes nao foram completamente solucionados.

Nesse sentido, o trabalho seminal, desenvolvido por Jensen e Meckling (1976), preencheu
uma importante lacuna na literatura ao criar uma teoria de estrutura de propriedade das firmas,

denominada teoria de agéncia.

' Custos de transacio sdo custos de trocar, capturar e proteger direitos de propriedade.



Sob a perspectiva da teoria da agéncia, existe uma relacdo na qual uma ou mais pessoas (0
principal) responsabilizam outra pessoa (o agente) para executar alguma funcdo de acordo
com o interesse do principal. Se ambas as partes sdo maximizadoras de utilidade, espera-se
que o agente eventualmente ndo haja de acordo com os melhores interesses do principal.
Visando minimizar os custos incorridos para alinhar os interesses do principal com os do
agente (i.e. custos de agéncia), surgem, assim, 0s mecanismos de governanca corporativa, que
compreendem as formas pelas quais os fornecedores de recursos financeiros a firma

asseguram-se que obterdo o retorno de seus investimentos (SHLEIFER e VISHNY, 1997).

Os mecanismos de governanga corporativa, essenciais para minimizar o oportunismo do
gestor, sdo internos e externos a firma. De acordo com Kraakman et al. (2004), Gillan (2006),
Becht et al. (2002) e Silveira (2010), os mecanismos internos compreendem: um conselho de
administracdo ativo, independente e bem informado; um sisttma de remuneragdo de
executivos alinhado aos interesses dos acionistas; e uma estrutura de propriedade concentrada
ou dispersa, dependendo do contexto de atuacdo da firma. Dentre os mecanismos externos
tém-se: o ambiente legal; os mercados de aquisicdo hostil e competitivos, que podem
substituir gestores ineficientes; a estrutura de capital com recursos de terceiros, a qual pode
reduzir o potencial para destruicdo de caixa; e, por fim, mas ndo menos importante, a
elaboracgdo e divulgacdo de relatdrios periddicos (e.g. demonstragdes contdbeis), fundamentais

para o monitoramento das atividades dos executivos pelos investidores.

Segundo Beaver (1998), Sloan (2001), Bushman e Smith (2003) e Lopes e Martins (2007), os
investidores nao possuem o mesmo nivel de informacdo que os executivos e, dessa forma,
necessitam de instrumentos independentes para avaliar a real situacdo da empresa. Pode-se
afirmar, entdo, que a informacdo contébil reduz a assimetria de informacgao entre executivos e
investidores submetidos a um conflito agente-principal. De acordo com essa visdo, a
informacdo contdbil é considerada um mecanismo de governanca corporativa que minimiza

custos de agéncia.

Entretanto, conforme ressalta Lee (2006), se, por um lado, a informagdo contdbil minimiza os
custos incorridos para alinhar os interesses do principal (investidores) aos do agente
(executivos), por outro as escolhas que influenciam as saidas do sistema contdbil podem
decorrer de motivagdes especificas de contadores e executivos, desalinhando-as dos interesses

dos investidores.



Dessa forma, a combinacdo de diferentes mecanismos de governanca corporativa pode, em
tese, ajudar a explicar parte das escolhas relacionadas a identificacdo, a mensuracido e a
divulgacdo de eventos econdmico-financeiros, influenciando positivamente a qualidade da
informacao contébil produzida pela firma e divulgada aos investidores e demais stakeholders.
Diferentemente da visdo anterior que trata a informacdo contdbil como um mecanismo de

governancga, nesse caso a informacgdo contébil é que passa a ser influenciada pela estrutura de

governanca corporativa da firma, conforme sugerido por Cohen et al. (2004).

Francis et al. (2006) e Armstrong et al. (2010) corroboram esse entendimento ao
reconhecerem que, de fato, a informacdo contabil pode ser tratada como uma varidvel resposta
da estrutura de governancga corporativa da firma. Entretanto, os autores ressaltam que a
estrutura de governanca também pode ser fungdo da qualidade da informagdo contébil. Essa
constatacdo € relevante, pois na auséncia de um tratamento metodolégico adequado para o
problema da simultaneidade entre as varidveis de interesse, os resultados dos estudos
empiricos podem acabar sendo enviesados. Esse problema, juntamente com a auséncia de
métricas consensuais para representar a qualidade da governanca corporativa e da informacao
contdbil ajudam a explicar, em parte, a inconsisténcia dos resultados das pesquisas que
buscaram associar a adesdo as praticas recomendadas de governanga corporativa a qualidade

da informagao contébil, conforme levantado por Larcker ef al. (2007).

Apesar da inexisténcia de uma tnica proxy para mensurar a qualidade da informacao contébil,
existem modelos empiricos especificos para analisar a qualidade do lucro (FRANCIS et al.,
2006). Porém, além do fato de esses modelos nao necessariamente controlarem o problema da
simultaneidade entre as varidveis de interesse, o lucro ndo € o unico canal disponivel para

divulgacdo do desempenho das firmas (DECHOW e SCHRAND, 2004).

Portanto, ha possibilidade de construcdo e de validacdo de um indice mais amplo para
capturar a qualidade da informagdo contdbil. Embora ji tenham sido desenvolvidos e
publicados, para o mercado brasileiro, indices de governanca corporativa (LEAL e
CARVALHAL DA SILVA, 2007 e SILVEIRA et al. 2006) e de divulgacdo voluntaria
(LIMA, 2009; MURCIA e SANTOS, 2009; LOPES e ALENCAR, 2010), ainda ndo foi
construido um indice para se mensurar objetivamente a qualidade da informagao contabil que
agregue outras etapas do processo contdbil, ndo restritas a divulgacdo, tais como: mensuracao

de ativos, registro de despesas, republicacdo de balancos e tipos de pareceres de auditoria.



1.2 Questao de pesquisa

Dentro do contexto apresentado na introdugdo, o problema de pesquisa pode ser expresso na

forma da seguinte questao:

- Qual € o impacto da adesao as praticas recomendadas de governanga corporativa sobre a

qualidade da informacao contédbil das companhias abertas brasileiras?

1.3 Objetivos

O objetivo geral desta tese €:

- Avaliar o impacto da adesdo as praticas recomendadas de governanga corporativa sobre
a qualidade da informac¢do contébil, mensurada por meio de um indice original adaptado
a realidade brasileira.

Os objetivos especificos sao:

- Construir e validar o Indice de Qualidade da Informagao Contabil (IQIC).

—  Identificar os principais fatores determinantes do IQIC.

14 Hipoétese

Formulou-se a seguinte hipétese para ser testada empiricamente:

- H;: Quanto maior o nivel de governanga corporativa, maior o Indice de Qualidade da

Informacdo Contébil (IQIC).



1.5 Justificativas

Para a escolha do tema e o desenvolvimento desta pesquisa, utilizaram-se os critérios de
importancia, originalidade e viabilidade, conforme sugerido por Martins e Thedphilo (2009,

p.5). Discutem-se, a seguir, esses principais predicados.

De acordo com os autores, o tema serd importante quando for ligado a uma questio que afeta
um segmento substancial da sociedade. Nesse sentido, o trabalho contribui para reduzir
obstaculos no desenvolvimento de uma maior oferta de recursos para o financiamento das
empresas. Segundo Rajan e Zingales (2004, p. 48-73), existem trés obstaculos para ampliacdo
do acesso ao financiamento: (i) o grau de concentragdo de risco, (i1) a quantidade e qualidade
de informacdes que os financiadores tém acerca dos tomadores de recursos; e (iii) a
possibilidade de que os tomadores de recursos ndo venham a agir no melhor interesse do

financiador. Esta pesquisa visa a reduzir o segundo e o terceiro obstaculos.

O trabalho também € importante, pois, conforme observaram Cohen et al. (2004), nos ultimos
anos houve um aumento na énfase em governanga corporativa sob o aspecto pratico, gragas,
em parte, a elevada publicidade e as fraudes contdbeis de grandes empresas como Enron,
WorldCom, Aldelphia e Parmalat e ao elevado nimero de republicacdo de balangos relativos
a manipulacdo de nimeros contdbeis. Dentro desse contexto, o trabalho contribui para um
melhor entendimento da dire¢do da relacdo entre o nivel de governanca corporativa da firma e
a qualidade da informac¢do contdbil, ou seja, auxilia na busca de respostas para a seguinte
pergunta: os problemas relacionados a informacdo contabil sdo causa ou consequéncia das

formas pelas quais as empresas sao governadas?

Ainda em relacdo a importancia, Lopes (2002) afirma que, quando hd predominancia de
financiamento via mercado de capitais, a evidenciacdo contdbil deve ser mais clara para
fornecer informagdes a um numero crescente de acionistas. Nesse contexto, além do aumento
de empresas que vem abrindo o capital, o momento atual é rico para efetuar essas andlises,
pois, ao final de 2007, ocorreu uma mudanga institucional no cendrio contdbil brasileiro: a
promulgacdo da Lei 11.638/07 promoveu uma série de alteracoes visando a adequar o Pais ao
processo de convergéncia internacional das normas contabeis. Assim, espera-se que essa

mudanca também esteja positivamente associada a qualidade da informac¢a@o contébil.
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Em relacdo a originalidade, Martins e Thedphilo (2009, p. 5) explicam que um tema € original
quando hé indicadores de que os resultados da pesquisa possam surpreender e possibilitar um
novo entendimento do fendomeno sob investigacdo. Dessa forma, o presente trabalho traz duas
contribuicdes originais: (i) a proposicao de um indice adaptado a realidade brasileira para se
mensurar a qualidade da informacdo contdbil; e (ii) a apresentacdo de resultados estimados
pelo método GMM Sistémico, desenvolvido por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond
(1998), por meio do qual é possivel controlar o problema da simultaneidade entre a
governancga corporativa e a qualidade da informagao contabil. Embora a maioria das pesquisas
venha controlando a questdo da heterocedasticidade?, o problema da simultaneidade entre
essas variaveis foi anteriormente negligenciado pelos pesquisadores desta linha de pesquisa, o

que pode ter gerado resultados enviesados e inconsistentes.

A questdo da viabilidade do trabalho, por sua vez, refere-se a coleta e a disponibilidade de
dados, ao prazo para elaboracdo e conclusdo, e aos recursos disponiveis. Essas questdes sdo

apresentadas no capitulo especifico que trata da metodologia da pesquisa.

Espera-se ainda que os resultados da presente pesquisa contribuam para a atuacdo profissional

dos seguintes agentes:

- Executivos e conselheiros: uma das fun¢des da governanca corporativa é assegurar a
qualidade no processo de elaboracdo dos relatérios contdbeis. Portanto, um interesse
pratico desses agentes é verificar se a adocdo de padrdes mais elevados de governanca

corporativa contribui de fato para o aumento da qualidade dos relatérios contdbeis.

- Contadores: dado que o objetivo principal da contabilidade financeira € fornecer
informacdo util aos seus diversos usudrios, os contadores que atuam diretamente na
elaboragcdo das demonstracdes contdbeis podem auxiliar no incremento da qualidade da

informacao contdbil divulgada ao publico.

2 cn s . . o . . ~ 2
Quando a variancia da distribui¢do dos residuos do modelo estimado ndo € constante.
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Auditores: para o auditor externo o tema € relevante, jd que um nivel inferior de
qualidade da informacao contébil pode estar associado a um acréscimo no grau de risco
de auditoria. No caso do auditor interno, a importancia do tema refere-se a efetividade

da gestdo de controles internos e riscos.

Investidores: as decisdes tomadas com base em uma informagao contabil com qualidade
superior podem contribuir com o aprimoramento da selecdo de investimentos e,

consequentemente, facilitar a transac@o de recursos no mercado de capitais.

Credores: uma qualidade da informacao contébil superior, acerca da entidade tomadora
de recursos financeiros, pode contribuir para a diminui¢do do custo de captacdo junto

aos credores.

Académicos: os trabalhos empiricos nacionais e internacionais que buscaram avaliar
quantitativamente a relagdo entre os mecanismos de governanca corporativa e alguma
medida de qualidade da informacdo contdbil ainda nao sdo conclusivos, o que justifica a

elaboragdo desta tese para a compreensao cientifica mais adequada sobre o tema.

Reguladores: o entendimento da relacdo entre a adesdo as praticas recomendadas de
governanca corporativa e a qualidade da informacdo contdbil é 1til para as autoridades
publicas, as quais podem utilizar seu poder regulatério para promover a melhoria das
praticas contédbeis e de governanca das firmas, contribuindo para o desenvolvimento do

mercado financeiro e de capitais.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo apresenta a plataforma tedrica adotada para formulacao da hipétese da pesquisa.
Primeiramente apresenta-se a teoria da firma e o problema de agéncia. Na sequéncia,
discutem-se os principais mecanismos de governanga corporativa, bem como a relacdo tedrica
esperada entre a estrutura de governanga corporativa da firma e a qualidade da informacao
contabil. Por fim, apds a descricio dos modelos empiricos existentes para se mensurar a

qualidade do lucro, levantam-se as principais evidéncias empiricas sobre o tema pesquisado.

2.1 Teoria da firma

De acordo com Silveira (2010, p. 52), a teoria da firma € o alicerce conceitual no qual se
estabelecem os estudos sobre governanca corporativa. Essa teoria surgiu como um

contraponto a teoria econdmica anterior que tratava as empresas de maneira rudimentar.

Dentre os trabalhos seminais que formaram a base da teoria da firma, destacam-se os de

Coase (1937), Alchian e Demsetz (1972), Williamson (1985) e Barzel (2003).

Para autores cldssicos como Smith (1776), as informagdes estdo sempre disponiveis, a
racionalidade dos agentes econdmicos é completa e o foco da andlise estd na formagao do
equilibrio de precos, na divisdo do trabalho e na formagdo da firma. Entretanto, a falta de
estudo do sistema como um todo — incluindo os sistemas legal, politico, educacional e

tecnoldgico — era um problema significativo.

Em discurso contemporaneo, Coase (2002) afirma que essa teoria € limitada para retratar a
economia atual, pois deixa de considerar fatores essenciais a compreensdo do sistema
econOmico como o0s custos de transacdo, por exemplo. Coase (1937) utilizou bases mais
proximas da realidade para subsidiar os estudos econdmicos: o sistema deve ser o objeto de
estudo; os contratos constituem o pilar central desse sistema; os custos de transacdo nao sao
nulos; o foco da andlise deve ser a existéncia da firma e o tamanho da firma pode ser

determinado pelos custos de transacao.
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Portanto, para Coase (1937), a razdo da existéncia da firma pode ser explicada por meio da
minimizacdo dos custos de transa¢do, tendo os contratos papéis fundamentais nessa andlise. O
autor também reconhece que o surgimento da firma seria improvavel em um mundo sem
incerteza’. O foco de sua andlise estd nos custos de transacdo, que podem ser influenciados
pela incerteza. Assim, tais custos poderdao ser minimizados pela firma, como uma alternativa

de contratacdo via mercado, em funcdo de diferentes formas de governanca.

Para um melhor entendimento do papel dos custos de transagdo para explicar a existéncia e o
tamanho das firmas, € necessdrio compreender previamente o conceito de racionalidade
limitada. De acordo com a teoria econdmica tradicional, o agente econdmico € considerado
completamente racional e maximizador de sua fun¢do utilidade. As informag¢des disponiveis
aos agentes nao tem custo e o agente tem capacidade infinita de processamento para a tomada
da melhor decisdo que maximiza sua fun¢do utilidade. O conceito de racionalidade limitada,

introduzido por Simon (1955), busca uma maior aproximacgao da teoria a realidade.

Simon (1955) revisou o conceito de “homem econdmico” propondo a substitui¢do do conceito
amplo de racionalidade econdmica para uma racionalidade comportamental, compativel com
acesso limitado a informacdo e capacidades distintas de processamento entre os diversos
organismos do ambiente. Dessa forma, apenas parte do conjunto de informagdes consegue ser

identificada pelos agentes que possuem capacidades de processamento distintas.

A 1mplicacdo geral do conceito de racionalidade limitada para o desenvolvimento da teoria
econdmica € que nao ha um udnico ponto 6timo que maximiza a fun¢do utilidade, mas sim a
identificacdo de um ponto a partir do qual o nivel de resultado esperado seja satisfatorio.
Nesse sentido, em vez de uma decisdo 6tima, o agente adota a melhor decisdo possivel, dado
seu conhecimento limitado. Esse pressuposto traz algumas implicacdes para a teoria

econOmica moderna, também denominada economia dos custos de transacao.

3 Knight (1964) constréi sua teoria a partir da distingdo entre risco e incerteza: o risco pode ser mensurado
através de probabilidades de ocorréncia, enquanto a incerteza ndo pode ser mensurada e estd vinculada ao
julgamento individual. Na teoria de Knight, a incerteza é que determina a existéncia da firma como uma
organizagdo que viabiliza a divisdo do trabalho e a reparticdo dos beneficios por ela gerados entre saldrios pagos
a colaboradores e rendas residuais reivindicadas pelos empreendedores (proprietdrios). A incerteza faz com que
o empresario determine o que produzir e quanto produzir, avaliando inclusive se haverd demanda para seus
produtos. Assim, as firmas s@o diferentes entre si em virtude das diferengas entre os empreendedores que tomam
as decisdes considerando suas respectivas interpretacdes frente as incertezas.
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Custos de transac¢do sdo custos de trocar, capturar e proteger direitos de propriedade. De uma
maneira geral, a firma surge como uma resposta dos agentes econdmicos quando os custos de

organizacao das atividades via mercado excedem aos custos da transagao interna.

Em busca de entendimento se a empresa deve fazer ou comprar um determinado insumo,
Williamson (1985) elaborou uma explicacdo para a integracao vertical das firmas com base na
especificidade dos ativos e na minimiza¢do do comportamento oportunista. Diferentemente da
visao neocléssica que analisa a firma apenas como fun¢do de producdo, o autor analisa a firma
como uma estrutura de governanga. O principal objeto de andlise passa a ser a transagdo, que
por sua vez apresenta custos (que ndo sdao nulos) ex ante (negociacdo, salvaguardas e

fechamento de acordos) e ex post (resolucao de disputas, cumprimento de contratos, etc.).

De acordo com essa visdo da firma, os agentes estdo sujeitos a racionalidade limitada
(limitagdo em prever todas as contingéncias possiveis ao tomar as decisdes), o
comportamento oportunista € passivel de ocorréncia em algum momento do tempo e a
incerteza é relevante. Como a elaboracao de contratos completos € impossivel, o controle de
ativos por um unico proprietario constitui um método efetivo para reduzir custos de transacao,
explicando o porqué da integracdo vertical (forma de governanca unificada) quando os ativos

sao especificos e as transacodes recorrentes.

Dentro do mesmo enfoque, mas diferentemente de Williamson (1985), Barzel (2003) analisa a
firma como uma organizacdo capaz de criar, proteger e evitar a dissipacdo de valor. Dada a
racionalidade limitada, sempre havera possibilidade de criacdo de estratégias visando a
captura de atributos ndo especificados ou dificeis de serem mensurados. Essa capacidade dos

agentes explica estruturas de governanca distintas, visando a captura de tais atributos.

Barzel (2003) relaciona a visdo da firma aos direitos de propriedade, os quais podem ser de
natureza econdmica ou legal. O direito de propriedade econdmico refere-se a capacidade
individual do agente de obter um retorno esperado decorrente do uso ou da negociagdo do
ativo. O direito de propriedade legal € aquele reconhecido formalmente por um governo e
deve ser cumprido pelos agentes. Os direitos de propriedade econdmicos estdo relacionados
com os custos de transacao (de transferéncia, captura e prote¢do dos ativos) e com o detentor
do direito residual. Portanto, como os custos de transa¢dao nao sao nulos, ha dificuldade de se

elaborar contratos completos para negociagdo justa dos direitos de propriedade.
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Além dessas abordagens, tem-se a contribuicdo de Alchian e Demsetz (1972). A visdo da
firma de Alchian e Demsetz (1972) ndo € conflitante com o exposto por Coase (1937), ou
seja, ceteris paribus, quanto maior o custo de transacionar por meio do mercado, maior a
vantagem comparativa de organizar recursos dentro da firma. De forma andloga a esse
raciocinio, Alchian e Demsetz (1972) afirmam que, ceteris paribus, quanto menor o custo de

gestdo maior a vantagem comparativa de organizar recursos dentro da firma.

Alchian e Demsetz (1972) tratam do problema do oportunismo e da fuga do trabalho
(“shirking”) decorrente da dificuldade de mensuracdo de desempenho e de atribuicdo de
responsabilidades especificas em uma producdo em equipe. Dessa forma, a firma surge para
lidar com os problemas criados pelos conflitos de interesse entre membros de uma equipe e
também devido a obtencdo de ganhos de especializacdo. Os problemas relacionados as
atitudes oportunistas podem ser resolvidos pela supervisio da mao-de-obra e pelo
alinhamento de interesses com base na reten¢do do lucro pelo monitor, que normalmente é o

proprietario-gestor em firmas com estruturas menos complexas.

O aspecto comum presente nas visdes da firma de Alchian e Demsetz (1972) e Williamson
(1985) refere-se ao comportamento oportunista. Entretanto, existem diferencas nas duas
abordagens. Alchian e Demsetz (1972) tratam a firma como uma forma de obter maior
produtividade por meio de uma equipe organizada, na qual pode haver oportunismo e,
portanto, deve haver monitoramento pelo proprietdrio-gestor a fim de evitar a fuga de trabalho
e dissipacdo de valor. Williamson (1985), por sua vez, analisa as transagdes e explica que, na
presenca de oportunismo, e principalmente quando se tratam de ativos especificos, a forma de
governanca das relagdes contratuais que minimiza custos de transacdo (o de monitoramento,

inclusive) € a integracdo vertical e ndo a cldssica (por meio do mercado).

Em resumo, ao acomodar explicacdes que consideram pressupostos mais proximos da
realidade econOmica, a teoria da firma passou a incorporar as formas pelas quais as empresas
sdo governadas. Apesar desses avancos, nem todos os potenciais conflitos entre os agentes
econOmicos foram completamente solucionados. Nesse sentido, a teoria da agéncia,

desenvolvida por Jensen e Meckling (1976), preencheu uma importante lacuna na literatura.
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2.2 O problema de agéncia

Berle e Means (1932) lancaram as bases para entendimento do potencial conflito entre
acionistas e executivos, ao analisar de forma empirica a composicao aciondria das empresas
norte-americanas. Outros trabalhos foram feitos visando a compreensdo do funcionamento
das empresas, sem considera-las apenas como ‘“caixas-pretas”. Em 1976, o trabalho de Jensen

e Meckling representou um marco em governanga corporativa.

[...] o trabalho de Jensen e Meckling (1976) contribuiu para a prépria defini¢do do termo
‘governanga corporativa’, que passou gradativamente a ser visto como um conjunto de
mecanismos internos e externos, de incentivo e controle, que visam minimizar 0S custos
decorrentes do problema de agéncia. (SAITO e SILVEIRA, 2008, p.79)

Jensen e Meckling (1976, p.5) definem uma relacdo de agéncia como um contrato no qual
uma ou mais pessoas (o principal) responsabiliza outra pessoa (0 agente) para executar
alguma func¢do de acordo com o interesse do principal. Se ambas as partes sdo maximizadoras
de utilidade, hd boas razdes para acreditar que o agente nao agird de acordo com os melhores

interesses do principal.

Dentro desse contexto, o principal pode limitar essas divergéncias ao monitorar as atividades
do agente e estabelecer incentivos contratuais adequados. A soma dos custos incorridos para
alinhar os interesses do principal com o do agente é denominada custos de agéncia. De acordo
com Jensen e Meckling (1976), esses custos s@o de: (i) elaboracdo e estruturacdo de contratos
entre o principal e o agente; (ii) monitoramento das atividades dos agentes pelo principal; (iii)
comprovacdo do préprio agente para demonstrar que suas acgdes ndo sdo prejudiciais ao
principal; (iv) perdas residuais decorrentes de divergéncias entre as decisdes do agente e

aquelas que maximizariam a riqueza do principal.

Segundo Saito e Silveira (2008, p.79), as principais contribuicdes do trabalho de Jensen e
Meckling (1976) foram: (i) a criagdo de uma teoria de estrutura de propriedade das
companhias baseadas nos inevitdveis conflitos de interesse; (ii) definicdo de um novo
conceito de custos de agéncia, separando propriedade e controle; e (iii) elaboragdo de uma
nova definicdo da firma, descrevendo-a como uma fic¢ao juridica que serve como um ponto

de ligacdo para um conjunto de relacionamentos contratuais entre os individuos.
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De acordo com essa visdo, os trés conflitos cldssicos de agéncia ocorrem entre:

- Executivos e acionistas: os acionistas sdo o principal e os executivos os agentes. O
problema surge quando o executivo, a0 maximizar sua utilidade, pode acumular
beneficios pecunidrios e ndo pecunidrios que se traduzem em beneficios supérfluos, que
por sua vez diminuem a riqueza do acionista.

— Acionistas controladores e minoritdrios: nesse caso 0s acionistas minoritdrios
constituem o principal e os controladores representam o agente. O problema surge
quando os controladores podem expropriar os recursos financeiros e outros direitos dos
minoritarios.

- Acionistas e credores: a firma, como agente, pode ndo agir de acordo com os interesses
de outros principais como os credores, por exemplo. Isso pode acontecer quando a

empresa assume riscos excessivos ao utilizar capital de terceiros.

z

Uma teoria complementar que ajuda no entendimento desses conflitos é a dos custos de
ageéncia associados ao caixa livre, apresentada por Jensen em 1986. Segundo o autor, quando
a empresa gera fluxos de caixa livres substanciais aos acionistas, os conflitos entre acionista e
executivo ficam potencializados. De acordo com Jensen (1986), a divida reduz os custos de
ageéncia subjacentes ao fluxo de caixa livre, pois reduz os recursos disponiveis aos gestores e

forca a empresa a ser mais eficiente, ndo obstante o aumento dos custos de faléncia.

Acerca da relevancia tedrica do problema de agéncia, Silveira (2010, p. 50) reconhece que,
apesar da indiscutivel importincia de trabalhos anteriores que contribuiram para a constru¢cao
da teoria da firma, o artigo de Jensen e Meckling (1976) é considerado, sob o ponto de vista
da economia financeira, “[...] um verdadeiro divisor de dguas a partir do qual foram geradas

novas modelagens tedricas e desenvolvidos inimeros trabalhos empiricos”.

Por fim, Silveira (2010, p. 34) também afirma que “Conceitualmente, a teoria mais aceita para
discutir a temética da governanga € a do agente-principal”. Segundo o autor, a teoria explica
como ocorrem 0s problemas de desalinhamento de interesses nas empresas € quais
mecanismos de governanca corporativa podem ser empregados para mitigar seus custos.

Esses principais mecanismos sdo apresentados e discutidos na se¢@o seguinte do trabalho.
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2.3 Governanca corporativa

Dentre as diversas defini¢Ges para governanga corporativa, a mais utilizada na literatura € a de
Shleifer e Vishny (1997). Os autores definem governanga corporativa como as formas pelas
quais os fornecedores de recursos financeiros as firmas asseguram-se de que terdo o retorno
de seus investimentos. Um mercado competitivo e eficiente ndo resolve todos os problemas
de governanga, pois parte desses problemas decorre da separacdo entre a estrutura de
propriedade e controle, conforme fundamentado anteriormente. Assim, os mecanismos de

governanga corporativa sao essenciais para minimizar o oportunismo do gestor.

Kraakman et al. (2004) e Gillan (2006) dividem os mecanismos de governanga em internos e
externos. Dentre os mecanismos internos, destacam-se um conselho de administragao efetivo,
planos de remuneracdo de executivos e estrutura de propriedade (dispersa ou concentrada,
dependendo do tipo de pais). Dentre os mecanismos externos, tém-se os mercados de
aquisicdo hostil e competitivos (que podem substituir gestores ineficientes), regulacdo e

elaboracgdo e divulgacao de relatérios periddicos.

Becht et al. (2002) elencam os seguintes mecanismos: a eleicdo de um conselho de
administracio com membros externos representando o interesse dos acionistas; a
possibilidade de aquisi¢ao de controle e consequente substitui¢do de executivos ineficientes; o
monitoramento constante por um grande agente como banco ou fundo de pensdo; o
alinhamento dos interesses dos executivos com os dos acionistas por meio de um plano de

remuneracdo; e a definicao clara dos deveres dos executivos.

Para Silveira (2010, p. 10-11), “Um sistema de governanga € considerado eficiente quando
combina diferentes mecanismos internos e externos a fim de assegurar decisdes no melhor

interesse de longo prazo dos acionistas”. Dentre os mecanismos internos, o autor destaca:

- Conselho de administragcdo: um conselho ativo, independente e bem informado
representa o interesse de todos os acionistas, monitorando os executivos a seu favor.

- Sistema de remuneragdo: o montante ¢ a forma de remuneragdo de executivos e
conselheiros podem determinar o grau de alinhamento aos interesses dos acionistas.

- Estrutura de propriedade: tanto as estruturas concentradas como as dispersas podem

gerar beneficios e custos aos acionistas minoritarios.
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Dentre os mecanismos externos, Silveira (2010, p. 11-12), aponta:

- Protecdo legal aos investidores: o ambiente legal e regulador no qual a empresa estéd
inserida pode auxiliar ou prejudicar a resolucdo de conflitos de interesse.

- Possibilidade de aquisicdao hostil e grau de competicdo no mercado de produtos:
empresas que podem ser adquiridas de forma hostil e que enfrentam forte concorréncia
tendem a gerar um efeito disciplinador em seus executivos.

- Fiscalizagdo de mercado: diversas partes que demandam informacdes da empresa
podem aumentar a pressdo para que as decisdes de seus executivos sejam tomadas
visando a maximizacao do valor da empresa.

- Estrutura de capital: o capital de terceiros pode reduzir o potencial para destruicdo de

caixa, na medida em que obriga os executivos a pagarem regularmente a divida.

Considerando os diversos mecanismos de governanga corporativa descritos na literatura, um
deles é fundamental para o desenvolvimento deste trabalho: a elaboracdo e a divulgacao de
informagdes financeiras periddicas pela firma. Tal mecanismo estd relacionado ao
monitoramento e a fiscalizacdo das atividades do agente pelo principal. Nesse sentido, a
informacao contdbil constitui um instrumento que minimiza custos de agéncia. Entretanto,
conforme desenvolvido na se¢do seguinte, essa interpretacao ndo € tdo simples, o que traz

implicagdes relevantes para o delineamento metodoldgico da pesquisa.

24 Relac¢ao entre informacao contabil e governanca corporativa

Para o correto entendimento da relacdo entre informacdo contdbil e governanca corporativa,

inicialmente, devem-se resgatar alguns conceitos fundamentais da teoria da contabilidade.

Iudicibus (2000, p. 28) afirma que “O objetivo principal da Contabilidade (e dos relatorios
dela emanados) € fornecer informagdo econdmica relevante para que cada usudrio possa
tomar suas decisdes e realizar seus julgamentos com seguranga [...]”. Hendriksen e Van Breda
(1999, p.89) explicitam que “O principal objetivo da divulgacdo de informacdes financeiras é
apoiar os acionistas e outros individuos na tomada de decisdes financeiras, ajudando-os a

predizer os fluxos de caixa da empresa”.
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Martins (1992) afirma que a Contabilidade Financeira € voltada para a elaboracdo de
demonstragdes cujos principais usudrios sao aqueles externos a empresa: s6cios ou acionistas
nao-controladores; fornecedores de bens, servicos e crédito; clientes; fisco; funciondrios e
sindicatos; investidores e agentes reguladores. Tais demonstragdes se preocupam com O

patrimdnio global da empresa, sua classificacdo, avaliacdo e mutacao.

Portanto, de acordo com essas definicdes, entende-se que a Contabilidade Financeira deve
permitir a seus usudrios, principalmente aos externos, a avaliagdo da situacdo econdmico-
financeira presente e futura da entidade, com base na andlise de demonstracdes elaboradas e

divulgadas de acordo com os principios contabeis.

Apesar dessa clara defini¢do acerca do objetivo da contabilidade, ressalta-se que ndo existe
uma Unica teoria geral da contabilidade, conforme afirmam Hendriksen e Van Breda (1999,

p.32):

[...] a teoria da Contabilidade pode ser definida como um conjunto coerente de principios
hipotéticos, conceituais e pragmiticos que formam um quadro geral de referéncia para a
investigacdo da natureza da Contabilidade [...] embora uma tnica teoria geral da contabilidade
possa ser desejavel, a contabilidade, como ciéncia, ainda se encontra num estdgio demasiadamente
primitivo para que tal ocorra. O médximo que pode ser conseguido, nesse estidgio de
desenvolvimento € um conjunto de teorias (modelos) e subteorias complementares ou
concorrentes.

Dessa forma, no caso das Ciéncias Contébeis, t€m-se algumas teorias e diversas plataformas

tedricas nas quais os estudos empiricos podem se apoiar.

Segundo Gabriel et al. (2009), a plataforma tedrica constitui o campo de principios,
categorias, conceitos, defini¢des, constructos e explicacdes, dentro do qual o trabalho se
fundamenta e se desenvolve. Baseando-se nas linhas de pesquisa propostas, em 2001, pelo
Journal of Accounting and Economics e por ludicibus e Lopes (2004), os autores
identificaram “Teoria dos Contratos e Governanga” como uma das possiveis plataformas
tedricas nas pesquisas em contabilidade. Essa plataforma baseia-se na teoria da firma e no

problema de agéncia, conforme apresentado anteriormente.

Beaver (1998), Bushman e Smith (2001), Sloan (2001), Bushman e Smith (2003) e Lopes e

Martins (2007) fortalecem essa constatacao.
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Segundo Beaver (1998, p.5), a informacao financeira possui dois papéis: facilitar a selecao de
investimentos e o alinhamento de interesses entre executivos e investidores submetidos a um
conflito agente-principal. Bushman e Smith (2003) afirmam que a informacao contabil pode
afetar o desempenho econdmico das firmas por meio de trés canais: (i) selecao de projetos por
parte de gestores e investidores; (ii) disciplina e monitoramento dos gestores; e (iii) redugdo

na assimetria de informacao.

Sloan (2001, p. 336) explica que a contabilidade proporciona aos investidores (i.e.
fornecedores de capital) uma fonte de informagdes priméria e independente acerca do
desempenho dos executivos. Lopes e Martins (2007, p. 32) corroboram essa visdo ao afirmar
que “[...] a publica¢dao de demonstracdes auditadas é exemplo inequivoco de que a informacao

contabil funciona como redutora de assimetria informacional”.

De acordo com esses conceitos, os investidores ndo possuem o mesmo nivel de informagao
que os executivos e, dessa forma, necessitam de instrumentos independentes para avaliar a
real situacdo da empresa. Nesses casos, a informacao contébil € tratada como um mecanismo

de governanca corporativa que minimiza custos de agéncia.

Entretanto, conforme ressalta Lee (2006, p.11), se, por um lado, a informacdo contdbil
minimiza custos incorridos para alinhar os interesses do principal (investidores) aos do agente
(executivos), por outro, as escolhas que influenciam as saidas do sistema contdbil podem
decorrer de motivacdes especificas de contadores e executivos, deixando de se alinhar aos
interesses dos investidores. Portanto, em tese, os mecanismos de governanca corporativa
também podem ajudar a limitar e explicar parte das escolhas relacionadas a identificagdo, a
mensuragdo e a divulgacdo de eventos econdmico-financeiros, influenciando a qualidade da

informagdo contdbil produzida pela firma e divulgada aos investidores e demais stakeholders.

Diferentemente da visdo anterior que trata a informagao contdbil como um mecanismo de
governanca, nesse caso a informacao contabil € influenciada pela estrutura de governanca
corporativa da firma, conforme sugerido por Cohen et al. (2004). Segundo os autores, uma
das fun¢des mais importantes da governanga corporativa € assegurar a qualidade no processo
de elaboracdo e divulgacdo dos relatérios contdbeis, por meio da interacdo de agentes internos
(executivos, conselheiros, auditores, etc.) e externos a firma (legisladores, reguladores,

acionistas, etc.).
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A Figura 1 ilustra o quadro tedrico proposto por Cohen et al. (2004), o qual sugere a
existéncia de uma relacido positiva entre a adesdo as praticas recomendadas de governanca

corporativa e a qualidade da informacgao contdbil.

Sistema Legal Analistas Legisladores
Reguladores Bolsa de Valores Acionistas
v

Comité Auditoria Conselho Administragdo

Y.
N

A 4 A 4

Auditoria Interna Auditoria Externa [* »  Executivos

t f

A

A

A 4

Qualidade das Demonstracdes Financeiras

Figura 1 — Governanca corporativa e qualidade das demonstracoes financeiras
Fonte: Adaptado de Cohen et al. (2004, anexo, p.1)

De acordo com essa construgdo, pode-se afirmar que a relacdo tedrica esperada entre a
estrutura de governanca da firma e a qualidade da informacdo contabil seja positiva, sendo
esta ultima influenciada pela primeira. Segundo Francis et al. (2006, p. 33-34), de fato, a
qualidade da informagdo contabil pode ser tratada como uma varidvel dependente da estrutura
de governanca corporativa. Entretanto, os autores ressaltam que a estrutura de governanca da

firma também pode ser fungdo da qualidade da informac@o contébil.

Essa interpretacdo traz implicagdes significativas para o delineamento metodologico da
pesquisa, pois, caso ndo haja um tratamento econométrico adequado para um problema
endogeno, ou seja, da simultaneidade da relacdo entre as varidveis estudadas, a decis@o acerca

da validagdo ou rejeicdo da hipétese formulada poderd ser enviesada e inconsistente”.

* A secdo 3.5 apresenta a forma de tratamento para esse e outros tipos de problemas, normalmente
negligenciados pelos pesquisadores da drea, principalmente no Brasil.
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Diante do exposto, a Figura 2 apresenta um resumo da fundamentacdo tedrica adotada para

formulacdo da hipdtese da pesquisa.

Qualidade da Informacio Contabil = Func¢ao (Governanca Corporativa)
Cohen et al (2004) e Francis et al (2006)

Mecanismos — Qualidade

Governanga Corporativa Informacio Contabil
minimiza custos de agéncia

Gillan (2006), Becht et al (2002)
e Silveira (2010)

reduz a assimetria de informagao,
mas sofre influéncia de motivacdes
especificas dos gestores
Beaver (1998), Bushman e Smith
(2003), Sloan (2001) e Lee (2006)
T —— I —

Problema de Agéncia
conflito principal-agente
Jensen e Meckling (1976)

Teoria da Firma

custos de transac¢io, racionalidade limitada e oportunismo
Coase (1937), Simon (1955), Alchian e Demsetz (1972), Williamson (1985), Barzel (2003)

Figura 2 — Resumo da fundamentacio teérica adotada para formulacio da hipotese da pesquisa

Em resumo, a teoria da firma € o alicerce conceitual no qual se estabelecem as pesquisas que
tratam do problema de agéncia. Neste trabalho, o problema abordado € entre investidores
(principal) e executivos (agentes). De uma maneira geral, os mecanismos de governanga
corporativa sdo essenciais para minimizar o oportunismo do gestor, que ndo necessariamente
age de acordo com os melhores interesses dos acionistas. Nesse mesmo sentido, a informagado
contabil também minimiza custos de agéncia, na medida em que reduz a assimetria de
informacdo entre investidores e executivos. Mas, se, por um lado, a informacdo contébil
funciona como um mecanismo de governanga corporativa, por outro, essa mesma informagao
pode ser influenciada por motivacdes especificas dos executivos, deixando de se alinhar aos
interesses dos investidores. Portanto, em tese, os diversos mecanismos de governanca

corporativa devem influenciar positivamente a qualidade da informagao contabil.

Diante desse quadro tedrico, formulou-se a hipdtese de que quanto maior o nivel de
governanca corporativa da firma (i.e. maior a adesdo as praticas recomendadas de governanga

corporativa), maior a qualidade da informag¢ao contabil.



25

A Figura 3 ilustra graficamente a hipdtese da pesquisa.

Qualidade da Informacgdo Contébil

Nivel de Governanga Corporativa da Firma

Figura 3 — Representacio grafica da hipétese da pesquisa

Embora teoricamente essa hipdtese seja aparentemente dbvia, as evidéncias empiricas ainda
ndo sdo conclusivas. Isso se deve, em parte, a dois fatores: i) a auséncia de métricas
consensuais para representar 0s constructos governanga corporativa e qualidade da
informacdo contdbil; e (i) a falta de tratamento estatistico adequado as fontes de
endogeneidade, principalmente a simultaneidade entre as varidveis, o que torna os

coeficientes estimados dos modelos empiricos enviesados e inconsistentes.

A maioria dos estudos empiricos dessa linha de pesquisa adota os modelos de “earnings
quality” (qualidade do lucro) como proxy para a qualidade da informagdo contédbil. Dessa
forma, para possibilitar uma leitura mais clara acerca dessas evidéncias, a se¢do seguinte

apresenta suas formulacdes principais.

Ressalta-se, entretanto, que diferentemente dos modelos de qualidade do lucro ja existentes, a
constru¢do de um indice possibilita um controle mais adequado do problema da
simultaneidade entre o nivel de governanca corporativa da firma e a qualidade da informacao

contdbil, conforme serd demonstrado ao longo do trabalho.
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2.5 Modelos empiricos de qualidade do lucro

Na secdo anterior, discorreu-se sobre a relacdo entre governanca corporativa € o papel da
informacdo contdbil. Segundo Beaver (1998, p.31-32), a literatura econdmica trata essa
relacdo dentro do contexto do problema de agéncia, que € consistente com a posi¢ao emanada,
nas décadas de 70 e 80, pelo Financial Accounting Standards Board (FASB) acerca do papel

da informagdo contédbil como parte de uma abordagem voltada ao investidor.

Hendriksen e Van Breda (1999, p.94) explicam que, para o FASB, a divulgacdo financeira
deve ser util principalmente para o pequeno investidor. De acordo com essa visdo, o conceito
de utilidade deve estar relacionado as propriedades ou as caracteristicas qualitativas da

informacdo contdbil’.

Segundo Francis et al. (2006, p.9), “Pesquisadores da 4rea contdbil ainda ndo conseguiram
criar uma Unica medida que contenha as caracteristicas qualitativas da informacao contabil de

acordo com a estrutura conceitual do FASB*®,

Apesar dessa limitacdo, existem diferentes constructos para mensurar a qualidade do lucro,
tais como: “value relevance” (a relevancia do lucro contébil para explicar o preco de acdes);
oportunidade, conservadorismo, qualidade dos “accruals” (diferengas entre o lucro contébil e
o fluxo de caixa), persisténcia, poder preditivo, dentre outros. Praticamente a totalidade das

pesquisas empiricas internacionais e nacionais adota essas métricas.

Baseando-se no objetivo das demonstracdes contdbeis, Dechow e Schrand (2004, p.2)
conceituam que o lucro com qualidade superior é aquele que reflete o desempenho presente,
sendo um bom indicador para estimar o desempenho futuro e uma medida 1til para avaliar o
valor da firma. Francis et al. (2006, p. 3) afirmam que essa definicao, baseada no conceito de
lucro permanente, pode ser complementada por outros constructos de acordo com o tipo de

informacao nos quais os mesmos se baseiam: informacao contdbil ou de mercado.

> Essa estrutura conceitual estd explicitada na se¢io 3.3.1.

® “Accounting researchers have not been able to devise a single measure that captures the qualitative
characteristics of the FASB’s conceptual framework”.
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As principais métricas de “earnings quality” (qualidade do lucro) apresentadas por Francis et
al. (2006) sao resumidas a seguir. Dada a delimitacdo deste trabalho, ndo sido apresentados

todos os passos de cada modelo, mas sim o racional fundamental relacionado a cada um deles:

- Qualidade dos accruals: medida baseada na idéia de que o lucro que se aproxima mais
do fluxo de caixa tem qualidade superior. O modelo baseado em Dechow e Dichev
(2002) relaciona o accrual de um ano com o fluxo de caixa do mesmo ano, fluxo de

caixa defasado em um periodo e fluxo de caixa futuro, conforme 2.1:

CFO, CFO

jit Jot+l

TA,,

Assets ;,

-1

CFO 2.1)
+ @, . . + . +0. .
?, Assetsj,, > Assetsj,, Ps. Assetsj!, o

=0,

Em que, TA;, € o accrual total da firma j no ano t, Assets;; € a média do ativo da firma j

entre o ano t e -1 e CFO € igual ao fluxo de caixa das operagdes.

—  Accruals discriciondrios: accruals que nao sdo bem explicados pelos fundamentos
contdbeis, como ativo permanente (PPE) e variacdo das receitas (4Rev), representam
uma medida inversa da qualidade do lucro. Normalmente € utilizada alguma versao

modificada de Jones (1991), conforme 2.2:

TA. ARev, PPE
= ! = Yt (2.2)

Jit

= +K +r,———
1 2 3
Asset;, Asset ;, | Asset;, Asset;

Os parametros obtidos em 2.2 sdo utilizados para estimar os accruals normais, que
também considera a variagdo em contas a receber, para posteriormente calcular o

accrual anormal.

- Persisténcia: lucros persistentes sao considerados como lucros de qualidade superior. A
medida de persisténcia € obtida por meio da estimagdo do pardmetro @;; em um modelo

de séries temporais auto-regressivo de ordem 1 (AR1), conforme 2.3:

X, =0 ,;+0,X, .+0 (2.3)

st

Em que, X € o lucro liquido por acdo sem considerar os resultados extraordinarios.
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Poder preditivo: um lucro que tende a se repetir tem qualidade superior, ou seja, € a

capacidade do lucro de prever ele mesmo. Uma medida comum de poder preditivo do
lucro € a raiz quadrada da variancia do erro da equagdo 2.3: 1/0415]. , Altos (baixos)

valores dessa medida implicam baixa (alta) qualidade do lucro.

Value relevance: capacidade de uma ou mais varidveis contdbeis para explicar o retorno
da acdo da firma. Lucros com alto poder de explicacdo t€ém qualidade superior. Como

medida, tem-se o R’ ajustado da equacdo 2.4
RET;, =0,, + 0, ,EARN ;, + 0,  AEARN ;, + ¢, (2.4)

Em que RET representa uma determinada janela de retornos apds a publicacdo das

demonstragdes contabeis e EARN € o lucro liquido antes dos resultados extraordinarios.

Poder informativo: representa o poder informativo do lucro contdbil para explicar a
variacdo do retorno da acdo. O Earnings Response Coefficient (ERC) € o coeficiente

estimado do nivel (J; ;) ou o coeficiente estimado da diferenca (6, ;) do lucro liquido

antes dos resultados extraordindrios em uma regressao de acordo com 2.4.

Oportunidade: captura a capacidade do lucro em refletir “boas e mds noticias” que estao

incorporadas no retorno da acdo. Essa medida € similar aquela do value relevance e
2 . ~ ., ., .

compreende o R” ajustado da regressdao da varidvel dependente lucro contra as varidveis

independentes de retornos, conforme demonstrado na equacao 2.5:

EARN,, =@, +a, ,NEG,, + B ,RET,, + B, NEG,,-RET,, +{, (2.5)

Em que NEG;;=1se RET;; <0 ¢ 0, caso contrério.

Conservadorismo: baseando-se em Basu (1997), Ball et al. (2000) definiram
conservadorismo como a diferenca na capacidade do lucro em refletir perdas
econOmicas (mensuradas como retorno negativo da acdo) versus ganhos econOmicos
(retorno positivo). De acordo com a equagdo 2.5, caso o lucro contébil seja conservador,

o coeficiente B, ; deve ser estatisticamente mais significante que /5, ;.
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Apesar da contribuicdo dessas métricas de qualidade do lucro para o desenvolvimento de
pesquisas empiricas, Francis et al. (2006, p.14) ressaltam que essas medidas sdo normalmente
utilizadas como proxy da qualidade da informagao contédbil simplesmente porque € mais facil

de observar as primeiras do que a ultima.

Para o pesquisador que for utilizar alguma dessas medidas, recomenda-se a leitura dos
trabalhos recentes de Dechow et al. (2010) e DeFond (2010). Segundo os autores, ainda nao

existe uma conclusao acerca da validade dos conceitos e das métricas de qualidade do lucro.

Além disso, de acordo com Dechow e Schrand (2004, p. 124), o lucro ndo € o tnico canal

disponivel para a divulgacao do desempenho das firmas.

Portanto, ao considerar que as pesquisas em contabilidade ndo devam se restringir apenas as
medidas ja existentes de qualidade do lucro, conclui-se que existe a possibilidade de
constru¢do de um indice mais amplo, tal como serd proposto neste trabalho. Previamente a
apresentacdo dessa contribuicdo, na se¢do seguinte discutem-se as principais evidéncias
empiricas internacionais e nacionais que tratam da relacdo entre governanga corporativa e

qualidade da informac¢do contébil.

2.6 Evidéncias da relacao entre informacao contabil e governanca corporativa

Bushman e Smith (2001) revisaram as pesquisas que tratam do papel da informagdo contébil
como mecanismo de governanca, principalmente no que se referem aos planos de
remuneracao de executivos. A andlise da revisao do trabalho de Bushman e Smith (2001) feita
por Sloan (2001) ressalta a baixa contribuicdo dos pesquisadores da drea contdbil,
prevalecendo aqueles das dreas de economia e finangas. O autor também destaca que esse tipo
de pesquisa ndo deve se restringir aos planos de remuneragdo de executivos, mas também

deve incorporar trabalhos de acordo com a perspectiva da teoria dos contratos.
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Recentemente, Armstrong et al. (2010, p. 228) atualizaram esses trabalhos e, dentre outros
pontos, concluiram que novas pesquisas sdo necessdrias para melhor identificar a direcdo da
relacdo causal entre a governanca corporativa e os atributos da informacdo contdbil. Os
autores ressaltam que essa ¢ uma tarefa dificil, dada a relagdo enddgena entre essas varidveis.
Brickley e Zimmerman (2010) criticaram o trabalho de Armstrong et al. (2010), apontando

alguns mitos que permeiam as pesquisas em governanga corporativa.

Obviamente o campo de pesquisa em governanga corporativa ¢ bastante amplo. Dessa forma,
resultados de importantes trabalhos que nao relacionaram a questdo da informacao contébil

. ~ ~ . ~ 7
com governanga corporativa nao serao mencionados nesta secao, dado o €5COopo da tese’.

O trabalho de Denis e McConnell (2003) divide as pesquisas em governanga corporativa em
duas geracOes. As pesquisas da primeira geragdo buscam responder como um determinado
mecanismo de governanga influencia o desempenho, o valor da empresa e as decisdes
corporativas. As principais relacoes estudadas em cada pais, de forma isolada, sdo:
caracteristicas do conselho de administracdo, remuneracdo de executivos, estrutura de

propriedade, mercado de aquisi¢do e tomada de controle.

Como a primeira geracao de trabalhos encontrou resultados divergentes entre paises distintos,
a segunda geragcdo passou a estudar essas relacoes em varios paises de forma integrada. A
partir do trabalho de La Porta et al. (1998), buscou-se avaliar o impacto de diferentes sistemas
legais sobre a estrutura e a eficicia da governanga corporativa em diferentes paises sob duas

perspectivas: sistema legal e crescimento econdmico; e beneficios privados de controle.

Contudo, a incorporacdo da influéncia dos diferentes sistemas legais e do nivel de protecao ao
investidor ndo resolveu a questdo da endogeneidade e da causalidade reversa entre
desempenho e governancga. Assim, foi necessdrio considerar uma terceira geracdo, conforme
exposto por Silveira et al. (2008), cujos trabalhos passaram a utilizar sistemas de equacdes

simultaneas e indices de governanga a fim de minimizar essas limitacoes.

7 Apesar dessa delimitacio, recomenda-se aos pesquisadores que estdo iniciando suas pesquisas na 4rea, a leitura
das obras de Bushman e Smith (2001), Denis ¢ McConnell (2003), Bghren e @degaard (2003), Leal (2004),
Silveira (2010, p. 113-139) e Armstrong et al. (2010).
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Alguns avancos estatisticos contribuiram para a evolucdo das pesquisas da drea como a
utilizacdo de dados em painel com efeitos fixos e, principalmente, a aplicacao de sistemas de
equagdes simultaneas (caracterizando boa parte das contribuigdes dessa geracdo de
pesquisas). Mas, segundo Bghren e (3degaard (2003), até a teoria sobre governanga estar
desenvolvida para melhor especificar a endogeneidade de seus mecanismos, os modelos da

terceira geragdo podem se mostrar inferiores aos da primeira, que utilizam equagdes isoladas.

Além disso, apesar de vdrias pesquisas sobre governanca corporativa fazerem uso de
indicadores contdbeis em suas investiga¢des empiricas, ainda hd pouca discussdo sobre como

a governanca corporativa impacta a contabilidade e vice-versa.

A seguir, sdo apresentados os resultados dos principais trabalhos empiricos no ambito
internacional e nacional que tratam da relacdo entre algum mecanismo de governanca € a

qualidade da informag¢do contébil.

2.6.1 Evidéncias empiricas internacionais

Nobes (1998) desenvolveu um modelo para explicar as diferencas internacionais na
contabilidade entre paises, utilizando duas varidveis: o poder do mercado de capitais e o grau
da cultura dominante no pais. O autor propds duas classes distintas: (i) paises com forte
presenca de capital estrangeiro e contabilidade focada nos acionistas; e (ii) paises com baixa

participacdo de capital estrangeiro e contabilidade focada nos credores e fisco.

Conforme explicado anteriormente, as caracteristicas qualitativas da informagdo contabil
decorrem de uma estrutura na qual um dos principais usudrios da informagao contdbil é o
investidor (acionista) e, portanto, esse modelo pode ser util na explicacdo de diferencas acerca
da qualidade da informacdo contdbil observada em paises distintos, uma vez que em alguns

paises a contabilidade pode estar focada nos credores e fisco € ndao no acionista.

Dentre os trabalhos que tratam da relacdo entre os padrdes contdbeis internacionais e
governanca corporativa, destacam-se os artigos de Ball er al. (2003), Holthausen (2003) e
Barth et al. (2006).
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Ball et al. (2003) analisaram a qualidade das informacdes reportadas, durante 1984-1996, nas
demonstracdes contdbeis de quatro paises asidticos: Hong Kong, Malésia, Singapura e
Tailandia. O constructo de qualidade adotado foi a incorporagdo oportuna de perdas
econOmicas no resultado contdbil. As evidéncias apontaram que a demanda por uma
informacdo contdbil com qualidade superior € maior em paises com uma visdo orientada para
o mercado e menor nos paises com maior presenca do governo e das familias nas empresas.
Esses resultados sdo consistentes com a hipétese de que além de normas contdbeis de alta
qualidade, outros aspectos afetam a elaboracdo de demonstragdes contdbeis: incentivos dos

contadores e auditores, mecanismos de enforcement e estrutura de propriedade.

Mesmo reconhecendo a importancia da estrutura institucional no processo de elaboracdo das
demonstracdes contabeis, Holthausen (2003) criticou dois aspectos presentes no trabalho de
Ball et al. (2003): a métrica de qualidade da informacgdo contdbil adotada e a consideragdo de
normas contdbeis oriundas dos E.U.A. e do Reino Unido como sin6nimo de alta qualidade.

Portanto, esses resultados devem ser analisados com cautela.

Barth et al. (2006) analisaram a qualidade da informacao contébil por meio da comparagdo de
diferentes medidas entre firmas que aplicam os International Accounting Standards (IAS) e
firmas que seguem os US GAAP. A hipdtese testada foi a de que firmas com lucros de alta
qualidade apresentam menor gerenciamento de resultados, reconhecimento mais oportuno de
perdas econdmicas e nivel de value relevance mais alto. Os autores identificaram que as
firmas que adotaram os padrdes do IAS apresentaram uma qualidade da informacdo contabil
inferior nos atributos: suavizacao de lucros, correlacdo entre os accruals e o fluxo de caixa,
reconhecimento oportuno de perdas e associacdo entre resultado contdbil e precos das acoes.
Apesar dessa constatacdo, os autores ressaltam que o resultado contdbil, de acordo com o
IAS, de empresas ndo americanas que possuem listagem cruzada nos E.U.A. possui qualidade

similar ao resultado reconciliado pelos US GAAP.

Além dessas evidéncias, existem outras pesquisas que abordam os efeitos dos mecanismos de
governanga sobre alguma medida especifica de qualidade do lucro. Normalmente, as
principais medidas usadas para mensurar a qualidade da informacdo contabil sdo:

gerenciamento de resultados (accruals), oportunidade e conservadorismo.
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Chtourou et al. (2001) examinaram a relacdo entre accruals discriciondrios e as caracteristicas
do comité de auditoria e do conselho de administracdo para uma amostra de firmas
americanas durante o ano de 1996. Essa amostra foi dividida em dois grupos: um com nivel
alto e outro com nivel baixo de accruals discricionarios. De uma maneira geral, a efetividade
do comité de auditoria e do conselho de administracdo estd associada a um menor nivel de

gerenciamento de resultados.

Xie et al. (2003) evidenciam que menores niveis de accruals discriciondrios estdo associados
a firmas nas quais o conselho de administracdo e o comité de auditoria possuem membros
experts em financas. Além disso, a frequéncia das reunides do conselho e do comité de

auditoria também esta associada a um nivel reduzido de accruals discricionarios.

Leuz et al. (2003) examinaram o gerenciamento de resultados em 31 paises, entre 1990 e
1999. Os autores utilizaram regressdes com dados em painel e documentaram diferengas
sistemdticas de gerenciamento em grupos distintos de paises. Concluiu-se que o

gerenciamento de resultados € negativamente relacionado com a protecdo legal ao investidor.

Wright et al. (2006) ampliaram o trabalho de Leuz et al. (2003), ao examinarem a incidéncia
de gerenciamento em paises nos quais o nivel de protecao legal ao investidor € alto. Por meio
de uma amostra de firmas no Reino Unido e nos Estados Unidos que estiveram envolvidas em
management buyouts® verificou-se que os executivos dos dois paises gerenciam resultados

antes dessa aquisi¢do.

Verdi (2006) investigou a relagdo entre qualidade das demonstragdes financeiras e efici€éncia
de investimentos para uma amostra de 49.543 firmas, analisada entre 1980 e 2003. Por meio
do desenvolvimento de uma proxy para capturar o constructo eficiéncia de investimentos, da
utilizacdo do modelo de accruals discriciondrios e de regressdes com dados em painel,
identificou-se que a qualidade das demonstracdes contdbeis estd negativamente associada com
“sub e superinvestimentos”, sugerindo que uma informacao contabil de boa qualidade mitiga

os problemas de selecdo adversa e de agéncia.

¥ Aquisi¢do de acdes pelos administradores em uma situacdo de conflito.
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Ahmed e Duellman (2007) analisaram as caracteristicas do conselho de administracio em
relacdo ao conservadorismo. Os autores usaram trés diferentes medidas de conservadorismo e
detectaram que: o percentual de conselheiros internos é negativamente relacionado com o
conservadorismo; e que o percentual de diretores externos € positivamente relacionado com o
conservadorismo. Concluiu-se que o conservadorismo contdbil ajuda os conselheiros na

reduc¢do dos custos de agéncia das firmas.

Barua (2005) buscou o desenvolvimento de uma medida para a qualidade da informacao
contdbil baseada na estrutura conceitual do FASB. Entretanto, em termos operacionais, a
forma que o autor utilizou para construir essa medida estd fortemente baseada nas métricas

convencionais ja utilizadas em outras pesquisas, conforme aqui relatado.

Segundo Larcker et al. (2007), as pesquisas empiricas que examinam a associacao entre
métricas de governanga corporativa e varidveis contdbeis ainda ndo produziram um conjunto
consistente de resultados. Esse problema advém da dificuldade em gerar resultados confidveis
e validar a mensuracdo do complexo constructo “governanca corporativa”. Além disso,
conforme discutido anteriormente, existem dificuldades inerentes as proxies adotadas para

representar a qualidade da informagao contébil.

Mesmo com a ressalva feita por Larcker er al. (2007), de uma maneira geral, as evidéncias
internacionais sugerem que existe uma relacdo positiva entre a adogdo de diferentes
mecanismos de governanga corporativa e a qualidade da informagdo contédbil, aproximada por

alguma medida de qualidade do lucro, tal como afirmam Dechow e Schrand (2004, p.124).

Por fim, conforme ressaltado por Francis et al. (2006, p.33) e Armstrong et al. (2010, p. 228),
observou-se que, em alguns casos, a estrutura de governanca ¢ fator determinante da
qualidade do lucro, mas que, em outros, a estrutura de governanga € influenciada por essa
qualidade. Independentemente da certeza acerca da dire¢do dessa relagcdo, o pesquisador deve
considerar a simultaneidade entre essas varidveis como um problema potencial, o qual deve

ser controlado por meio de procedimentos metodoldgicos adequados.
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2.6.2 Evidéncias empiricas nacionais

Buscando a identificacdo de praticas de governanca das empresas listadas na BMF&Bovespa,
Black et al. (2009) conduziram um levantamento com parte dessas empresas durante o ano de
2005. Mesmo com uma amostra pequena (88 empresas responderam ao levantamento), as
evidéncias apontaram fragilidade nos mecanismos de governanga relacionados a drea contabil,
como divulgacdo insuficiente das demonstragdes contdbeis e pouca presenca do comité de

auditoria, diferentemente dos padrdes observados em paises desenvolvidos.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (2009, p.167), pesquisas
recentes, como a de Lopes e Walker (2008) e Almeida et al. (2009), t€ém evidenciado que as
caracteristicas da informagdo contdbil melhoram a medida que a estrutura de governanca das
firmas se aprimora. Mas, por outro lado, também existem evidéncias, como as obtidas por
Cardoso et al. (2008), de que os niveis diferenciados de governanca corporativa da

BMF&Bovespa ndo causam impacto na manipulacio da informacgao contdbil no Brasil.

Almeida et al. (2009) avaliaram o impacto da interagdo do lucro contdbil com os niveis
diferenciados de governanca corporativa da BMF&Bovespa e a negociagdo de American
Depositary Receipts (ADRs) no indice “market-to-book” (preco-valor patrimonial da acdo). A
amostra foi composta por 231 companhias no periodo 2000-2006. Os resultados, obtidos pela
estimacdo de regressdoes por Pooled Ordinary Least Squares (POLS), Painel por Efeitos
Aleatoérios e por Efeitos Fixos, indicam que a listagem em niveis diferenciados da
BMF&Bovespa melhora o contetido informativo do lucro contébil. Ja a listagem cruzada, por

meio da negociacdo de ADRs, ndo se mostrou significante.

Cardoso et al. (2008) também verificaram se a listagem em niveis diferenciados de
governanga corporativa na BMF&Bovespa estd associada a uma qualidade da informacgao
contdbil superior. Entretanto, diferentemente de Almeida et al. (2009), os autores utilizaram
como proxy para a qualidade da informacdo contabil a medida de accruals discriciondrios,
baseada em Jones (1991). Os resultados, obtidos para uma amostra com 1.791 observagdes no
periodo 1997-2004, demonstraram que ndo ha diferencga estatisticamente significante entre o
nivel de accruals discriciondrios entre firmas listadas e nao listadas nos niveis diferenciados

da Bolsa.
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Dentre os trabalhos que adotaram o conservadorismo para mensurar a qualidade da
informacdo contdbil, destacam-se os estudos de Coelho e Lima (2007) e Antunes et al.
(2010). Este ultimo além de utilizar o conservadorismo, também considerou a oportunidade e
a relevancia como medidas de qualidade. De uma maneira geral, os resultados apontam que a
adesdo das empresas a niveis diferenciados de governanca corporativa ndo implicaram

necessariamente uma melhora na qualidade da informagdo contébil.

Coelho et al. (2010) buscaram identificar os determinantes da qualidade do lucro de empresas
de capital aberto e de empresas privadas durante 1995-2006. Como medida de qualidade,
adotou-se o reconhecimento oportuno de perdas econdmicas. Apesar do impacto significativo

da emissao de dividas e covenants, as evidéncias indicaram um nivel similar de qualidade.

Deve-se ressaltar que, no Brasil, ¢ comum utilizar a ado¢do aos niveis diferenciados de
governanga corporativa da BMF&Bovespa (i.e. Nivel I, I e Novo Mercado) como proxy para
a estrutura de governanga das empresas listadas na BMF&Bovespa. Entretanto, essa ndo € a

Unica maneira para representar o constructo governanga corporativa em pesquisas empiricas.

A partir do trabalho de La Porta et al. (1998)°, Leal e Carvalhal da Silva (2007) criaram um
indice de governanca corporativa baseado em informagdes obtidas direta e objetivamente de
relatdrios exigidos pela CVM, de relatdrios anuais e de informagdes provenientes do sitio na
internet de cada empresa analisada. As questdes formuladas, de forma pioneira no Brasil
pelos autores, foram baseadas nos c6digos de melhores praticas de governanca do IBGC, da
Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) e da CVM. O indice foi
composto por 24 questdes do tipo “sim” ou “ndo”, sendo que a resposta “‘sim” representava
uma boa prética de governanga, com atribui¢do de um ponto, e a resposta “ndo” indicava a
auséncia de uma boa prética, com o valor respectivo zero. Essas questdes também foram
agrupadas nas seguintes dimensdes: divulgacdo; composi¢do e funcionamento do conselho de
administracdo; ética e conflitos de interesse; e protecdo dos acionistas. O indice final

representava a soma da pontuacdo obtida por cada empresa.

’ Além do trabalho de La Porta er al. (1998), outros estudos utilizaram indices para capturar préticas de
governanga corporativa e, em alguns deles, também aspectos relacionados a divulgacdo de informacdes
contdbeis. Para fins de comparacio, recomenda-se a leitura do trabalho de Bellovary et al. (2005).
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Por meio da aplicagdo de regressdes multiplas e de equacdes simultaneas, para o universo de
empresas listadas na Bovespa nos anos de 1998, 2000 e 2002, Leal e Carvalhal da Silva
(2007) concluiram que boas praticas de governanca estdo associadas a um maior valor de
mercado € a um menor custo de capital. Dentre as dimensdes que compdem o indice de
governancga, destaca-se aquela denominada divulgagdo, que contém perguntas relacionadas a

qualidade da informagdo contébil.

Seguindo essa linha de evolugdo, Lopes e Walker (2008) aperfeicoaram o trabalho de Ball et
al. (2003) e investigaram a seguinte questdo de pesquisa proposta por Holthausen (2003): qual
¢ a importancia dos incentivos no nivel das firmas na configuracdo das propriedades (i.e.
qualidade) das demonstracdes contdbeis? Como métrica de governanca, utilizou-se o Indice
de Governanca Corporativa Brasileira (BCGI), criado originalmente por Leal e Carvalhal da
Silva (2007). Nesse caso, o indice foi formado a partir de respostas bindrias de quinze
questdes distribuidas em quatro componentes: divulgacdo, composi¢dao do conselho, estrutura
de propriedade e protecdo ao investidor. Os dados foram coletados junto as companhias
brasileiras listadas, nos anos de 1998, 2000, 2002 e 2004. Os primeiros resultados do trabalho
apontaram que a listagem cruzada, as oportunidades de crescimento, tamanho da firma e razao
entre valor de mercado e contdbil sdo positivamente relacionados com o BCGI, ou seja, essas

variagdes podem ser explicadas, em parte, por varidveis especificas das firmas.

Em um segundo momento, Lopes e Walker (2008) investigaram se os incentivos no nivel das
firmas tém papel significativo nas configuragdes das propriedades das demonstragdes
contdbeis. Para a investigacdo empirica, os autores utilizaram uma série de regressdes com
dados em painel, considerando o arranjo do nivel de governanga corporativa das firmas
(BCGI) e quatro propriedades do lucro para representar a qualidade da informagdo contébil:
value relevance, conservadorismo, oportunidade e gerenciamento de resultados. Os resultados
dos testes empiricos sugerem que boas préticas de governanga e listagem cruzada t€ém um
efeito de primeira ordem no contetido informativo das demonstra¢des contdbeis. Os autores
concluiram que a qualidade da informacdo contabil contida no lucro das empresas brasileiras
com boas préticas de governanca corporativa é similar aquela das empresas pertencentes a
paises desenvolvidos. Dentre as dimensdes do BCGI elaborado, a protecdo ao investidor
apresentou maior importancia relativa. Como teste de robustez, destaca-se a considera¢ao da

reavaliacdo de ativos para confirmar esses achados.
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Diferentemente do uso de indices para capturar a governanga corporativa das firmas, ainda
ndo foi desenvolvido no Brasil um indice para mensurar a qualidade da informacdo contabil
em sentido amplo. Apesar dessa lacuna, alguns indices foram desenvolvidos em trabalhos que
analisaram a relac@o entre divulgacdo voluntdria e custo de capital. Dentre eles, destacam-se
as pesquisas de Lopes e Alencar (2010) e Lima (2009). J4 Murcia e Santos (2009) criaram um

indice de disclosure voluntdrio a fim de identificar seus possiveis determinantes.

Lopes e Alencar (2010) construiram um Indice de Divulga¢ao Brasileiro (IDB), baseado em
seis componentes cruzados e 47 atributos. Esse indice foi aplicado as 50 firmas com agdes
negociadas de maior liquidez na Bovespa, nos periodos de 1998 a 2005. Os autores
investigaram a hipétese de que, em ambientes com baixos niveis de divulgacdo, a variacdo
entre praticas adotadas pelas firmas serd maior que nos E.U.A. e, consequentemente, 0s
efeitos da divulgacdo voluntdria serdo maiores. Concluiu-se que a divulgacdo estd associada
com o custo de capital ex-ante dessas empresas. Esses resultados sdo mais significativos para

as firmas com menor cobertura de analistas e estrutura de propriedade menos concentrada.

Lima (2009) elaborou um indice, baseado em 53 questdes, para representar o nivel de
evidenciagdo de 23 companhias abertas entre 2000 e 2004. Os resultados obtidos, por meio da
aplicacdo do método dos minimos quadrados generalizados, efeito pooling, apontaram que o

nivel de divulgacao voluntéria possui relacdo inversa com o custo de capital de terceiros.

Murcia e Santos (2009) construiram um indice de disclosure voluntdrio para uma amostra de
100 empresas ndo financeiras listadas em bolsa para o ano de 2007. Os resultados obtidos
indicaram que empresas grandes e com melhores praticas de governanga corporativa possuem

maiores niveis de disclosure voluntario.

De uma maneira geral, tal como observado no conjunto das evidéncias empiricas
internacionais, ainda ndo existe um consenso na literatura nacional sobre os efeitos da adocao
de diferentes mecanismos de governanga corporativa na qualidade da informagao contdbil.
Além disso, esses resultados devem ser analisados com cautela, dada a presencga de potenciais
problemas enddégenos: apesar de muitos trabalhos terem apresentados resultados robustos,
principalmente em relacdo a heterocedasticidade, esse cuidado ndo se mostrou frequente em

relac@o ao problema da simultaneidade entre as varidveis estudadas.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este capitulo apresenta a descri¢do da metodologia empregada para construcio do Indice de
Qualidade da Informagdao Contdbil (IQIC) e para responder, por meio de evidéncias
empiricas, a questdo da pesquisa. Descrevem-se o método, a especificagdo do modelo adotado
para andlise dos dados, a defini¢do das varidveis, os critérios de selecdo da amostra e, por fim,

as principais limitacdes da pesquisa e suas respectivas formas de mitigagao.

3.1 Método de pesquisa

Marconi e Lakatos (2000, p.46) explicam que o método pode ser entendido como um
conjunto de atividades sistemdticas e racionais que, com maior seguranga € economia,
possibilita o alcance do objetivo da pesquisa. Ribeiro da Silva (2003, p. 39) caracteriza o
método como as etapas dispostas ordenadamente para investigacdo da verdade, no estudo de

uma ciéncia para atingir determinada finalidade.

Considerando a natureza e os objetivos deste trabalho, adotou-se o método estatistico. Martins
e Thedphilo (2009, p. 108) definem que “Sinteticamente, estatistica é a ciéncia dos dados —
uma ciéncia para o produtor e o consumidor de informacdes numéricas. Ela envolve coleta,
classificacdo, sumarizagdo, organizagdo, andlise e interpretacdo de dados”. Marconi e Lakatos
(2000, p.93) complementam essa definicdo ao afirmarem que “[...] a estatistica pode ser
considerada mais do que apenas um meio de descri¢do racional; €, também, um método de

experimentacao e prova, pois ¢ método de anédlise”.

Deve-se ressaltar que o método normalmente estd inserido dentro de uma abordagem de
pesquisa especifica. Neste trabalho adotou-se a abordagem empirico-analitica. Segundo
Martins (2000, p.26), a abordagem empirico-analitica tem forte preocupag¢do com a relagao
causal entre as varidveis. De acordo com esse tipo de abordagem, a validacdo da prova
cientifica ocorre por meio da sistematizacdo de varidveis, de testes estatisticos (testes de

hipdteses) e da andlise de seus respectivos graus de significancia.
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Especificamente, utilizaram-se técnicas estatisticas de regressao com diferentes especificacoes
a fim de se estimar o efeito, em média, de mudancas nas varidveis independentes (X;, X»,...,

X,) e na varidvel dependente (Y).

Portanto, para testar a hipétese da pesquisa, formulou-se a equagdo 3.1, por meio da qual sdao

feitas inferéncias acerca da relacdo entre as varidveis de interesse.

Qualidade da Informagdo Contdbil = f (Governca Corporativa, Varidveis de Controle) (3.1)

De acordo com a fundamentacdo tedrica desenvolvida anteriormente'®, a qualidade da
informacdo contdbil foi tratada como varidvel dependente e a adesdo as praticas
recomendadas de governanca corporativa como varidvel independente''. Além dessas
varidveis principais, consideraram-se no modelo outras varidveis de controle, que também

podem influenciar a qualidade da informacao contabil.

3.2 Especificacao do modelo econométrico

Os dados analisados nesta pesquisa possuem dimensdo transversal e temporal, uma vez que
formam uma amostra de empresas (i = 1, 2, ..., N), observadas ao logo do tempo (r =1, 2, ...,

T). Denomina-se esse tipo de conjunto de dados como ‘“dados em painel”.

De acordo com Wooldridge (2007, p. 429), o uso de dados em painel € util quando se quer
controlar caracteristicas nao observadas constantes no tempo (e.g de firmas) que podem estar

correlacionadas com as varidveis explicativas do modelo de interesse.

Apesar dessa vantagem, comparativamente ao uso de dados do tipo “secdo ou corte
transversal”, Barros et al. (2010) alertam que o uso de dados em painel, classificados como
estimadores de Efeitos Aleatérios ou de Efeitos Fixos, ndo é garantia de que a condi¢ao de

exogeneidade dos regressores seja devidamente observada.

' Ver Figura 2 da sego 2.4.

" Isso ndo significa que ndo possa ocorrer um problema de simultaneidade entre essas varidveis (relagio
contrdria). Para mitigar esse e outros problemas, devem-se tomar alguns cuidados econométricos, conforme
explicitado na secdo 3.5.
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A condi¢do de exogeneidade é fundamental, pois estabelece que nao deva existir correlagdo
entre as varidveis explicativas e o termo de erro aleatério do modelo empirico especificado.
Conforme ressalta Barros et al. (2010, p. 3), “De todos os pressupostos necessarios para que
uma andlise de regressdo resulte em inferéncias adequadas sobre relacdes de causalidade entre

varidveis, o mais delicado deles é o ‘pressuposto da exogeneidade dos regressores’ ™.

Idealmente, os regressores devem ser todos exdgenos. Entretanto, caso a condi¢do de
exogeneidade nao seja observada, tem-se um problema de endogeneidade nas varidveis.
Segundo Wooldridge (2002, p. 50-51), as trés principais causas da endogeneidade sdo:
varidveis omitidas, erros de mensuracao e simultaneidade. Conforme descrito anteriormente, a
relacdo estudada entre qualidade da informacdo contdbil e governanca corporativa sofre

claramente de um problema endégeno, especificamente de simultaneidade.

As formas descritas por Koke e Borsch-Supan (2000), Silveira (2006), Larcker e Rusticus
(2010), Barros et al. (2010) e Silveira (2010) para controlar esses problemas sdo: uso de
varidveis instrumentais, utilizacao de dados em painel pelo procedimento de Efeitos Fixos e,
principalmente, a estimacdo pelo método dos momentos generalizados dinadmicos

(Generalized Method of Moments — GMM ), denominado GMM Sistémico ou GMM-Sis.

Como na pratica, ¢ muito dificil encontrar uma varidvel instrumental que seja a0 mesmo
tempo correlacionada com a varidvel independente e ndo correlacionada com o termo de erro
aleatério do modelo, a forma mais adequada para tratar o problema da simultaneidade
compreende a estimacdo das regressoes pelo GMM Sistémico, desenvolvido por Arellano e

Bover (1995) e Blundell e Bond (1998).

O GMM Sistémico, por meio de um sistema de equagdes, cria instrumentos sequencialmente
exdgenos a partir dos regressores originais. As primeiras diferencas defasadas das séries sdo
utilizadas como instrumentos nas equagdes em niveis e os niveis defasados das séries sao
utilizados como instrumentos nas equacdes em primeiras diferencas. Além disso, inclui-se,
entre os regressores, uma ou mais defasagens da varidvel dependente para capturar o
comportamento inercial (i.e. influéncia de valores passados em valores contemporineos) da
variavel resposta. Por fim, o método também permite a identificacdo a priori das varidveis

enddgenas, cujas defasagens apropriadas sao utilizadas como instrumentos do modelo.
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Portanto, para testar a hipdtese da pesquisa, formulou-se a equagdo 3.2, cujos parametros sao

estimados pelo GMM Sistémico.

IQIC[L‘ = a+ﬁ]IQIC[,t-] +ﬁ21G0‘/lt +ﬁ3TAMit +ﬁ4END[t +ﬁ5PB‘/lt +ﬁ6R0Ait +

J-1 3.2)
B,TANG,, + By 3VDIR, + B,D,z; + > @, Dypron + €,
J

Em que, IQIC; é o Indice de Qualidade da Informacdo Contédbil'? para a empresa i no ano ¢.
De acordo com a especificacdo dindmica do método GMM, a varidvel dependente defasada
em um periodo (IQIC;,.;) foi incluida entre os regressores para capturar 0 comportamento
inercial da varidvel resposta. Isso significa que a qualidade da informacdo contdbil também
pode ser influenciada pelos seus valores passados. IGOV; é o Indice de Governanca
Corporativa13 para a empresa i no ano ¢, os demais regressores compreendem as varidveis de
controle para a firma i no ano ¢ e sdo caracteristicas observdveis da empresa que também
podem influenciar o IQIC;; como o tamanho (TAM), o endividamento (END), o preco/valor
patrimonial da acdo (PBYV), a rentabilidade (ROA), a tangibilidade dos ativos (TANG) e o
direito de controle dos trés maiores acionistas (3VDIR). Dy g compreende a dummy de tempo
para capturar os efeitos das mudancas contdbeis promovidas pela Lei 11.638/07 e a Dsgror

sdo as varidveis bindrias setoriais, €, € o termo de erro da firma i no tempo .

As seguintes varidveis foram consideradas enddgenas no modelo acima: varidveis de
governanca corporativa (IGOV, N2NM, IGOV14 e cada dimensdo do IGOV) e o prego-valor
patrimonial da a¢do (PBV), uma vez que ambas podem influenciar a qualidade da informacgado

contdbil, a0 mesmo tempo em que também podem ser influenciados pela dltima.

Baseando-se na fundamentagao tedrica adotada para construcdo da hipdtese de pesquisa, o
principal coeficiente de interesse do modelo 3.2 é o £, ; espera-se que 0 mesmo seja positivo
e significante estatisticamente. Conforme constatado recentemente por Dechow et al. (2010),
ainda ndo existe um consenso sobre o sinal esperado para os coeficientes das demais varidveis

de controle. Apesar dessa limitagdo, espera-se que o 3, também seja positivo e significante.

12 A descricio da metodologia empregada para construcio do IQIC consta da segdo 3.3.1.

'3 Como testes de robustez, a equacio 3.2 também sera estimada considerando as seguintes medidas alternativas
ao IGOV: niveis diferenciados de governanga corporativa da BMF&Bovespa (N2NM); IGOV sem a dimensdo
“divulgacdo” (IGOV14); e cada dimensdo individual do IGOV, conforme definido na se¢do 3.3.2.
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Por fim, conforme ressaltado por Barros (2005), Marcondes (2009), Brito (2010) e Barros et

al. (2010), devem-se aplicar os seguintes procedimentos para verificar a validade dos

pressupostos do estimador GMM Sistémico:

3.3

3.3.1

Testes de raiz unitdria: para verificar a condicdo de ndo correlacio das primeiras
diferencas defasadas dos regressores com os erros e os efeitos especificos. Se o
processo estocdstico gerador dos dados dos regressores for estaciondrio, a condi¢do de

ndo correlacdo estard assegurada.

Testes de autocorrelacdo de primeira e de segunda ordens: para verificar se os erros nao
sdo autocorrelacionados. Essa suposi¢do € vélida se a estatistica de autocorrelacdo de
primeira ordem (m1) for negativa e significante, e a estatistica de segunda ordem (m?2)

for ndo significante.

Testes de restricdes de sobre-identificacdo de Hansen/Sargan (J): para verificar a
condi¢do de exogeneidade dos instrumentos. Espera-se que a hipétese nula da validade

conjunta dos instrumentos utilizados nado seja rejeitada.

Teste de diferenca de Hansen/Sargan (Diferenca em Sargan): para verificar a validade
das suposi¢des adicionais adotadas pelo GMM Sistémico em relacio ao GMM em

diferencas (estdtico). Espera-se que a hipétese nula do teste também ndo seja rejeitada.

Definicio tedrica e operacional das variaveis

Qualidade da informacao contabil

Segundo Lee (2006, p.12), um dos problemas da contabilidade é que nao existem defini¢des

precisas para o conceito de qualidade, tendo em vista que as normas estdo voltadas para

principios e seguem a estrutura conceitual da contabilidade originalmente elaborada pelo

Financial Accounting Standards Board (FASB) para o mercado norte-americano.
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Atualmente, tais normas devem ser convergentes com aquelas do International Accounting
Standards Board (IASB). Esse 6rgdo utiliza o termo “frue and fair view” para descrever a
qualidade geral das demonstracdes contdbeis. Apesar da importancia dessa orientagao,

também nao existe uma defini¢do precisa para a mesma.

Buscando o alinhamento as Normas Internacionais de Relatério Financeiro”, o Brasil, por
meio da promulgacdo da Lei n° 11.638/07 e do Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC),
adotou integralmente o documento “Framework for the Preparation and Presentation of

Financial Statements”.

De acordo com o Pronunciamento Conceitual Bésico (CPC, 2008, p.10), os atributos que
tornam as demonstragdes contdbeis tteis para os usudrios sdo: compreensibilidade, relevancia,

confiabilidade e comparabilidade.

Dentre esses atributos, segundo a principal obra da teoria da contabilidade, dois sdo
considerados principais. Hendriksen e Van Breda (1999, p. 107) concluem que a relevancia e
a confiabilidade constituem as duas principais caracteristicas qualitativas que tornam a

informacao contdbil til ao investidor (principalmente ao pequeno).

Segundo os autores, uma informacdo contdbil relevante deve auxiliar na previsdo de
resultados futuros, na confirmagdo e correcdo de expectativas formadas pelos usudrios ao
longo do tempo e deve estar disponivel ao tomador de decisdo previamente a perda de sua
capacidade de influenciar a respectiva decisdo. J4 uma informacgdo confidvel deve representar
fielmente os fendomenos econdmicos, pressupondo a auséncia de viés do avaliador e a ndo

utilizacdo de escolhas contédbeis para atingir a algum fim econdmico especifico.

Embora Hendriksen e Van Breda (1999) ndo justifiquem explicitamente o porqué da
preferéncia por essas duas caracteristicas, é possivel elaborar uma justificativa tedrica. Para
isso, deve-se voltar a estrutura conceitual originalmente desenvolvida pelo FASB, a qual

estabelece uma hierarquia de qualidades em contabilidade. A Figura 4 ilustra essa relagao.

' International Financial Reporting Standards — IFRS.
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lelt? de Materialidade
reconhecimento

Figura 4 — Uma hierarquia de qualidades em contabilidade
Fonte: Adaptado de Hendriksen e Van Breda (1999, p.96)

De acordo com essa representacdo, a primeira restricdo encontrada pelo usudrio da
informacao contdbil é que os beneficios gerados pela informagdo devem ser maiores que seus
custos inerentes. O ponto fundamental nessa estrutura € a segregacdo entre qualidades
especificas para usudrios (compreensibilidade) e especificas para decisdes (relevancia e
confiabilidade). Nesse sentido, a relevancia e a confiabilidade independem da capacidade de

compreensdo e do interesse prévio de cada usudrio, ou seja, representam caracteristicas gerais

e ndo se referem a um tipo especifico de usudrio, seja ele leigo ou especialista.

Portanto, como as demais caracteristicas sao secunddrias e interdependentes (comparabilidade
e neutralidade), para a constru¢do do Indice de Qualidade da Informagao Contabil (IQIC),
levantaram-se fatores objetivos que buscam capturar as duas principais caracteristicas

qualitativas da informagdo contébil, ou seja, a relevancia e a confiabilidade.
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3.3.1.1 Construcao do Indice de Qualidade da Informacao Contabil (IQIC)

A motivagdo para a elaboragdo do IQIC partiu dos estudos da terceira geracdo de governanca
corporativa, os quais buscaram construir indices amplos de governanga para representar os
principais mecanismos de redugdo de custos de agéncia, por meio das seguintes dimensdes:
divulgacdo, composi¢cdo e funcionamento do conselho de administracdo, estrutura de

propriedade e protec¢do ao investidor.

No Brasil, os indices de governanga foram desenvolvidos originalmente por Leal e Carvalhal
da Silva (2007), Silveira (2006) e utilizados posteriormente por Lopes e Walker (2008). A
contribuicao do 1QIC, comparativamente aos indices amplos de governanga, € a separacdo de
questdes que se referem estritamente a qualidade da informacao contabil daquelas que buscam

representar a estrutura de governanga corporativa da firma.

Além disso, o IQIC diferencia-se dos indices especificos de disclosure desenvolvidos
anteriormente por Lanzana (2004), Lima (2009), Murcia e Santos (2009) e Lopes e Alencar
(2010), ja que considera apenas questdes objetivas e incorpora outras etapas do processo
contdbil, ndo restritas apenas a divulgacdo voluntdria, tais como: mensuracdo de ativos,

registro de despesas, republicacdo de balancos, tipos de pareceres15 de auditoria etc.

A escolha de cada questdo baseou-se em conceitos tedricos, em evidéncias empiricas e,
também, em certas normas contdbeis. Idealmente, essas justificativas deveriam estar baseadas
estritamente na fundamentagdo tedrica e em evidéncias empiricas. Entretanto isso ndo foi
possivel, pois, conforme ressalta Bruyne et al. (1991, p.11-12), a realidade da ciéncia dos
fatos sociais nao € clara e muito menos puramente descritiva, ou seja, essa realidade também
comporta algum elemento normativo. Nesse sentido, ndo se pode negar algum grau de

influéncia normativa para a formacgao das bases tedricas e empiricas no campo contébil.

Portanto, elaboraram-se doze perguntas que buscam capturar a qualidade da informacao
contdbil contida no conjunto das demonstracdes contdbeis anuais, publicado pelas
companhias abertas no Brasil. As seis primeiras perguntas referem-se a dimensao

confiabilidade e as seis perguntas subsequentes referem-se a relevancia.

15 Atualmente o termo formalmente utilizado é Relatério de Auditoria.
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O Quadro 1 apresenta as perguntas objetivas que serdo utilizadas para a construgio do Indice
de Qualidade da Informacdo Contdbil (IQIC), bem como suas justificativas tedricas,

empiricas e normativas. Apresenta-se, também, o critério de pontuacao de cada pergunta.

Baseando-se nos trabalhos de Leal e Carvalhal da Silva (2007), Silveira et al. (2006), Silveira
(2006) e Lopes e Walker (2008), cada resposta positiva deve adicionar 1 ponto (ou 0,5 ponto,
dependendo da questdo) ao indice'®. Dessa forma, a pontuacdo absoluta do IQIC varia de 0 a
12. A fim de facilitar a interpretacdo e o tratamento pontual de certas particularidades,

posteriormente essa pontuagdo foi transformada para uma escala final de 0 a 10.

Assim, quanto maior o IQIC, maior deve ser a qualidade da informacgao contébil da firma para

um determinado ano.

' Inicialmente adotou-se uma pontuagdo bindria, ou seja, 0 ou 1. Entretanto, para algumas questdes, foi utilizada
uma pontuacdo intermedidria, ou seja, meio ponto (0,5), para melhor capturar certas ocorréncias que indicavam
um nivel intermedidrio de qualidade.
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Quadro 1- Perguntas propostas para construcéo do Indice de Qualidade da Informacéo Contabil (IQIC)

Pergunta #

Justificativa

Critério de Pontuacio

1. O parecer do auditor
independente € limpo?

Um parecer de auditoria limpo indica que as
demonstragdes contdbeis foram elaboradas de
acordo com os principios e as praticas
contébeis, tornando a informacdo mais
confidvel. Dechow e Schrand (2004, p.124)
alertam que esse aspecto € importante, mas
ndo o tnico como proxy de qualidade.

1,0 — empresas que ndo apresentam
parecer com ressalva, adverso, com
abstenc¢do de opinido ou com
pardgrafos de énfase.

0,5 — empresas que apresentam
parecer com pardgrafo de énfase.

0,0 — demais casos.

2. A firma de auditoria é
uma das quatro
maiores?

Francis et al. (2006, p.28), Dechow e Schrand
(2004, p.69) e Braunbeck (2010) levantaram
evidéncias apontando que a auditoria realizada
por uma grande firma tem qualidade superior
comparativamente aquela conduzida por uma
firma menor, ajudando a produzir, em tese,
uma informacdo contdbil mais confidvel.

1,0 — empresas que t€m o parecer
elaborado por uma das seguintes
firmas de auditoria:
PricewaterhouseCoopers, Deloitte
Touche Tohmatsu, Ernst & Young
ou KPMG.

0,0 — demais casos.

3. A companhia nio
republica suas
demonstragoes
contabeis?

Baseando-se em Kinney et al. (2004) e
Braunbeck (2010), a reapresentagdo das
demonstragdes contdbeis, por exigéncia do
6rgdo regulador ou espontanea, prejudica a
confiabilidade da informag@o apresentada
originalmente.

1,0 — empresas que ndo tém
nenhum tipo de reapresentacao (por
exigéncia ou espontinea).

0,5 — empresas que t€ém
reapresentacdo espontanea.

0,0 — demais casos.

4. A companhia também
divulga suas
demonstragdes em
US-GAAP ou
IAS/IFRS?

A divulgagdo de demonstragdes elaboradas de
acordo com os principios contdbeis
internacionalmente aceitos (IAS ou IFRS), ou
principios geralmente aceitos nos Estados
Unidos (US-GAAP), proporciona informagdes
mais confidveis aos analistas estrangeiros.

1,0 — empresas que divulgam suas
demonstragdes de acordo com o0s
US-GAAP ou TAS/IFRS.

0,0 — demais casos.

5. A companhia ndo
reavalia seu ativo
imobilizado?

Segundo Iudicibus ez al. (2010, p.380) e Lopes
e Walker (2008), a constitui¢do de reserva de
reavaliacdo no Brasil estd associada a
motivagdes que prejudicam a confiabilidade da
informacdo contdbil como a transformacao de
patrimodnio liquido “negativo” em positivo, por
exemplo. A Lei 11.638/07 proibiu a realizacio
de novos registros, mas permitiu a manutengao
do saldo anteriormente constituido com a
respectiva baixa ao longo do tempo.

1,0 — empresas que ndo constituem
essa reserva ou que baixaram
integralmente seu respectivo saldo,
a partir de 2008.

0,0 — demais casos.

6. A companhia nio
registra despesas pré-
operacionais ou
despesas com pesquisa
no ativo diferido?

Segundo Tudicibus et al. (2010), as despesas
pré-operacionais e com pesquisa ndo atendem
ao conceito de ativo. Portanto, seu registro no
diferido torna a informac@o contabil menos
confidvel. A Lei 11.638/07 proibiu a
realizag@o de novos registros, mas permitiu a
manuten¢do do saldo anterior com a respectiva
baixa ao longo do tempo.

1,0 — empresas que ndo registram
essas despesas no ativo ou que
baixaram integralmente seu
respectivo saldo, a partir de 2008.

0,0 — demais casos.

7. A companhia divulga
suas demonstragdes
dentro do prazo legal?

A divulgacdo das demonstragdes fora do prazo
legal prejudica a relevancia da informacao
contdbil, pois esta deve estar disponivel ao
tomador de decisdo antes da perda de sua
capacidade de influenciar a respectiva decisdo.

1,0 — empresas que apresentam suas
Demonstracdes Financeiras
Padronizadas anuais (DFP) até
31/03 do ano subsequente'”.

0,0 — demais casos.

17 Artigos 132 e 133 da Lei 6.404/76; artigo 28, inciso II, alinea “a” da Instrucdio CVM 480/09, com altera¢des
introduzidas pela instrucio CVM 488/10.
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Pergunta #

Justificativa

Critério de Pontuacio

8.

A companhia divulga a
Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa?

A divulgagdo da Demonstracio dos Fluxos de
Caixa, que era opcional antes da promulgacio
da Lei 11.638/07, aumenta a relevancia da
informagao contébil, pois auxilia o investidor
na andlise da entidade gerar caixa, na
concilia¢do do lucro com caixa e na previsdao
de resultados futuros.

1,0 — empresas que divulgaram a
Demonstracio dos Fluxos de
Caixa, antes da vigéncia da Lei
11.638/07.

0,0 — demais casos.

9.

A companhia divulga a
Demonstracdo do
Valor Adicionado
(DVA)?

Segundo Iudicibus et al. (2010, p. 5), a DVA
tem por objetivo demonstrar o valor da riqueza
econdmica gerada pelas atividades da
empresa'®. Sua divulgacdo, que era opcional
antes da promulgacdo da Lei 11.638/07,
aumenta a relevincia da informacao contédbil a
outros agentes como: empregados,
fornecedores, credores e governo.

1,0 — empresas que divulgaram a
Demonstracdo do Valor
Adicionado, antes da vigéncia da
Lei 11.638/07.

0,0 — demais casos.

10. A companhia divulga

demonstragdes em
moeda de poder
aquisitivo constante?

De acordo com Beaver (1998, p. 34), Iudicibus
et al. (2010, p. 700) e Gabriel et al. (2005), a
divulga¢do de demonstragdes contdbeis em
moeda de poder aquisitivo constante, mesmo
com baixos indices de inflacdo, aumenta a
relevancia da informacdo contébil aos seus
diversos usudrios.

1,0 — empresas que divulgam, ao
menos, o balanc¢o patrimonial e a
demonstragdo de resultado do
exercicio de acordo com algum dos
seguintes critérios: correcdo
monetdria de balango ou corre¢do
monetdria integral.

0,0 — demais casos.

11.

A companhia divulga
0 montante gasto com
a remuneracdo fixa e
varidvel
desagregando o
percentual pago aos
executivos e ao
conselho de

administracdo?"’

A divulgacdo da remuneracio fixa e varidvel
paga aos executivos e ao conselho de
administracdo aumenta a relevancia da
informagao contdbil, pois permite aos
investidores confirmar ou corrigir suas
expectativas acerca do desempenho da
entidade e de seus administradores™.

1,0 — empresas que desagregam a
remunera¢do dos conselheiros e
executivos, informando a
remuneragdo fixa e varidvel.

0,5 — empresas que:

(i) desagregam, mas ndo informam
a remuneracdo fixa e varidvel; ou
(ii) ndo desagregam, mas informam
a proporg¢do paga sob a forma fixa e
varidvel.

0,0 — demais casos

12. A companhia divulga

o custo do capital
préprio ou alguma
medida de lucro
econdmico?

Segundo Assaf Neto (2009, p.143), uma
empresa cria valor quando oferece a seus
proprietarios de capital uma remuneragdo
acima de suas expectativas minimas de
ganhos. Uma das limita¢des do lucro contdbil
¢ a ndo consideracao do custo do capital
préprio. Portanto, a divulgacdo do custo do
capital préprio e/ou de alguma medida de lucro
econdmico propicia uma melhor andlise do
desempenho econdmico-financeiro da
entidade, aumentando a relevancia da
informacdo contdbil.

1,0 — empresas que apresentam o
valor adicionado/destruido com
base em alguma medida que leva
em consideracdo o custo do capital
préprio (EVA®, valor adicionado
para o acionista, lucro residual
etc.).

0,0 — demais casos.

'8 A DVA nio deve ser confundida com medidas de geracio de valor, consideradas na questio 12.

1 Questdo extraida do indice criado originalmente por Leal e Carvalhal da Silva (2007).

0 Atualmente, a Instrugio CVM 480/09 exige que as companhias divulguem a remuneracio mdxima, média e
minima de diretores e integrantes dos conselhos de administracdo e fiscal. Antes dessa norma, a legislacdo exigia
apenas a divulgac@o do valor global pago aos administradores. Mesmo com esse avango legal, algumas empresas
obtiveram liminar na justica para ndo divulgar esse tipo de informacdo, alegando prejuizo a seguranca de seus

executivos e conselheiros.
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3.3.1.2 Formas empregadas para validacao do IQIC

A fim de se evitar o questionamento acerca de potenciais vieses do pesquisador na escolha e
na formulacao das questdes que compdem o IQIC, adotaram-se duas formas complementares
para validagao do indice: uma interna, por meio do cdlculo e andlise do alfa de Cronbach e

outra externa, por meio da aplicacdo da técnica Delphi.

33.1.2.1 Validacao interna: alfa de Cronbach

Segundo Martins e Theéphilo (2009, p.15), o valor do alfa de Cronbach varia de 0 a 1 e
representa a média de todos os coeficientes de correlagdo entre o escore de cada item da
medida (cada questdo) e o escore total dos demais itens. Apesar de os pacotes estatisticos
normalmente oferecerem sua rotina automatizada, o valor & pode ser calculado facilmente

por meio da equagdo 3.3, conforme descrito em Maroco e Garcia-Marques (2006, p. 72).

x| 71— (3.3)

Em que, k € o ndmero de itens do instrumento, § ,2 ¢ a variancia de cada item j (j=1, ..., k) e

S7 é a variancia dos totais.

E comum utilizar como corte de validagio o valor alfa 0,7. Entretanto, segundo Maroco e
Garcia-Marques (2006, p. 73), em alguns cendrios de investigacdo das ciéncias sociais, um
alfa de 0,6 é considerado aceitavel. Abaixo desse valor, a confiabilidade do instrumento é

considerada inaceitavel.
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3.3.1.2.2 Validacao externa: técnica Delphi

Como forma de validagdo externa, a técnica Delphi foi utilizada para a consulta
individualizada a experts a fim de se obter um posicionamento consensual e qualificado sobre

problemas complexos.

Segundo Linstone e Turoff (1975), a origem da técnica estava relacionada a busca de opinido
de especialistas sobre estratégias militares. Seu uso foi disseminado e aplicado principalmente
em pesquisas sobre previsdes de cendrios no campo da Administracio (ROWE e WRIGHT,

2001; ARMSTRONG, 1999).

No Brasil, vem crescendo o nimero de pesquisas em administracdo que fazem o uso dessa
técnica (KAYO e SECURATO, 1997; LIMA et al., 2008). Recentemente, a mesma também
vem sendo adotada no campo da contabilidade, conforme demonstram os trabalhos de Cunha

el al (2010) e Lyra e Corrar (2009).

Resumidamente, a técnica Delphi consiste na aplicagdo de um questiondrio interativo, que
circula vdrias vezes por um grupo de especialistas, preservando-se o anonimato das respostas
individuais. A cada rodada, apresenta-se o resumo das respostas anteriores, possibilitando que
cada especialista revise ou ndo sua nota individual. Quando ndao hd mais mudanca

significativa nas respostas, atinge-se a estabilidade das respostas”' e se encerra o processo.

Segundo Rowe e Wright (2001, p. 141), os seguintes principios devem ser observados para
uma adequada aplicacdo da técnica Delphi: os especialistas devem ser heterogéneos e possuir
conhecimento apropriado sobre o tema pesquisado; para o feedback entre as rodadas, devem-
se informar as estatisticas descritivas bdsicas; as rodadas devem ser aplicadas até atingir a
estabilidade das respostas; devem-se utilizar termos claros nas assertivas e evitar a
incorporacdo de informacdo irrelevante; e, por fim, as notas finais devem ser obtidas

considerando a participac¢ao de cada especialista de forma equilibrada (i.e. sem ponderagao).

2! N#o existe um tnico critério para medir a estabilidade das respostas. Dentre as medidas possiveis, adotou-se o
célculo do coeficiente de variacdo das respostas, obtido pela razdo entre o desvio-padrdo e a média das notas de
cada questdo.
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Para a selecdo dos especialistas, elaborou-se uma lista prévia de Professores Doutores do
Departamento de Contabilidade e Atuaria da Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade da Universidade de Sdao Paulo (FEA-USP), entidade que possui o unico
Programa de Pds-Graduagao na area com nota Capes 6. Na sequéncia, foram estabelecidos os
seguintes critérios de selec¢do: (i) possuir produ¢do académica e técnica com concentragao na
area de contabilidade para usudrios externos; (ii) ser preferencialmente docente no Programa

de P6s-Graduacao; e (iii) ndo estar relacionado diretamente com a pesquisa desenvolvida.

A selecdo inicial dos especialistas compreendeu 7 docentes do Programa de P6s-Graduacdo e
4 docentes de Graduagdo, todos com grau minimo de doutor. A carta-convite, reproduzida no

Apéndice 1, foi enviada em 29 de margo de 2011.

Dentre onze especialistas convidados, oito aceitaram participar da pesquisa, nimero
considerado suficiente de acordo com a literatura. Evidéncias coletadas por Rowe e Wright
(2001, p.141) apontam que esse nimero deve estar entre cinco e vinte participantes. Segundo

Pareja (2003), o nimero de especialistas deve ser de, no minimo, cinco.

Os especialistas que participaram da validagcdo do IQIC foram:

- Ariovaldo dos Santos: professor titular, diretor presidente do Instituto de Pesquisas
Contdbeis, Atuariais e Financeira — Ipecafi, consultor ad hoc da revista Contabilidade &

Financas, membro do conselho editorial da Rausp.

— Bruno Meirelles Salotti: professor doutor e membro do Sac Consult Committe, comité
consultivo do International Association for Accounting Education and Research —

IAAER para discussio de assuntos do conselho consultivo do IASB.

- Eliseu Martins: professor emérito, consultor, palestrante e parecerista da drea contébil,
membro de conselhos de administragdo, consultivo e fiscal de empresas privadas e

estatais, ex-diretor da CVM e do Banco Central do Brasil.

— Geraldo Barbieri: professor doutor e pesquisador da Fundacdo Instituto de Pesquisas

Contdbeis Atuariais e Financeiras — Fipecafi.
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— Iran Siqueira Lima: professor titular, diretor-presidente da Fipecafi, membro de
conselhos de administracdo e fiscal de empresas privadas, ex-diretor do Banco Central

do Brasil.

— Luiz Nelson Guedes de Carvalho: professor doutor, pesquisador e diretor da Fipecafi,
parecerista especializado em mercados de capitais, ex-presidente do Conselho
Consultivo de Normas do IASB, membro de conselhos de administracdo e de comités

de auditoria de empresas privadas, ex-diretor da CVM e do Banco Central do Brasil.

— Nilton Cano Martin: professor doutor, ex-diretor de diversas empresas privadas,

consultor, palestrante e conferencista.

— Roberta Carvalho de Alencar: professora doutora e ex-conselheira fiscal do Banco do

Nordeste do Brasil.

Ressalta-se que, apesar de pertencerem a uma mesma Institui¢ao, esses experts possuem alto
grau de experiéncia técnica, regulatéria e profissional no cendrio contdbil nacional e
internacional. Dentre eles, tém-se: ex-diretores do Banco Central do Brasil, ex-diretores da
CVM, membros de Conselhos de Administragdo, Consultivo e Fiscal de empresas privadas e

estatais e membros de Comités do IASB.

Os resultados da validagao do IQIC sdo apresentados na se¢ao 4.1.

3.3.2 Governanca corporativa

Segundo Martins e Thedphilo (2009, p.85), o pesquisador deve avaliar a possibilidade de
fazer uso de instrumento j4 testado para garantir confiabilidade e validade as medidas a serem
obtidas. Portanto, como ja estd sendo proposta a criacdo de um novo indice nesta tese, optou-
se por utilizar uma métrica j4 conhecida e testada empiricamente para representar a
governanca corporativa das firmas: o Indice de Governanca Corporativa (IGOV), criado

originalmente por Leal e Carvalhal da Silva (2007)>.

2 0 IGOV também ¢ utilizado pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) para premiar
anualmente as companhias com as melhores praticas de governanca corporativa.
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O IGOV atualmente é composto por 20 questdes do tipo “sim” ou “ndo”, baseadas nos
codigos de melhores praticas de governanca do IBGC, da OECD e da CVM. A resposta
“sim” a cada questao representa uma boa pratica de governanca, com atribui¢cao de 1 ponto, e
a resposta ‘“ndo” indica a auséncia de uma boa pritica, com o valor 0. O indice final
representa a soma da pontuacdo obtida por cada empresa. Essas respostas sdo agrupadas nas
dimensdes: divulgacdo, composi¢do e funcionamento do conselho de administragdo, ética e

conflitos de interesse e prote¢do dos acionistas.

Na versdo adotada neste trabalho, selecionaram-se 18 questdes e nao 20, tendo em vista que
duas questdes referentes a divulgacdo de informagdes contdbeis ja estdo incorporadas no

IQIC*. O Quadro 2 elenca as 18 questdes do IGOV utilizadas nesta pesquisa.

23 - . . < g ~ ~
Uma questdo que trata do parecer do auditor independente e outra que se refere a divulgacdo da remuneracio
fixa e varidvel de executivos e conselheiros.
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Quadro 2 — Questoes utilizadas do IGOV, criado por Leal e Carvalhal da Silva (2007)

Dimensao da

Pergunta
governanca

1.  Algum documento publico da companhia inclui informagdes sobre politicas
e mecanismos estabelecidos para lidar com situacdes de conflitos de
interesses e/ou transag¢des com partes relacionadas?

. - 2. O website da companhia possui uma secio de Relacdes com os Investidores,
Divulgacdo de Outras p o .
~ sendo possivel obter o Relatério Anual por meio dele?
Informacdes . . . ~ . .

3. O website disponibiliza as apresentagdes realizadas para analistas de
mercado?

4. O Relatério Anual inclui uma se¢ao especifica dedicada a implementacio de
principios de Governancga Corporativa?

5. Presidente do Conselho e Presidente Executivo sdo pessoas diferentes?

6. A empresa possui qualquer tipo de comité do conselho evidenciado em

. informagdes publicas (Estatuto Social, Relatério Anual, website, etc.)?
Composigdo e b . ~
. 7. O conselho é composto apenas por conselheiros externos, com exce¢do do
Funcionamento do . . .
presidente da diretoria?
Conselho de .

Administracio 8. O conselho tem entre 5 e 9 membros, conforme recomendado pelo Cédigo
das Melhores Praticas do IBGC?

9. Os membros do conselho tém mandatos de 1 ano, conforme recomendado
pelo Cédigo das Melhores Préticas do IBGC?

10. A porcentagem de acdes ndo votantes € menor do que 20% do total do
capital?

11. O percentual das a¢cdes com direito a voto do grupo controlador € igual ou

. . . menor que o percentual do grupo controlador em relacdo ao total de acdes
Etica e Conflitos de qr) P grup ¢ ¢
Interesse ermpresa-

12. Empréstimos em favor do controlador e outras partes relacionadas sdo
proibidos no estatuto?

13. O estatuto facilita a participacdo dos acionistas nas assembléias, ndo
exigindo o envio prévio da documentacio e adotando o principio da boa fé?

14. Pelo menos uma das afirmativas abaixo é verdadeira?

a) a empresa concede a cada agdo um voto.
b) a empresa tem acdes preferenciais emitidas e concede direito de voto a
todas as a¢des nas decisdes de maior impacto (Nivel 2, p.ex.)

15. A companhia garante direitos de fag-along além dos que sdo legalmente

. . exigidos?
Direitos dos Acionistas s

16. O controle da companhia € direto?

17. Os acordos entre sdcios se abstém de vincular ou restringir o exercicio do
direito de voto de quaisquer membros do Conselho de Administragdo, ou de
indicar quaisquer diretores para a sociedade?

18. O free-float é igual ou maior do que os 25% exigidos para listagem nos

segmentos especiais de governanca da Bovespa?

Fonte: Adaptado de Leal e Carvalhal da Silva (2007)
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Como ainda ndo existe uma métrica consensual na literatura para representar a estrutura de

governanga corporativa das firmas, utilizaram-se as seguintes medidas alternativas ao IGOV:

- N2NM: adesdo aos niveis diferenciados de governanga corporativa da BMF&Bovespa.
Essa varidvel bindria assume valor igual a 1 se a empresa esta listada no Nivel II ou no
Novo Mercad024, e valor 0 caso contrdrio. O racional que fundamenta essa escolha é
que, se a empresa aderiu aos segmentos diferenciados, ela teve que se enquadrar em

padrdes mais rigidos de transparéncia e governanga corporativa definidos pela Bolsa®.
- IGOV14: Indice de Governanca Corporativa (IGOV) sem considerar a dimensio

“Divulgacao” (questdes 5 a 18 do Quadro 2). Embora as questdes contdbeis ja tenham

sido desconsideradas previamente, utilizou-se também essa versdao do IGOV a fim de se

excluir a influéncia de outros atributos relacionados ao processo de divulgacao.

Além de tratar o IGOV em sua forma agregada, buscou-se também analisar o efeito de cada

uma de suas respectivas dimensdes:

— DISC: divulgacdo de outras informagdes nao contabeis (questdes 1 a 4 do Quadro 2).

- CONS: composi¢ao e funcionamento do conselho de administracdo (questdes 5 a 9 do

Quadro 2).

- CONEFL.: ética e conflitos de interesse (questdes 10 a 13 do Quadro 2).

- DIR: protecao dos acionistas (questdes 14 a 18 do Quadro 2).

* Os requisitos para listagem no nivel I de Governanca Corporativa da BMF&Bovespa referem-se mais as
exigéncias de liquidez de acdes do que governanga corporativa (SILVEIRA, 2006, p.71). O regulamento dos
niveis diferenciados estd disponivel em: < www.bmfbovespa.com.br>.

» Qutra varidvel que teoricamente poderia ser utilizada como uma proxy para a estrutura de governanga
corporativa das firmas seria a listagem cruzada, ou seja, a negociacio de American Depositary Receipts (ADRs).
Entretanto, as melhorias decorrentes desse tipo de negociacdo estdo relacionadas mais a divulgacdo de
informagdes contdbeis de acordo com os padrdes norte-americanos e ndo a estrutura de governanga corporativa
da firma propriamente dita. Portanto, dado o escopo da pesquisa, essa varidvel nao foi incluida no modelo.
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3.3.3 Variaveis de controle

Consideraram-se também outras caracteristicas observdveis das firmas que podem influenciar
a variavel dependente. As varidveis de controle utilizadas neste trabalho, baseadas nos estudos
Lopes e Walker (2008), Lopes e Alencar (2010), Lima (2009), Almeida (2010), Neto et al.
(2010) e Dechow ez al. (2010), sdo™:

—  TAM: Tamanho da firma, igual ao logaritmo do ativo total.

— END: Endividamento, igual a divida total (passivo circulante e nao circulante) sobre o

ativo total da empresa, multiplicado por 100.

— PBV: Oportunidade de crescimento, igual ao preco da acao dividido pelo seu respectivo

valor patrimonial.

- ROA: Rentabilidade sobre o ativo, igual ao lucro liquido divido pelo ativo total,

multiplicado por 100.

— TANG: Tangibilidade dos ativos, igual ao ativo imobilizado dividido pelo ativo total,

multiplicado por 100.

- 3VDIR: Direito de controle dos trés maiores acionistas, igual ao percentual de acdes
ordindrias dos trés maiores acionistas em relacdo ao montante de acdes ordindrias,

multiplicado por 100.
Por fim, também foram introduzidas no modelo duas varidveis dummies:

- Digr: dummy de tempo para capturar os efeitos das mudancgas contdbeis promovidas pela
Lei 11.638/07. Essa varidvel bindria assume valor igual a 1 para os anos nos quais 0s

efeitos da nova Lei sdo observaveis, e 0 caso contrario.

. - NC) oy e, .
- Dseror: de acordo com a classificacio do Economdtica™, utilizaram-se varidveis
bindrias para representar os diferentes setores de atuacdo das firmas, atribuindo valor 1

para empresas de um setor especifico, e 0 para aquelas pertencentes aos demais.

26 Ao levantar as varidveis ja utilizadas em trabalhos que tratam direta e indiretamente do tema, foram incluidas
apenas aquelas que sdo validas para todas as empresas, independentemente de seu setor de atuacio.
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34 Populacao, amostragem e coleta de dados

Segundo Bussab e Morettin (1987, p.186), para definicio da amostra existem os planos
probabilistico e ndo-probabilistico (intencional). Em nenhum deles é possivel garantir que a
amostra seja exatamente igual a populacdo da qual foi extraida. Entretanto, no primeiro €
possivel estimar o erro possivel dessa aproximagdo por meio da amostragem aleatéria. Por
outro lado, na amostragem intencional seleciona-se um grupo de elementos baseado em

determinado critério, nao sendo possivel generalizar os resultados para a populacao.

Stevenson (2001, p.167) afirma que, sempre que possivel deve-se utilizar a amostragem
probabilistica, mas em certos casos, a amostragem nao probabilistica constitui uma alternativa
util. Neste trabalho, adotou-se a amostra intencional formada por companhias abertas que
possuem acdes negociadas na BMF&Bovespa e que apresentaram liquidez significativa nos

anos de 2006, 2007, 2008 e 2009.

Para célculo da liquidez significativa, utilizou-se o critério de Silveira (2006) e Almeida
(2010). Baseando-se no indicador disponibilizado pelo Economaética®, selecionaram-se as
empresas que apresentaram liquidez anual maior que 0,001% do indice correspondente as
acoes mais liquidas em 50% ou mais dos anos da pesquisa. Realizou-se esse corte pelo fato de

empresas com baixa liquidez poderem apresentar varidveis distorcidas.

Ja o periodo, compreendido entre 2006 e 2009, foi selecionado devido a promulgacdo da Lei
11.638/07, que alterou significativamente a estrutura da contabilidade brasileira. Buscou-se
incluir dois anos anteriores a vigéncia da Lei e dois anos do periodo de vigéncia. Dessa forma,
foi possivel analisar os efeitos dos mecanismos de governanca corporativa na qualidade da

informacao contdbil, incluindo um fator estritamente exdgeno e comum a todas as empresas.

Portanto, apds a aplicacdo desse critério e exclusdo de elementos com dados ausentes, a
amostra final totalizou 200 companhias abertas®’. Destaca-se que essa amostra representava

85,1% da capitalizagdo total de mercado no ano de 2009, conforme ilustra o Gréfico 1.

" Das 376 companhias ativas com agdes negociadas na BMF&Bovespa no ano de 2009, excluiram-se 157
empresas pelo critério de liquidez e outras 19 que apresentaram dados incompletos.
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Grifico 1 - Representatividade das empresas da amostra

Mesmo com o corte de liquidez, foi necessario o levantamento manual de 10.584 itens que

compuseram o IQIC das 200 empresas da amostra para o periodo analisado **.

A fim de preservar o maior nimero de dados possiveis da amostra € ndo comprometer as
inferéncias realizadas, nao foram excluidas as observagdes extremas (outliers). Um
procedimento alternativo, adotado em trabalhos recentes (MARCONDES, 2009; BRITO,
2010), € a “winsorizacdo” das varidveis métricas e de controle, que consiste na ordenagdo e
substituicdo dos valores extremos pelos valores ndo extremos a eles adjacentes. Neste

trabalho, adotou-se o limite inferior e superior de 2,5%.

Para constru¢do do IQIC, foram analisados dados secunddrios coletados no Sistema de
Divulgacdo Externa da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). As varidveis econdmico-
financeiras foram obtidas por meio do banco de dados Economitica®’. Para uso do Indice de
Governanga Corporativa (IGOV), foi feita solicitacdo formal aos autores Leal e Carvalhal da

Silva (2007), que gentilmente disponibilizaram e autorizaram o uso dos dados.

*¥ 0s dados foram analisados para o periodo 2006-2009. O IQIC também foi construido para o ano de 2005, dada
a caracteristica do modelo econométrico utilizado, o qual considera uma defasagem da varidvel resposta. Como
nem todas as empresas apresentaram dados nos primeiros anos da pesquisa, o painel final para o IQIC totalizou
882 observagdes. Por fim, ao multiplicar 882 observagdes por 12 questdes do IQIC, obtém-se as 10.584
observacdes levantadas manualmente. Este trabalho contou com uma assistente de pesquisa: uma aluna do
pentltimo ano de graduacio em Ciéncias Contdbeis.

29 . s 4 . = ~
O Sistema Economdtica € um software que permite a recuperagdo de dados de acdes, de fundos de
investimentos e de dados econdmico-financeiros de empresas listadas em Bolsas.
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3.5 Limitacoes da pesquisa e formas de mitigacao

De acordo com os trabalhos de Koke e Borsch-Supan (2000), Silveira (2006), Larcker e
Rusticus (2010), Barros et al. (2010) e Silveira (2010), as quatro principais limitacdes desta

pesquisa e suas respectivas formas de mitigacao s@o descritas a seguir.

3.5.1 Simultaneidade entre variaveis

Esse problema ja foi mencionado ao longo do trabalho, mas ainda nao foi demonstrado
algebricamente. Em resumo, a estrutura de governanca corporativa da firma foi considerada
como varidvel explicativa da qualidade da informagdo contédbil, pressupondo sua
exogeneidade, ou seja, a auséncia de correlagdo entre a varidvel independente (governanga

corporativa) e o termo de erro aleatério do modelo estimado.

Devido a auséncia de uma teoria geral comumente aceita, essa relacdo de causalidade €
incerta ex ante, podendo ocorrer problemas de causalidade reversa, ou seja, a qualidade da
informacdo contdbil também pode influenciar a estrutura de governanca. Nesse caso, Os
coeficientes estimados pelo método dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO ou OLS)
podem ser enviesados e inconsistentes. Essa comprovacdo pode ser feita da mesma maneira

que Koke e Borsch-Supan (2000) e Silveira (2006) realizaram em seus respectivos trabalhos.
Portanto, ao assumir que o modelo verdadeiro seja:

I0IC = B+ IGOV +¢ (3.4)
IGOV =y *IQIC +7 3.5)

Em que,

IQIC — variavel de qualidade da informacao contabil
IGOV — variavel de governanga corporativa da firma
E(e)=E(n)=0

covle, u)=0,,
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Se apenas a equacdo 3.4 for estimada por MQO, obtém-se:

cov(IGOV,IQIC) _ cov(IGOV, B+ IGOV +¢) _

B+ cov(IGOV ,¢)
var(IGOV) var(IGOV)

var(IGOV)

ﬁ — (3.6)

Considerando que a covariancia entre a governanga corporativa € o termo de erro pode ser

avaliada substituindo-se o IGOV pela equacgdo 3.5, obtém-se:

COV(IGOV,g) = COV(j/ * IQIC+ 77,8) = COV[}/(ﬂ * GOV + €)+ n’g] —
= yo7 + fycov(IGOV,¢)+ o, (3.7)

Ao re-organizar a equagdo 3.7, tem-se que:

2
Yo, + 6577

cov(IGOV €)= 1-3
- pr

(3.8)

Portanto, nos casos em que ¥ # 0 ou o, # 0, entdo o coeficiente estimado [ serd enviesado

e inconsistente.

Conforme ja mencionado, a forma atual mais adequada para lidar com esse tipo de problema é
a estimacdo pelo método dos momentos generalizados dindmicos. Assim, o principal método
de estimagdo adotado foi o GMM Sist€émico. Além desse método, como testes de robustez,
foram rodados modelos com especificacdes alternativas pelos estimadores por Pooled

Ordinary Least Squares (POLS), Dados em Painel por Efeitos Aleatérios e por Efeitos Fixos.

3.5.2 Variaveis omitidas

Quando varidveis independentes ndao sido consideradas no modelo, devido a indisponibilidade
de dados ou ao desconhecimento de sua forma funcional, os coeficientes estimados podem ser
enviesados. Ao incluir varidveis de controle, conforme definido na secdo 3.3.3, o problema

pode ser diminuido, mas ndo eliminado.
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3.5.3 Erro de mensuracio das variaveis

Tanto a varidvel dependente como a independente podem apresentar erros em sua
mensuragdo. Os problemas mais sérios estdo relacionados com o erro de mensuracdo da
varidvel independente, fazendo com que os coeficientes estimados sejam enviesados e
inconsistentes. A fim de minimizar esses problemas, buscou-se a utilizacdo apenas de
questdes objetivas para constru¢do IQIC. Também foram aplicadas duas formas para sua
validacdo: uma interna e outra, complementar, externa. No caso especifico da principal
varidvel independente, foram utilizadas métricas alternativas de governanga corporativa para

minimizar esse problema.

3.54 Viés de selecao da amostra

A utilizacdo apenas de empresas com acgdes listadas em bolsa pode enviesar a relacdo entre
qualidade da informac¢do contdbil e governanga corporativa. Entretanto, esse tipo de escolha
normalmente € justificado pela disponibilidade de dados e pelo argumento, segundo o qual as
principais préticas contdbeis estdo voltadas para as empresas que possuem estrutura de
controle e propriedade separada e, inevitavelmente, tendem a ser as empresas com agoes
negociadas em bolsa. Ressalta-se, ainda, que a amostra representa 85,1% da capitalizacdo

total do universo de empresas ativas listadas na BMFBovespa, no ano de 2009.

A aplicacdo dessas formas de mitigacdo e o uso do método GMM Sistémico trazem
contribuicdes inéditas as pesquisas empiricas da drea, pois permitem a estimagdo de

resultados mais robustos e, consequentemente, a apresentacao de conclusdes mais confidveis.
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4  ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta a andlise dos resultados da validacdo do Indice de Qualidade da
Informagdo Contabil (IQIC), das estatisticas descritivas das varidveis métricas e dos
parametros estimados dos modelos econométricos que buscaram avaliar o impacto da adesdao

as praticas recomendadas de governanga corporativa no IQIC.

4.1 Resultados da validacao do IQIC

4.1.1 Validacao interna: alfa de Cronbach

O alfa de Cronbach, medida de validacdo interna, calculado para o IQIC foi de 0,61.
Conforme discutido na secdo 3.3.1.2.1, com base nesse valor ndo se pode afirmar que a
medida ndo € valida. Além disso, segundo os resultados (ndo reportados) do teste realizado no
software SPSS 17.0, ndo houve indicativo de que a exclusdo de alguma questdo especifica do

IQIC pudesse aumentar significativamente a confiabilidade final da medida.

Apesar desses aspectos favordveis, como o valor alfa estd proximo do intervalo-limite de
.~ 30 . . . - L, . . . .
decisdo™, os resultados obtidos por meio da aplicacdo da técnica Delphi ganham ainda mais

importancia para o processo de validagao do IQIC.

4.1.2 Validacao externa: técnica Delphi

A aplicagdo da técnica Delphi teve inicio em Marco e término em Junho de 2011. Os
resultados finais foram obtidos apés a aplicacdo de duas rodadas. Na primeira rodada,
solicitou-se aos especialistas a atribuicdo do grau de concordancia em rela¢do a cada questdo
do IQIC, com base na seguinte escala de atitude: 1 — discorda totalmente; 2 — discorda

parcialmente; 3 — indiferente; 4 — concorda parcialmente; e 5 — concorda totalmente.

3% Trabalhos como os de Lima (2009) e Murcia e Santos (2009) obtiveram um valor alfa bem acima desse limite,
ou seja, superior a 0,9.
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A medida adotada para analisar a dispersdo das respostas foi o coeficiente de variagdo, obtido
pela razdo entre o desvio-padrdao e a média de cada resposta. Segundo Martins (2001, p.58),
“Se Coeficiente de Variagdo (CV) menor que 15% tem-se baixa dispersdo; entre 15% e 30%

tem-se média dispersao; e, maior que 30% tem-se alta dispersao”.

Na segunda rodada, solicitou-se aos participantes a comparacdo de suas notas individuais

atribuidas anteriormente com as notas agregadas do grupo.

Apenas trés participantes revisaram suas notas € um participante ndo respondeu mais aos

contatos feitos pelo pesquisador31.

Como nao houve diminui¢do significativa no desvio-padrdo de cada uma das questdes do
IQIC, encerrou-se o processo com duas rodadas. Os formuldrios da primeira e da segunda
rodadas sdo apresentados nos Apéndices 2 e 3, respectivamente. Os resultados da primeira e

da segunda rodada sdo apresentados nos Apéndices 3 e 4, respectivamente.

A Tabela 1 resume o resultado final da aplicacdo da técnica Delphi.

Tabela 1- Resultado da técnica Delphi para validacao do IQIC

Nota Coeficiente

Questao do IQIC Média  de Variacio Analise
1 4.4 11,8% Concordancia elevada e baixa dispersio
2 3,6 25.3% Concordancia parcial e média dispersdo
3 35 26,5% Concordancia parcial e média dispersao
4 4,6 11,2% Concordancia elevada e baixa dispersio
5 3,8 23,6% Concordancia parcial e média dispersao
6 4,1 24,0% Concordancia parcial e média dispersao
7 4,8 14,9% Concordancia elevada e baixa dispersio
8 4,8 9,7% Concordancia elevada e baixa dispersao
9 4,6 11,2% Concordancia elevada e baixa dispersio
10 4,9 7,3% Concordancia elevada e baixa dispersio
11 39 35,0% Concordancia parcial e elevada dispersio
12 3,5 26,5% Concordancia parcial e moderada dispersio
Geral 4,2 7,2% Concordancia parcial e baixa dispersao

De uma maneira geral, os resultados indicam que houve consenso dos especialistas acerca da
validade das questdes do IQIC, obtendo-se uma concordancia geral parcial (nota média 4,2) e

uma baixa dispersdo nas opinides (coeficiente de variacao de 7,2%).

31 P . g . . . . .
No caso especifico desse especialista, suas notas atribuidas na primeira rodada foram mantidas para a segunda.
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O unico fator do indice que apresentou uma variabilidade alta foi a questdo da divulgacdo da
remuneracao fixa e varidvel paga aos executivos e ao conselho de administracao (questdao 11),
com um coeficiente de variacdo totalizando 35,0%. Embora a média dessa questao nao tenha
sido considerada baixa (3,9), a elevada dispersao das respostas sugere uma falta de consenso,

entre os especialistas, sobre a relevincia da divulgacao dessa informacdo.

Portanto, dados esses resultados, utilizaram-se no trabalho duas métricas como proxy da

qualidade da informagao contébil:

— IQIC completo: construido com base na fundamentacao tedrica e validado internamente

pelo alfa de Cronbach.

- IQIC_delphi: validado pelos especialistas, sem considerar a questdo que trata da

divulgacdo da remuneracdo de executivos e conselheiros.

Além da atribui¢do das notas na primeira rodada, também foi solicitado aos especialistas o
apontamento de fatores complementares que pudessem representar objetivamente a

confiabilidade e a relevancia da informacao contabil.

Dentre as sugestdes mencionadas, destacam-se: o conhecimento de quem sdo os
administradores € membros do conselho fiscal; a qualidade das notas explicativas e a
divulgacdo de dados ndo financeiros e de projecdes de resultados. Apesar da importancia
desses elementos, os mesmos ndao foram incorporados ao IQIC por ndo terem sido
identificadas métricas objetivas ou por algumas dessas sugestdes passarem a ser divulgadas a

partir de 2010, por meio do novo Formulério de Referéncia exigido pela CVM.

Por fim, para facilitar a anélise dos resultados, o IQIC e o IQIC_delphi foram transformados
para uma escala de 0 a 10. Além disso, com o intuito de minimizar um possivel viés
decorrente de exigéncias legais, as pontuacdes das questdes 8 e 9 foram desconsideradas para
os anos de 2008 e 2009. Essas questdes tratam da divulga¢do da demonstracdo do fluxo de
caixa e do valor adicionado, que se tornaram obrigatérias com a promulgacdo da Lei
11.638/07. As demais questdes nao sofreram mudang¢a ou puderam ter sua pontuacio
controlada, como foram os casos da baixa da reserva de reavaliacdo (questdo 5) e da baixa das

despesas pré-operacionais e com pesquisa registradas no diferido (questao 6).
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4.2 Estatisticas descritivas

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis métricas utilizadas na pesquisa,
conforme definido na sec@o 3.3. A amostra de 200 empresas para o periodo compreendido
entre 2006 e 2009 deveria formar um painel de dados com um total de 800 observacdes.
Entretanto, como nem todas as empresas apresentaram dados nos primeiros anos da pesquisa,
levantaram-se 683 observacgdes por variavel. Para o IQIC, foram levantadas informagdes para

um ano adicional, totalizando assim 882 observagdes.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas

Variavel Média Desvio-padrao 1° Quartil Mediana 3° Quartil Observacoes
1QIC 5,2 1,6 42 5,4 6,3 882
IQIC_delphi 5,4 1,6 4.4 5,6 6,4 882
IGOV 5,4 2,0 3,9 5,6 6,9 683
IGOV14 5,1 1,8 3,6 5,0 6,8 683
DISC 6,4 3,6 2,5 8,8 8,8 683
CONS 6,4 2,4 4,0 6,0 8,0 683
CONFL 2,6 2,4 0,0 1,3 5,0 683
DIR 5,9 2,3 4,0 6,0 8,0 683
TAM 21,5 1,9 20,2 21,4 22,8 683
END 72,5 48,5 48,4 62,9 81,1 683
PBV 2,1 2,6 0,8 1,6 2,7 683
ROA 2,3 12,4 0,6 3,7 8,2 683
TANG 30,3 23,2 7,6 30,2 473 683
3VDIR 71,9 21,4 55,1 74,1 91,4 683

O IQIC médio no periodo foi de 5,2 (+ 1,6 desvios-padrdao), em uma escala de 0 a 10. A lista
com o IQIC das empresas da amostra estd apresentada no Apéndice 5. O IQIC_delphi

apresentou média e dispersao similares: média de 5,4 (+ 1,6 desvios-padrao).

As varidveis de governanga corporativa mensuradas pelo IGOV, ou por suas especificagdes
alternativas (IGOV14, DISC, CONS, CONFL e DIR), também foram transformadas para a

mesma escala de 0 a 10, a fim de facilitar a analise dos resultados dos testes economeétricos.

A principal medida de governanga corporativa — o IGOV — apresentou média de 5,4 (x 2,0
desvios-padriao). Dentre as medidas alternativas, destaca-se aquela mensurada pelo IGOV 14

que também apresentou comportamento similar: média de 5,1 (+ 1,8 desvios-padrao).
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Em relacdo as varidveis de controle, conforme normalmente observado em pesquisas
empiricas da drea, o endividamento (END), o preco-valor patrimonial da acdo (PBV), a
rentabilidade (ROA) e a tangibilidade dos ativos (TANG) apresentaram elevada dispersdo. A
varidvel tamanho (TAM), medida pelo logaritmo do ativo total, apresentou dispersao minima.
Por fim, as estatisticas descritivas do direito de controle dos trés maiores acionistas (3VDIR)

indicam que a estrutura de capital das companhias abertas no Brasil ainda ndo € dispersa.

A seguir, apresentam-se mais detalhes do comportamento da série do IQIC. A Tabela 3

reporta a evolucdo do IQIC no periodo analisado.

Tabela 3 — Evolucio anual do IQIC

1QIC 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Média 4,8 49 5,0 5.1 6,0 52
Desvio-padrdo 1,7 1,6 1,5 1.4 1.4 1,6
Observacdes 118 165 199 200 200 882

Observa-se um discreto aumento anual na média do IQIC para o periodo 2005-2008 e um
aumento mais significativo no ano de 2009. Além disso, constata-se a diminuicdo na

dispersdo dessas observagdes ao longo dos anos.

A Tabela 4 reporta o percentual de respostas consideradas positivas as perguntas do IQIC.

Tabela 4 — Percentual de respostas consideradas positivas as perguntas do IQIC

Respostas
# Pergunta do IQIC Positivas
1 O parecer do auditor independente € limpo? 73,6%
2 A firma de auditoria € uma das quatro maiores? 72,4%
3 A companhia nio republica suas demonstracdes contdbeis? 84,6%
4 A companhia também divulga suas demonstracdes em US-GAAP ou IAS/IFRS? 21,7%
5 A companhia ndo reavalia seu ativo imobilizado? 67,3%
6 A companhia ndo registra despesas pré-operacionais ou com pesquisa no ativo diferido? 70,7%
7 A companhia divulga suas demonstra¢des dentro do prazo legal? 88,2%
8 A companhia divulga a Demonstracio dos Fluxos de Caixa? 81,3%
9 A companhia divulga a Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA)? 66,4%
10 A companhia divulga demonstra¢cdes em moeda de poder aquisitivo constante? 0,7%
11 A companhia divulga o montante gasto com a remuneracio fixa e varidvel desagregando
o percentual pago aos executivos e ao conselho de administracdo? 34,5%
12 A companhia divulga o custo do capital préprio ou alguma medida de lucro econémico? 1,8%
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Observa-se que o percentual de respostas positivas do parecer do auditor independente
(questdo 1) totalizou 73,6%. Dentre as observacdes que apresentaram respostas positivas,
61,0% possuiam um parecer limpo e 39,0% apresentaram parecer com algum tipo de
pardgrafo de énfase®. Nio obstante as situacdes nas quais houve ressalvas, o levantamento
indica que, em aproximadamente 28,7% dos casos, o usudrio da informagdo contébil deve

realizar algum tipo de ajuste prévio para que a informagdo seja mais confidvel.

Ainda em relacdo ao parecer do auditor (questdo 2), observa-se que mais de dois tercos
(72,4%) foram emitidos pelas quatro maiores firmas de auditoria: PricewaterhouseCoopers,

Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young ou KPMG.

O percentual de respostas positivas no quesito republicacdo (questdo 3) totalizou 84,6%. Esse

nimero elevado foi influenciado pela quantidade de reapresentag¢des espontaneas (27,9%).

A divulgacdo de demonstragdes em US-GAAP e/ou IFRS foi constatada em menos da metade

das observacdes da amostra, totalizando 21,7%33.

Em relagdo as escolhas contédbeis (questdes 5 e 6), o percentual de observacdes que aponta a
nao constitui¢do ou baixa integral da reserva de reavaliacao totalizou 67,3%. O percentual de
observacdes que aponta a ndo constituicao ou baixa integral das despesas pré-operacionais e

com pesquisa no/do diferido também foi similar, ou seja, da ordem de 70,7%.

A divulgacao de demonstra¢des dentro do prazo legal (questdo 7) teve frequéncia observada
de 88,2%. Entretanto, mesmo com um prazo de publicagdo de até trés meses apds o término
do ano civil, 61 empresas ndo cumpriram essa exigéncia legal primaria em algum(uns) ano(s)

do periodo analisado.

2 Em 2008, quase a totalidade das empresas apresentaram parecer com pelo menos um pardgrafo de énfase
referente as alteragdes introduzidas pela Lei 11.638/07. Nesse caso, quando a empresa apresentou os dados do
periodo anterior, ou seja, de 2007 conforme as novas normas, considerou-se o parecer como ‘“sem pardgrafo de
énfase”, tendo em vista o aumento da qualidade da informag@o contdbil. Esse mesmo raciocinio foi utilizado
para os casos nos quais houve algum paragrafo enfatizando a divulgacdo de informacdes voluntarias.

3 Esse percentual deveria ser maior, tendo em vista que algumas empresas que estdo listadas no Nivel II ou
Novo Mercado da BMF&Bovespa ndo apresentaram suas demonstracdes em US-GAAP e/ou IFRS, conforme
previsto nos respectivos regulamentos da Bolsa.
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Os percentuais de divulgacdo das Demonstragdes dos Fluxos de Caixa (questdo 8) e do Valor

Adicionado (questdo 9) totalizaram 81,3% e 66,4%, respectivamente3 *

Dentre os aspectos negativos da Tabela 4, destacam-se: o percentual praticamente nulo de
divulgacdo de demonstracdes em moeda de poder aquisitivo constante (questdo 10) e o
percentual minimo (1,8%) de divulgacdo de alguma medida de lucro econémico (questdo 12),

fundamentais para a avaliacdo econdmico-financeira das empresas.

Especificamente em relacao aos resultados obtidos para a questdo 10, tem-se uma interessante
reflexdo acerca da diferenca entre fundamentos tedricos e opinido dos especialistas,
comparativamente as praticas adotadas pelo mercado. Conforme indica a Tabela 1, essa
questao obteve a maior concordancia entre os especialistas; por outro lado, conforme ilustra a
Tabela 4, apenas trés empresas divulgaram suas demonstracdes em moeda de poder aquisitivo

constante em algum ano do periodo analisado: CESP, Sabesp e Vale.

Conforme explicitado anteriormente, embora os especialistas ndo tenham demonstrado um
consenso acerca da relevancia da divulgacdo da remuneracdo de executivos e conselheiros

(questdo 11), o percentual de observacdes com respostas positivas totalizou 34,5%.

Destaca-se, por fim, o baixo nimero de empresas que divulgaram o custo do capital préprio
ou alguma medida de lucro econdmico (questio 12) em algum(uns) ano(s) do periodo

analisado: Aco Altona, Cemig, Copel, Embraer, Localiza e Pao de Ac¢ucar - CBD.

Portanto, constata-se que, apesar de o IQIC ter apresentado um valor médio de 5,2 e uma
tendéncia crescente no periodo analisado, ainda existem aspectos que prejudicam
sensivelmente a qualidade da informagdo contdbil produzida pelas firmas no Brasil e

divulgada aos acionistas e demais stakeholders.

#* Como o percentual de divulgacdo dessas duas questdes totalizou 100% nos anos de 2008 e 2009 devido a
promulgacdo da Lei 11.638/07, efetuou-se um ajuste na escala do IQIC: as pontuagdes das questdes 8 e 9 ndo
entraram no computo final do Indice para os anos de 2008 e 2009. Portanto, ao desconsiderar esses anos dois
anos, os percentuais de divulgacdo da DFC e da DVA sdo de 65,8% e 38,6%, respectivamente.



70

4.3 Impacto da adesao as praticas recomendadas de governanca corporativa no
IQIC
4.3.1 Identificacao da forma funcional

Primeiramente, buscou-se identificar a forma funcional da relacdo entre a adesdo as praticas
recomendadas de governanga corporativa, aproximada pelo IGOV, e a qualidade da

informacdo contdbil, mensurada pelo IQIC. O Gréfico 2 apresenta a dispersdo dessas

observacoes.
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Grifico 2- Relacdo entre governanca corporativa (IGOV) e qualidade da informacao contabil (IQIC)

A inspecdo visual do comportamento das observacdes contidas no grafico acima sugere uma
relacdo linear positiva entre o nivel de governanga corporativa da firma e a qualidade da
informacao contdbil. Para medir a intensidade dessa relacdo, pode-se calcular o coeficiente de

correlacdo entre as varidveis.
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A Tabela 5 apresenta o coeficiente de correlacio de Pearson e seu respectivo grau de

significancia®.

Tabela 5 — Correlacao de Pearson entre IQIC e IGOV

IQIC IGOV
IQIC 1
IGOV 0,407%** 1
Observacoes 683

* ¥ %%% revelam a significlncia estatistica da estimativa
nos niveis 10%, 5% e 1%, respectivamente.

O coeficiente de correlacdo de Pearson entre essas varidveis totalizou + 0,407, sendo, positivo
e estatisticamente significante, dado um « de 1%. Constata-se, assim, a relagdo linear entre as

variaveis de interesse.

Entretanto, conforme ressalta Martins (2001, p 291), a avaliacdo da significancia da
correlagdo de Pearson supde que as varidveis populacionais tenham distribuicdo normal

bivariada, ou seja, o efeito conjunto das duas varidveis deve ser distribuido normalmente.

Segundo Hair et al. (2005, p. 287), como nado existe teste direto para a normalidade

multivariada, deve-se testar a normalidade individual de cada distribui¢do amostral.

Os Gréficos 3 e 4 apresentam os histogramas para o IQIC e o IGOV. Para testar formalmente
a hipétese da normalidade das varidveis, a Tabela 6 reporta os resultados do teste

Kolmogorov-Smirnov>® realizado por meio do software SPSS 17.0.

* De acordo com Bussab e Morettin (1987, p. 290), para testar se o coeficiente de correlagdo r é diferente de
n-2

zero, calcula-se a seguinte estatistica teste: = r 7
I-r

36 Segundo a formulagio do teste Kolomogorov-Smirnov, descrita por Siegel (1956, p. 47-52), primeiramente
calculam-se e acumulam-se as frequéncias esperadas para cada célula. Em seguida, colocam-se as frequéncias
em ordem crescente e calculam-se as frequéncias tedricas. Apds calcular os desvios absolutos entre as
frequéncias acumuladas tedricas e observadas, identifica-se o Desvio Mdximo, que representa a estatistica teste.
Por fim, obtém-se o p-valor dessa estatistica. A hipdtese nula considera que a amostra foi extraida da distribuicao
tedrica especificada; nesse caso a Distribui¢do Normal.
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Tabela 6 — Teste de normalidade para o IQIC e IGOV

Teste de Kolmogorov-Smirnov 1QIC IGOV
N 683 683
Parametros normais Média 5,34 5,38
Desvio-padrio 1,57 1,98
Maiores diferencas Absoluta 0,09 0,09
Positiva 0,05 0,08
Negativa -0,09 -0,09
Kolmogorov-Smirnov Z 2,42 2,47
p-valor 0,00 0,00

Considerando o p-valor da estatistica teste, rejeita-se a hipdtese nula de que as distribui¢des
do IQIC e do IGOV seguem uma Distribuicdo Normal. Portanto, o pressuposto da
normalidade para célculo da significancia da correlagdo de Pearson nao foi respeitado. Apesar

dessa violacdo, na prética, essa hipdtese costuma ser relaxada para grandes amostras.

De forma complementar ao coeficiente de correlacio de Pearson, calculou-se também a
correlagdo de Spearman. Como o IQIC e o IGOV sio calculados em uma escala de 0 a 10, a

disposicdo dos dados acaba sendo similar aquela de dados ordenados por postos.

Segundo Stevenson (2001, p. 382), a vantagem da correlagdo de Spearman € que, ao contrario
da correlacdo de Pearson, ndo hd necessidade de se fazer suposicdes adicionais acerca da

distribuicao tedrica das varidveis de interesse. Essa €, portanto, uma técnica nao paramétrica.

A Tabela 7 apresenta o coeficiente de correlagdo de Spearman para o IQIC e IGOV, bem

como seu respectivo grau de significancia, calculados pelo SPSS 17.0.

Tabela 7 — Correlacao de Spearman entre IQIC e IGOV

IQIC IGOV
IQIC 1
IGOV 0,366%** 1
Observacoes 683

* k¥ kEE revelam a significlncia estatistica da estimativa
nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Considerando os resultados da Tabela 7, constata-se que o coeficiente de correlacdo de
Spearman entre o IQIC e o IGOV foi de + 0,366, sendo, portanto, positivo e estatisticamente
significante, dado um @ de 1%. Esse valor € muito proximo ao valor do coeficiente de

correlagdo de Pearson, calculado na Tabela 5.
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Evidencia-se, assim, que o nivel de governanga corporativa e o indice de qualidade da
informacdo contdbil apresentam uma relacdo linear positiva e significante. Esses resultados
sao similares (ndo reportados) quando utilizadas as métricas alternativas de governanga e o

IQIC_delphi, validado pelos especialistas.

Apesar da importancia da identificacdo dessa forma funcional, os coeficientes de correlagdo

devem ser interpretados com cautela.

Conforme ressalta Martins (2001, p. 288): “A interpretagdo do Coeficiente de Correlacdo
como medida da intensidade da relacdo linear entre duas varidveis ¢ puramente matematica e

estd completamente isenta de qualquer implicacdo de causa e efeito”.

Portanto, para uma interpretacio mais segura acerca dessa relacdo devem-se estimar as

diferentes regressoes de acordo com o modelo econométrico, especificado na sec¢do 3.2.
Previamente a apresentacdo dos resultados das regressoes, a Tabela 8 reporta as correlagdes
de Pearson (que normalmente sdo referenciadas na literatura) entre as varidveis de qualidade

. ~ L1 . e, . L 37
da informagdo contdbil, de governanga corporativa e as varidveis métricas de controle”".

Tabela 8 — Matriz de correlaciao entre as variaveis

1QIC IGOV_1IGOV14 DISC CONS CONFL DIR TAM END PBV ROA TANG

IQIC 1

IGOV AL 1

IGOV14 ,26%% 94k% 1

DISC S5 5% ,807%#* 55k 1

CONS L0 H* J]3H% JI2HF% 5% 1

CONFL ,06 LOTHEE JITHFEx FOEEE DEFEE 1

DIR Rk T8 BAEEE  AdwwE 34wk GOk 1

TAM A4k ,20%%% J2%%% 0 §3HEE - Bk Q8FF -0,02 1

END SAQEEE 3Rk _D@EEE _AJREk QW Qs 7R | D0k 1

PBV 6% 23k JSEEE DQEEE [k Tk 06 BRI L 1

ROA A AL J2EE 3k (O 05 02 32EEE_ GDwEE gk 1
TANG -,02 -,06 -,06 -,07 ,00 -,04 -,10%%* ,04 ,04 -,09%%  -05 1
3VDIR SRR 5k S gk | QTHEE | GOkEE  _ ATHEE 03 JO%EE  _[owEE 05 ] [Ex

* k% kEE reyelam a significincia estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

37 Apesar de a grande maioria das correlagdes ser estatisticamente significante, ndo ha indicios de problemas de
multicolinearidade entre as varidveis (i.e. quando existem relacdes lineares exatas ou aproximadamente exatas
entre as varidveis independentes), conforme demonstram o cdlculo e a andlise da estatistica do Fator de Inflagao
da Varincia, apresentados na se¢do 4.3.3.
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4.3.2 Modelos com estimador GMM Sistémico

Para estimar os modelos pelo método GMM Sistémico, inicialmente deve-se verificar se as
séries sdo estaciondrias>. Segundo Hill et al. (2006, p. 389), uma série € estaciondria se sua
média e sua variancia sao constantes ao longo do tempo, e a covariancia entre dois valores da
série depende da distancia no tempo que separa os valores, mas ndo dos tempos reais em que

as variaveis sdo observadas.

Para verificar a condicdo de estacionariedade das séries, adotou-se o teste de Fisher,
desenvolvido por Maddala e Wu (1999). Esse teste ¢ recomendado para painéis nao
balanceados (i.e. quando algumas firmas ndo apresentam dados em todos os anos do periodo
analisado), justamente o caso do painel desta pesquisa. A hip6tese nula estabelece que existe

raiz unitdria e que a série é nao estaciondria. Espera-se, portanto, a rejeicao da hipétese nula.

A Tabela 9 reporta os resultados do teste de Fisher aplicado as varidveis métricas.

Tabela 9 — Teste de raiz unitaria

Variavel Codigo Estatistica Chi’  p-valor
Indice de Qualidade da informagéo contabil (IQIC) 1.198 0,0000
Indice de Qualidade da informagdo contabil - Delphi  (IQIC_delphi) 1.189 0,0000
Indice de Governanca corporativa (IGOV) 367 0,0806
Indice de Governanga corporativa sem “divulgacio”  (IGOV14) 437 0,0001
Divulgagdo (DISC) 33 1,0000
Conselho de administracao (CONS) 102 1,0000
Etica e conflitos de interesse (CONFL) 3 1,0000
Protegdo dos acionistas (DIR) 35 1,0000
Tamanho da firma (TAM) 380 0,0304
Endividamento (END) 812 0,0000
Oportunidade de crescimento (PBV) 904 0,0000
Rentabilidade sobre o ativo (ROA) 933 0,0000
Tangibilidade dos ativos (TANG) 752 0,0000
Direito de controle dos 3 maiores acionistas (3VDIR) 703 0,0000

Conforme esperado, os resultados indicam que a hipdtese nula é rejeitada, ao nivel de
significancia de 1%, para a maioria das varidveis: IQIC, IQIC_delphi, IGOV14, END, PBV,
ROA, TANG e 3VDIR. Para a varidvel TAM, rejeita-se Hp ao nivel de significancia de 5%, e

para o IGOV, ao nivel de 10%. Constata-se, assim, que essas séries sdo estaciondrias.

38 Para o leitor ainda nfo familiarizado com os conceitos de estacionariedade e de testes de raiz unitaria,
recomenda-se a consulta as obras de Gujarati (2006), Hill et al. (2006) e Wooldridge (2007).
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Quando analisada cada dimensdo do IGOV, os resultados indicam que as séries DISC, CONS,
CONFL e DIR nao sdo estaciondrias. Essa constatacdo ndo compromete a pesquisa, pois essas
varidveis representam apenas uma abertura do indice principal (IGOV), o qual se mostrou
estacionario ao nivel de 10%, e, sua medida alternativa, o IGOV 14 mostrou-se estacionario ao
nivel de 1%. Ressalta-se, ainda, que as séries IQIC e IQIC_delphi também sdo estaciondrias

ao nivel de significancia de 1%.

Pode-se afirmar, portanto, que a condicdo de ndo correlagdo das primeiras diferengas
defasadas dos regressores com os erros e os efeitos especificos estd assegurada, pois o
processo estocdstico gerador dos dados dos regressores € estaciondrio para as varidveis
principais da pesquisa. Respeitada essa condicdo, procede-se a avaliagdo dos resultados

estimados pelo método GMM Sistémico.

A Tabela 10 apresenta os resultados das regressdes estimadas no software Stata 10.1.

Nesse primeiro grupo de regressdes, utilizou-se como varidvel dependente o Indice de
Qualidade da Informagdao Contabil (IQIC i), construido com base na fundamentagdo tedrica.
De acordo com a especificacdo dindmica do método GMM, a varidvel dependente defasada
em um periodo (IQIC; () foi incluida entre os regressores para capturar o0 comportamento

inercial da varidvel resposta.

As diferentes equagdes em cada grupo referem-se as métricas alternativas de governanca
corporativa adotadas na pesquisa: Indice de Governanca Corporativa — IGOV (equacio 1);
niveis diferenciados de governanga corporativa da BMF&Bovespa — N2NM (equacgao 2);
IGOV sem a dimensao “divulgacdo” — IGOV14 (equagdo 3); e cada dimensao individual do

IGOV, conforme definido na secao 3.3.2 (equacdo 4).

Os resultados dos demais testes de aderéncia para assegurar a validade do modelo GMM
Sistémico sdo reportados, juntamente com os resultados das regressoes, na Tabela 10: teste de
autocorrelacdo de primeira e de segunda ordens (ml e m2); teste de restrices de sobre-

identificacdo de Hansen/Sargan (J); e teste de diferenca de Hansen/Sargan.
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Variavel dependente: IQIC;

@ (2) (€)] 4)
0,57 %% 0,53 % 0,46%** 0,55%%*
IQIC defasad iod 1QIC; .. > ’ > ’
Q efasado em um periodo (IQIC;, +.1) 5.01) (4.88) (4.44) (4.00)
e . 0,47
Indice de Governanca Corporativa (IGOV;) (’ 3.59)
PR . ’ 1,82%%:%
Niveis diferenciados de governanca (N2NMj) (’ 3.50)
. ~ s ~ s 0,46%**
IGOYV sem a dimensao “divulgacio” (IGOV14y) (3.45)

. ~ -0,00
Divulgacao (DISC;) (-0.04)
Conselho de administracio (CONS)) ’

(3,54)
Etica e conflitos de interesse (CONFL;) 0,09
" (-0,50)
Protecao dos acionistas (DIRy) 0,20
¢ it (0,97)
-0,06 0,02 -0,03 -0,14*
T ho da fi TAM; ’ ’ ’ ’
amanho da firma ( 0 (-1.14) (0.48) (:0,55) (-1,84)
. . -0,00 -0,00 -0,003:*:* -0,00
E END.: ’ > ’ 5
ndividamento (ENDy) 0.61) (-1.16) (:2.21) (-0,16)
. . 0,1 2% 0,1 2% 0,11 %% 0,13%:*
t PB . b b b b
Oportunidade de crescimento (PBV;) (2.95) G.21) 2.67) (2.08)
0,01 0,00 0,00 0,00
Rentabilidade sob ti ROA; ’ ’ ’ ’
entabilidade sobre o ativo ( t) (117) (0.94) (1.36) (0.90)
-0,00 0,00 -0,00 -0,00
Tangibilidade dos ati TANG; ’ ’ ’ ’

angibilidade dos ativos ( 0) (-0.76) 0.15) (-1.55) 021
Direito de controle dos (3VDIR,) 0,02:%%:* 0,01 %** 0,02 0,02:%*
3 maiores acionistas . (3,43) (2,86) (3,17 (2,22)

0,25%% 0,44 %% 0,23%* -0,04
Lei 11.638/07 D ’ ’ ’ ’

° (Den (2,26) (6,01) (2,05) (:0,22)
Observacoes 682 682 682 682
Instrumentos 43 42 43 49
ml -6,24 -6,39 -6,33 -4,61

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

m -0,52 0,57 -0,66 -0,93
(0,60) 0,57 0,51) (0,35)

7 de Hansen 74,20 78,33 74,01 46,91
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Diferenca em Sargan 11,46 8,93 12,18 11,32
¢ g 0,12) 0,18) (0,10) 0,33)

A varidvel dependente é o IQIC. As definicdes das varidveis de governanga corporativa e de controle estdo na
secdo 3.3. As estimativas para as dummies de setor ndo estdo reportadas. Utilizou-se o estimador GMM
Sistémico de um estigio, aplicando as varidveis a transformacdo de Primeira Diferenca (PD). Utilizaram-se
como instrumentos as transformacdes de PD defasadas e as defasagens apropriadas dos seguintes regressores
endégenos: varidveis de governanga corporativa, preco-valor patrimonial da acdo (PBV) e IQIC defasado
(IQIC ; (1). Assume-se que os demais regressores sdo estritamente exégenos. Os erros-padrdo foram calculados
utilizando-se dados agrupados por empresas e de maneira robusta a heterocedasticidade. A estatistica z é
apresentada entre parénteses. *, ** e *** revelam a significancia estatistica da estimativa nos niveis de 10%,
5% e 1%, respectivamente. Para os testes de autocorrelacdo de primeira (ml) e segunda (m2) ordens, de
restrigdes de sobre-identificagdo de Hansen (estatistica J) e de diferencas entre estatisticas de Hansen/Sargan,

reporta-se a estatistica do teste e, entre parénteses, o seu nivel descritivo (p-valor) correspondente.
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Em todas as equagdes reportadas na Tabela 10, a primeira propriedade esperada do modelo foi
observada, ou seja, o coeficiente do IQIC defasado € estatisticamente significante ao nivel de
1%. Isso demonstra o comportamento inercial da varidvel resposta e que a qualidade da

informacao contdbil das firmas em cada ano € influenciada pelos seus valores passados.

Conforme esperado teoricamente, os coeficientes das varidveis de governanca corporativa sao
positivos e estatisticamente significantes, ao nivel de 1%: Indice de Governanca Corporativa
(IGOV), niveis diferenciados de listagem em bolsa (N2NM) e IGOV14, sem a dimensdo
“divulgacdo”. Dentre as dimensdes da governanca corporativa, aquela relacionada a
composi¢do e o funcionamento do conselho de administracdo (CONS) mostrou-se a tnica

positiva e estatisticamente significante, também ao nivel de 1%.

Em relacdo as varidveis de controle, destacam-se a oportunidade de crescimento (PBV) e o
direito de controle dos trés maiores acionistas (3VDIR): em todas as equagdes essas varidveis
apresentaram coeficientes estatisticamente positivos, com diferentes niveis de significancia. A
varidvel dummy introduzida para capturar os efeitos das mudancas contdbeis promovidas pela
Lei 11.638/07 apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significante, com niveis de
significancia distintos, em trés das quatro regressdes. As demais varidveis ndo apresentaram

significancia e/ou um comportamento consistente entre as diferentes especificagdes.

Antes de aprofundar a andlise desses achados, devem-se analisar os resultados dos testes de
aderéncia aos pressupostos do modelo GMM Sistémico. Em todas as equagdes da Tabela 10,
a estatistica de autocorrelacao de primeira ordem (m1) € negativa e significante e a de segunda
ordem (m2) nao ¢é significante, indicando que os erros nao sdo autocorrelacionados. Os
resultados da estatistica da diferenca em Sargan levam a ndo rejeicdo da hipétese nula de
validade das suposi¢des adicionais adotadas pelo GMM Sistémico em relagdo ao GMM em

diferengas. Esses testes corroboram fortemente os resultados estimados.

Entretanto, a andlise da estatistica J de Hansen ndo confirmou a possivel condi¢do de
exogeneidade dos instrumentos, sugerindo a existéncia de um problema de sobre-
identificacdo do modelo. De acordo com a literatura econométrica contemporanea, esse nao €
um problema crucial, pois o mais importante € a observancia das condicdes de autocorrelagao.
Independentemente disso, quando utilizado o IQIC_delphi em substituicdo ao IQIC, esta

condicdo € respeitada e o modelo validado, conforme demonstram os resultados da Tabela 11.
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Tabela 11 — Impacto da governanca corporativa no IQIC_delphi: estimador GMM-Sis

Variavel dependente: IQIC_delphi
@) (2) 3) “)

0,955 0 49%s%  (45%sx (49w

IQIC_delphi defasado em um periodo  (IQIC_delphi; (1) (5.61) (5.60) (4.89) (4.24)

P 0,427%%*
Indice de Governanca Corporativa AGOV,) (’3 44)
PESI . 1,81
Niveis diferenciados de governanca (N2NM;)) (3.16)
’ 0 39***
IGOYV sem a dimensao “divulgacao” (IGOV14,) (’3 o1
. ~ 0,06
Divulgacao (DISC;) 0.62)
.. ~ 0,23*
Conselho de administracio (CONS)) (1.88)
‘. . . 0,15
Etica e conflitos de interesse (CONFL;) (1.17)
5 P -0,04
Protecio dos acionistas (DIRy) (-0.26)
-0,02 0,05 0,02 0,00
Tamanho da firma (TAM;) (-0.39) (1.35) 0.43) 0.04)
. . -0,00 -0,00 -0,003%* -0,00
Endividamento (ENDy)) (-0.73) (-1.24) (2.22) 051)
. . 0,03 0,03 0,02 0,01
Oportunidade de crescimento (PBV;) 0.81) (0.94) (0.46) (0.20)
- . 0,01 0,01 0,01 0,01
Rentabilidade sobre o ativo (ROA;) (1.55) (1.39) (1.64) (1.40)
- . -0,00 -0,00 0,01 %:* -0,00
Tangibilidade dos ativos (TANGy) (-1.46) (-0.38) (22.05) 1.07)
Direito de controle dos (3VDIR,) 0,02%** 0,01%* 0,01%*%  (,02%*:*
3 maiores acionistas it (3,16) (2,54) 2,74) (2,66)
. -0,04 0,12%* -0,05 -0,13
Lei 11.638/07 (DLEI) (-0,38) (1,68) (_0’44) (_0’79)
Observacoes 682 682 682 682
Instrumentos 43 42 43 49
ml -6,09 -6,06 -5,92 -5,43
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
’ 0,08 0,64 -0,15 -0,09
" (0,93) 052 (0,88)  (0,93)
17,84 18,50 19,02 24.4
H
J de Hansen 027)  ©19 02 (014
6,00 2,79 8,21 13,47

Diferenca em Sargan (0.54) (0.84) 0.32) (0.20)

A varidvel dependente é o IQIC_delphi. As defini¢cdes das varidveis de governanca corporativa e de controle
estdo na secdo 3.3. As estimativas para as dummies de setor ndo estdo reportadas. Utilizou-se o estimador GMM
Sisttmico de um estdgio, aplicando as varidveis a transformacdo de Primeira Diferenca (PD). Utilizaram-se
como instrumentos as transformagdes de PD defasadas e as defasagens apropriadas dos seguintes regressores
endégenos: varidveis de governanga corporativa, preco-valor patrimonial da acdo (PBV) e IQIC_delphi ; ;.
Assume-se que os demais regressores sdo estritamente exdgenos. Os erros-padrao foram calculados utilizando-
se dados agrupados por empresas e de maneira robusta a heterocedasticidade. A estatistica z € apresentada entre
parénteses. *, ** e *** revelam a significancia estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente. Para os testes de autocorrelacdo de primeira (ml) e segunda (m2) ordens, de restricdes de
sobre-identificacdo de Hansen (estatistica J) e de diferencas entre estatisticas de Hansen/Sargan, reporta-se a
estatistica do teste e, entre parénteses, o seu nivel descritivo (p-valor) correspondente.
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Iniciando a anélise dos resultados da Tabela 11 pelos testes de aderéncia aos pressupostos do
modelo GMM Sistémico, constata-se que em todas as especificagdes: (i) a estatistica de
autocorrelacdo de primeira ordem (m1) € negativa e significante e a de segunda ordem (m2)
nao € significante, indicando que os erros nao s@o autocorrelacionados; (ii) a estatistica J de
Hansen ndo rejeita a hipdtese nula de ndo correlacio entre o conjunto de instrumentos criados
e os erros do modelo, confirmando a exogeneidade dos instrumentos; e (iii) a estatistica
Hansen/Sargan leva a nao rejei¢do da hipétese nula de validade das suposicdes adicionais

adotadas pelo GMM Sistémico em relacdo ao GMM em diferencas.

Os resultados desses testes corroboram integralmente os pressupostos assumidos pelo método
GMM Sistémico, validando, assim, os modelos estimados. Ressalta-se, ainda, que o Indice de
Qualidade da Informagao Contabil validado pelos especialistas participantes da técnica Delphi
(IQIC_delphi) mostrou-se mais adequado, comparativamente ao IQIC construido com base na
fundamentacdo tedrica e validado pelo alfa de Cronbach. Os resultados das regressoes
estimadas com a utilizacdo do IQIC_delphi sdo integralmente robustos aos pressupostos do

GMM Sistémico e, portanto, mais confidveis do que os resultados apresentados na Tabela 10.

Apesar dessa diferenca, de uma maneira geral, os sinais e a significancia dos coeficientes
apresentados na Tabela 11 sdo muito similares. Assim como nas regressdes estimadas com a
utilizag¢do do IQIC, o coeficiente da varidvel resposta defasada (nesse caso, o IQIC_delphi.;)

¢ estatisticamente significante ao nivel de 1%, comprovando seu comportamento inercial.

Em relacdo ao sinal e a significAncia das varidveis de governanca corporativa, principal
interesse da pesquisa, constata-se que o Indice de Governanga Corporativa (IGOV), os niveis
diferenciados de listagem em bolsa (N2NM) e o IGOV 14 também apresentaram coeficientes
positivos e estatisticamente significantes, ao nivel de 1%. A dimensdo da governanca
corporativa relacionada a composicdo e ao funcionamento do conselho de administracdo

apresentou coeficiente positivo, mas com um nivel de significancia de 10%.

Dentre as varidveis de controle, ndo obstante os diferentes niveis de significancia, apenas o
direito de controle dos trés maiores acionistas (3VDIR) mostrou-se positivo e significante em
todas as especificacdes. O coeficiente estimado da Lei 11.638/07 apresentou sinal positivo e
estatisticamente significante em apenas uma das quatro regressdes estimadas. As demais

varidveis ndo apresentaram significancia e/ou um comportamento consistente.
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Portanto, conforme esperado teoricamente, os resultados estimados pelo GMM Sistémico
confirmam a hipétese da pesquisa de que quanto maior o nivel de governanga corporativa da

firma, maior o indice de qualidade da informacao contébil.

Constata-se, também, que a qualidade da informacdo contdbil das firmas em cada ano é

influenciada pelos seus valores passados.

Dentre os mecanismos governanga corporativa, a dimensdo composi¢do e funcionamento do
conselho de administracdo mostrou-se a mais importante. Isso significa que algumas préticas
recomendadas de governanga corporativa impactam positivamente a qualidade da informagao
contébil das firmas no Brasil como, por exemplo: ocupagdo da presidéncia do conselho e da
presidéncia executiva por pessoas diferentes; formacdo do conselho por membros externos,

com no minimo 5 membros; conselheiros com mandatos de 1 ano, etc.

Além da governanca corporativa, outro determinante da qualidade da informacgao contébil que
se mostrou significante, em todas as especificacdes, é o direito de controle dos trés maiores
acionistas. Isso significa que quanto maior a concentragdo aciondria da firma, maior a

qualidade da informagdo contébil.

Por fim, diferentemente do esperado, ndo foi possivel afirmar que a Lei 11.638/07 esta
associada ao aumento da qualidade da informacdo contdbil, uma vez que em certas

especificagcdes seu coeficiente ndo se mostrou positivo e significante.

Metodologicamente, esses resultados sao os mais confidveis da pesquisa, pois estdao
controlando um potencial problema endégeno decorrente da simultaneidade entre a estrutura

de governanca corporativa da firma e a qualidade da informacao contébil.

Além disso, as suposi¢cdes do método GMM Sistémico foram comprovadas, validando os
diversos modelos de regressdes estimados, principalmente aqueles nos quais se utilizaram o

IQIC_delphi como medida da qualidade da informag¢do contébil.

A fim de se comprovar os resultados obtidos pelo método GMM Sistémico e tomar uma
decis@o ainda mais segura acerca da aceitagdo ou rejeicao da hipétese da pesquisa, realizaram-

se testes adicionais de robustez, conforme apresentado na secdo seguinte.
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4.3.3 Modelos com especificacoes alternativas

Os modelos com especificagdes alternativas sdao estimados por Pooled Ordinary Least
Squares (POLS), Painel por Efeitos Aleatérios (EA), Painel por Efeitos Fixos (EF) e seus
resultados comparados com aqueles obtidos pelo método GMM Sistémico. O racional dessa
metodologia € verificar se, ao estimar diferentes modelos econométricos com graus crescentes

de complexidade e robustez, o sinal e a significancia das varidveis de interesse se mantém.

Além da estimativa dos referidos modelos, analisam-se também os resultados dos seguintes
testes: (i) estatistica do Fator de Inflacdo da Variancia (Variance Inflation Factor - VIF), para
detectar eventuais problemas de multicolinearidade entre as varidveis utilizadas no modelo
POLS; (ii) teste de Breusch-Pagan, para comparar as estimativas realizadas entre POLS e
Painel por Efeitos Aleatdrios; e, caso necessario, (iii) teste de Hausman, para comparar as

estimativas realizadas entre Painel por Efeitos Aleatérios e por Efeitos Fixos.

Por meio desses testes, é possivel identificar o melhor modelo dentre as trés especificacdes.
Entretanto, conforme ressaltado anteriormente, nenhuma dessas trés formas controla o
problema da simultaneidade entre as varidveis. Portanto, os resultados do método GMM

Sistémico devem ser considerados os mais confidveis e, consequentemente, os principais.

No primeiro grupo de regressdes, utilizou-se como varidvel dependente o Indice de Qualidade
da Informacdo Contabil (IQIC i), construido com base na fundamentagdo tedrica e validado
pelo alfa de Cronbach. Como principal medida de governanca, utilizou-se o Indice de
Governanca Corporativa (IGOV). As demais varidveis de controle sdo as mesmas utilizadas
no método GMM Sistémico. Ressalta-se, ainda, que apenas o método GMM Sistémico inclui

a varidvel dependente defasada em um periodo (IQIC;, ;) entre os regressores.

As diferentes equagdes referem-se aos métodos alternativos empregados para estimativa dos
respectivos modelos econométricos: POLS (equacdo 1), Painel por Efeitos Aleatérios
(equacdo 2), Painel por Efeitos Fixos (equacdo 3) e, por fim, o resultados reapresentados do

método GMM Sistémico (equacao 4), para fins de comparacao.

A Tabela 12 reporta os resultados das regressoes estimadas no software Stata 10.1.
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Tabela 12 — Impacto da governanca corporativa no IQIC: especificacdes alternativas

Variavel dependente: IQIC;

@ ) 3 4
POLS EA EF GMM-Sis
) 0,57 e
IQIC defasado em um periodo (IQIC;, +.1) (5.01)
, ke ke ke sk
Indice de Governanca Corporativa (IGOVy) 0(’;?;3 $) 0(’;’68 $) 2’21,? 3) 0(’;"; 9)
0,24 %% 0,28k 0,727 -0,06
T h fi TAM; > ’ > ’
amanho da firma ( it) (6.26) (5.41) (3.04) (-1,14)
. . -0,006%** 0,005 -0,004 -0,00
E END; ’ > ’ ’
ndividamento (ENDy)) (4.38) (3.17) (-1.55) 0.61)
0,07%%* 0,07%x:* 0,09%* 0,12%*:*
Oportunidade d i t PBYV; > ’ > ’
portunidade de crescimento ( ¢) (3.02) (2.95) 2.41) (2.95)
0,02%%:* 0,07 0,01+* 0,01
Rentabilidade sob ti ROA; > ’ > ’
entabilidade sobre o ativo ( ¢) (3.26) (2.95) 2.32) (1.17)
-0,007%* -0,008** -0,01* -0,00
T . olo . TA ) b 9 b El
angibilidade dos ativos (TANG;) (2.35) (-2.47) (-1,84) (-0,76)
Direito de controle dos (3VDIR,) 0,004 0,005 0,01 %* 0,02%%*:*
3 maiores acionistas . (1,38) (1,53) (2,41) (3,43)
0,42%%:% 0,49%x:* (,52%%:% 0,25°%*
Lei 11.638/07 D i ’ i i
“ (Dren (4,25) (7,50) (5,76) (2,26)
Observacoes 683 683 683 682
R? 41,85% 43,52% 28,80%
F (prob.) 0,000 0,000 0,000
Wald Chi’ (prob.) 0,000
Instrumentos 43
VIF 1,47
Breusch-Pagan 339,65
(0,00)
Hausman 57,95
(0,00)
-6,24
ml
(0,00)
m2 -0,52
(0,60)
J de Hansen 74,20
(0,00)
Diferenca em Sargan 11,46
0,12)

A varidvel dependente é o IQIC. As defini¢des da varidvel de governanga corporativa e de controle estdo na
secdo 3.3. As estimativas para as dummies de setor ndo estdo reportadas. Utilizaram-se os seguintes
estimadores para as equacdes 1, 2, 3 e 4: POLS, Painel por Efeitos Aleatérios (EA), Painel por Efeitos Fixos
(EF) e GMM Sistémico (GMM-Sis), respectivamente. A estatistica ¢ (ou z) € apresentada entre parénteses.
* k% e % revelam a significancia estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. No
caso do GMM-Sis, utilizaram-se como instrumentos as transformagdes de primeiras diferencas defasadas e as
defasagens apropriadas dos seguintes regressores enddgenos: varidveis de governanga corporativa, preco-valor
patrimonial da acdo (PBV) e IQIC defasado (IQIC; ). Assume-se que os demais regressores sdo estritamente
exdgenos. Os erros-padrdo foram calculados de maneira robusta a heterocedasticidade. Para a equagdo 1,
reporta-se a estatistica VIF para a verificacdo de eventuais problemas de multicolinearidade. Para os testes de
Breusch-Pagan, de Hausman, de autocorrelacdo de primeira (ml) e segunda (m2) ordens, de restricdes de
sobre-identificacdo de Hansen (estatistica J) e de diferengas entre estatisticas de Hansen/Sargan, reporta-se a
estatistica do teste e, entre parénteses, o seu nivel descritivo (p-valor) correspondente.
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Inicialmente, analisam-se os resultados da estatistica VIF e, na sequéncia, os resultados dos

testes comparativos para identificar o melhor modelo entre POLS, EA e EF.

Segundo Gujarati (2006, p.292), embora ndo exista um unico método para identificar a
presenca de multicolinearidade entre as varidveis, na pratica, os pesquisadores esperam que 0O
VIF seja inferior a 10. O VIF obtido totalizou 1,47, valor bem abaixo desse limite”, 0 que

sugere a auséncia de problemas de multicolinearidade entre as varidveis independentes.

De acordo com o resultado do teste de Breusch-Pagan, rejeita-se a hipdtese nula de que a
variancia dos residuos que refletem diferencgas individuais € igual a zero, sendo o modelo EA
melhor do que o POLS. Ao realizar, na sequéncia, o teste de Hausman, também se rejeita a
hipétese nula de que o modelo de correcdo dos erros por efeitos aleatérios é adequado.

Conclui-se, assim, que o estimador por EF é o mais apropriado dentre os trés.

Portanto, ao analisar os resultados da Tabela 12, devem-se comparar principalmente os
resultados estimados em Painel por Efeitos Fixos (EF) com os resultados obtidos pelo método

GMM Sistémico (GMM-Sis).

O poder de explicacdo dos modelos, medido pelo R?, é similar para POLS e EA: 41,85% e
43,52%, respectivamente. Para o modelo EF, o R? totalizou 28,80%. De acordo com o p-

valor da estatistica ', os modelos sdao considerados validos.

Conforme esperado teoricamente, o coeficiente da varidvel de governanca corporativa
(IGOV) mostrou-se positivo e estatisticamente significante, ao nivel de 1%, nas
especificacdes estimadas por POLS e EA. No caso do modelo estimado em Painel por EF, o
coeficiente também € positivo, mas significante ao nivel de 5%. Esses resultados convergem

com aqueles obtidos pelo método GMM Sistémico.

Em relacdo as varidveis de controle, destacam-se a oportunidade de crescimento (PBV) e o
direito de controle dos trés maiores acionistas (3VDIR), as quais apresentaram coeficientes

positivos e significantes, principalmente no modelo EF.

39 Segundo Almeida et al. (2009), um VIF de até 5 pode ser considerado aceitdvel.
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A varidvel dummy introduzida para capturar os efeitos da Lei 11.638/07 apresentou
coeficiente positivo e estatisticamente significante, com niveis de significancia distintos, em

todos os modelos.

Embora as varidveis tamanho (TAM) e rentabilidade sobre o ativo (ROA) tenham apresentado
coeficientes positivos e estatisticamente significantes nos modelos POLS, EA e EF, esses
resultados ndo foram confirmados pelo GMM sist€émico. O raciocinio € andlogo a

tangibilidade dos ativos (TANG), que apresentou coeficiente com sinal negativo.

As demais varidveis ndo apresentaram significancia e/ou um comportamento consistente entre

as diferentes especificacoes.

De uma maneira geral, esses resultados sdo consistentes com aqueles obtidos pelo método
GMM Sistémico. Entretanto, conforme explicado anteriormente, a andlise da estatistica J de
Hansen ndo confirmou a possivel condi¢ao de exogeneidade dos instrumentos, sugerindo a

existéncia de um problema de sobre-identificacdo do modelo.

Embora esse ndo seja um problema crucial, tendo em vista que os demais pressupostos foram
respeitados, ao substituir o IQIC completo pelo IQIC_delphi, validado pelos especialistas,

essa condicao passa a ser respeitada e o modelo, entdo, € integralmente validado.

Nesse sentido, apresenta-se um segundo grupo de regressdes também estimadas por POLS,
EA e EF para verificar novamente se o sinal e a significancia dos coeficientes estimados pelo

método GMM Sistémico se mantém.

Para esse segundo grupo de regressdes, utilizou-se como varidvel dependente o Indice de
Qualidade da Informagdo Contdbil validado pelos especialistas participantes da técnica Delphi
(IQIC_delphi ;). A fim de conferir maior robustez a esses resultados, substitui-se também a
varidvel independente de interesse, utilizando-se, como métrica alternativa ao IGOV, a adesao

ao niveis diferenciados de listagem na BMF&Bovespa (N2NM).

A Tabela 13 reporta os resultados das regressdes estimadas no software Stata 10.1.
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Tabela 13 — Impacto da governanca corporativa no IQIC_delphi: especificacées alternativas

Variavel dependente: IQIC_delphi;

1) ) 3 4)
POLS EA EF GMM-Sis
. , ) 0,497
IQIC_delphi defasado em um periodo (IQIC_delphi;;.;) (5.60)

0,57#%%  0,61%%*  0,47*%* 1,81%**

Niveis diferenciados de governanca (N2NM;)) 4.42) (3.62) (2.03) (3.16)

0,29%%%  (,3(%** 0,38%* 0,05
T h fi TAM,; i > >
amanho da firma ( it) (7.70) (5.75) (1.84) (135)
- -0,006%**  -0,004%*%  -0,002 -0,00
E END; > > ’
ndividamento (ENDy) (-445)  (3,01)  (-1,08)  (-124)
. . 0,07 0,04* 0,02 0,03
Oportunidade de crescimento (PBV;) (3.48) (1.69) 0.78) (0.94)
- . ' 0,02%%*  (,01%*%  (,01%** 0,01
Rentabilidade sobre o ativo (ROA,) Gl (2.99) (2.68) (1.39)
- . -0,005 -0,07%:* -0,07%:* -0,00
Tangibilidade dos ativos (TANG;y) 1.6]) (:2.59) (2.57) (-0.38)
Direito de controle dos (3VDIR,) 0,00 0,00 0,01%* 0,01%*
3 maiores acionistas it (0,36) (1,40) (2,51) (2,54)
0,25%* 0,26 %% (,32%x:% 0,12*
Lei 11.638 D i i i ’

“ (Drey (2,55 (442  (345) (1,68)
Observacoes 683 683 683 682
R? 39,00% 40,26% 18,91%

F (prob.) 0,000 0,000 0,000
Wald Chi’ (prob.) 0,000
Instrumentos 42
VIF 1,45
Breusch-Pagan 418,15

(0,00)
Hausman 64,26

(0,00)
1 -6,06
" (0,00)
0,64
m2 (0,52)
18,50
J de Hansen (0.19)

. 2,79

Diferenca em Sargan (0.84)

A varidvel dependente é o IQIC_delphi. As defini¢cdes da varidvel de governanga corporativa e de controle estdo
na secdo 3.3. As estimativas para as dummies de setor ndo estdo reportadas. Utilizaram-se os seguintes
estimadores para as equagdes 1, 2, 3 e 4: POLS, Painel por Efeitos Aleatérios (EA), Painel por Efeitos Fixos
(EF) e GMM Sistémico (GMM-Sis), respectivamente. A estatistica ¢ (ou z) € apresentada entre parénteses.
* k% e F¥* revelam a significancia estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. No
caso do GMM-Sis, utilizaram-se como instrumentos as transformacdes de primeiras diferencas defasadas e as
defasagens apropriadas dos seguintes regressores endégenos: varidveis de governanga corporativa, preco-valor
patrimonial da agcdo (PBV) e IQIC_delphi defasado (IQIC_delphi ; ;). Assume-se que os demais regressores
sdo estritamente exdgenos. Os erros-padrdo foram calculados de maneira robusta a heterocedasticidade. Para a
equacgdo 1, reporta-se a estatistica VIF para a verificacdo de eventuais problemas de multicolinearidade. Para os
testes de Breusch-Pagan, de Hausman, de autocorrelag@o de primeira (m1) e segunda (m2) ordens, de restricdes
de sobre-identificagdo de Hansen (estatistica J) e de diferengas entre estatisticas de Hansen/Sargan, reporta-se a
estatistica do teste e, entre parénteses, o seu nivel descritivo (p-valor) correspondente.
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Assim como os resultados reportados no grupo anterior, ndo existe problema de
multicolinearidade entre as varidveis independentes do modelo POLS e o modelo estimado
por Painel EF € considerado o mais adequado dentre POLS, EA e EF. Além disso, conforme

ja explicado, todos os pressupostos do método GMM Sistémico foram respeitados.

O poder de explicagdao dos modelos, medido pelo R?, é similar para POLS e EA: 39,00% e
40,26%, respectivamente. Para o modelo EF, o R? totalizou 18,91%. De acordo com o p-valor

da estatistica F', os modelos sdo considerados validos.

Tal como esperado, o coeficiente da varidvel de governancga corporativa (N2NM) mostrou-se
positivo e estatisticamente significante, ao nivel de 1%, nas especificagdes POLS e EA. Na

especificacao EF, o coeficiente mostrou-se significante ao nivel de 5%.

Dentre as variaveis de controle, mais uma vez o direito de controle dos trés maiores acionistas
(3VDIR) mostrou-se positivo e significante, ao nivel de 5%, no modelo estimado por Painel
EF. O coeficiente da dummy de Lei 11.638/07 apresentou sinal positivo e estatisticamente

significante, com diferentes niveis de significincia, em todas as especificacoes.

Apesar de as varidveis tamanho (TAM) e rentabilidade sobre o ativo (ROA) terem
apresentado coeficientes positivos e estatisticamente significantes nos modelos POLS, EA e
EF, esses resultados ndo foram confirmados pelo GMM sistémico. O raciocinio € andlogo a
tangibilidade dos ativos (TANG), que apresentou coeficiente com sinal negativo e significante

para os modelos EA e EF, mas nao para o modelo estimado pelo GMM Sistémico.

As demais varidveis ndo apresentaram significancia e/ou um comportamento consistente entre

as diferentes especificacoes.

Portanto, de acordo com os resultados estimados pelas especificacdes alternativas e pelo
GMM Sistémico, confirma-se a hipdtese da pesquisa de que quanto maior o nivel de

governanga corporativa da firma, maior o indice de qualidade da informacao contébil.

Além da governanga corporativa, o direito de controle dos trés maiores acionistas constitui
outro determinante da qualidade da informacao contébil, mostrando-se positivo e significante

nos principais modelos estimados.
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Deve-se ter cautela para avaliar a significancia da Lei 11.638/07. Embora nos modelos
estimados por POLS, Painel EA e EF, seu coeficiente tenha se mostrado positivo e
significante, constatou-se na se¢do anterior que, dependendo da varidvel de governanga

corporativa utilizada no método GMM Sistémico, esse resultado nao se mantém.

Por fim, como testes de robustez adicionais, estimaram-se os seguintes modelos: (i) com a
base de dados original (sem os efeitos do processo de “winsorizacdo”); (ii) com a utilizagao
do IQIC ponderado pelas maiores notas dadas pelos especialistas; e (iii) com o uso de varidvel
dummy setorial especifica, baseada no trabalho de Silva et al. (2009), em substituicao aos
setores adotados de acordo com a classificacdo do Economitica® *’. De uma maneira geral, os

resultados (ndo reportados) confirmam a estabilidade das estimativas.

4.4 Sintese da analise dos resultados

Resumem-se, a seguir, os principais resultados obtidos na pesquisa:

- O Indice de Qualidade da Informagdo Contdbil (IQIC) foi considerado valido,
internamente, pelo alfa de Cronbach e, externamente, pelos especialistas participantes

da técnica Delphi.

- Dentre as questdes do IQIC, apenas aquela que trata da divulgacdo da remuneracao fixa
e varidvel paga aos executivos e conselheiros sugeriu a falta de consenso entre os

especialistas consultados.

— Portanto, utilizaram-se na pesquisa duas métricas complementares como proxy da
qualidade da informacdo contdbil: (i) o IQIC completo, construido com base na
fundamentacgdo tedrica e validado pelo alfa de Cronbach; e (ii) o IQIC_delphi, validado
pelos especialistas, sem considerar a questdo da divulgacdo da remuneracdo de

executivos e conselheiros.

40 . . . ~
A dummy considerada no modelo para diferenciar as empresas pertencentes a setores que possuem regulacio
contdbil ndo apresentou significancia estatistica.
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Apesar de o IQIC ter apresentado tendéncia crescente no periodo analisado,
identificaram-se aspectos que prejudicam a qualidade da informagao contabil como, por
exemplo, o baixo indice de divulgagdo: (i) de demonstracdes em moeda de poder
aquisitivo constante, (ii) de informacdes sobre a remuneracdo de executivos e
conselheiros, e (iii) de divulgacdo do custo do capital préprio e/ou de medidas de lucro
econdmico. Essas evidéncias convergem com o modelo brasileiro de divulgacao de

informagdes corporativas descrito por Silveira (2010, p. 185-186).

Os coeficientes de correlacdo de Pearson e de Spearman indicam que o nivel de
governanca corporativa da firma, aproximada pelo IGOV, e a qualidade da informacgao
contdbil, mensurada pelo IQIC, apresentam uma relagdo linear positiva e

estatisticamente significante.

Os resultados dos modelos econométricos estimados pelo GMM Sistémico sdo robustos
ao problema da simultaneidade entre as varidveis de interesse. Suas suposi¢oes foram
comprovadas e os modelos estimados validados, principalmente aqueles nos quais se

utilizaram o IQIC_delphi como medida da qualidade da informac¢ao contébil.

Conforme esperado pela especificacio dinamica do modelo, constatou-se que a

qualidade da informagdo contéabil € influenciada pelos seus valores passados.

Os resultados das regressoes estimadas pelo método GMM Sistémico confirmaram a
hipétese da pesquisa de que quanto maior o nivel de governanga corporativa da firma,
maior o indice de qualidade da informagdo contdbil. Esses resultados corroboram a
proposicao tedrica de Cohen et al. (2004) e convergem com as evidéncias empiricas

internacionais reportadas por Dechow e Schrand (2004) e Francis et al. (2006).

Em termos de significancia econdmica, as estimativas obtidas por meio da aplicacdo do
GMM Sistémico indicam que caso uma empresa saia da pior pontuacdo de governanga
corporativa para a melhor, o IQIC deve apresentar um incremento de 390% e o

IQIC_delphi de 349%.
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Dentre os mecanismos de governanca corporativa, a dimensao composi¢do e
funcionamento do conselho de administragdo foi a unica que apresentou coeficiente
positivo e estatisticamente significante. Esse resultado € consistente com as evidéncias
reportadas por Silveira (2005) e Dechow et al. (2010), além de corroborar a afirmacdo
de Davis et al. (2008, p. 121) de que “O conselho de administragcao é o elo critico pelo

qual a empresa se torna responsavel e passa a prestar contas aos proprietarios de acoes”.

Além da governanga corporativa, o direito de controle dos trés maiores acionistas
também constitui fator determinante do IQIC. Os resultados sugerem que quanto maior
a concentragdo aciondria, maior a qualidade da informagdo contdbil da firma. Esse
resultado pode ser explicado pelo fato de que, no Brasil, as companhias abertas
apresentam uma estrutura de propriedade concentrada (LEAL, 2002), a qual pode gerar
maior monitoramento dos executivos (SILVEIRA, 2006 e SILVEIRA, 2010) e,

consequentemente, influenciar positivamente a qualidade da informagao contébil.

Uma das expectativas do mercado € a de que a promulgacdo da Lei 11.638/07 deva
contribuir com a diminui¢ao dos custos de captacao de recursos das empresas, uma vez
que investidores e credores passardo a ter acesso a informacdes contdbeis com
qualidade superior (REVISTA CAPITAL ABERTO, 2011, p.11). Entretanto,
diferentemente do esperado, ndo € possivel afirmar com seguranga se a mesma esta
associada positivamente ao IQIC, tendo em vista que, em algumas especificacoes do
método GMM Sistémico, a varidvel ndo se mostrou positiva e significante. De qualquer
forma, esse resultado demonstra que, mesmo com um fator estritamente exdgeno e
comum a todas as empresas, a estrutura de governanga corporativa da firma constitui

uma das principais varidveis explicativas da qualidade da informacao contébil.

As demais varidveis de controle nao apresentaram significancia estatistica e/ou um
comportamento consistente (i.e. manuten¢do do sentido da relacdo entre as varidveis),

dadas as diferentes especificagdes dos modelos econométricos estimados.
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Os resultados dos modelos com especificacdes alternativas, estimados por POLS, Painel
por Efeitos Aleatdrios e por Efeitos Fixos, sdo consistentes com os resultados principais
obtidos pelo método GMM Sistémico. Por fim, testes adicionais de robustez efetuados
com a base de dados sem os efeitos do processo de “winsoriza¢cdo”, com a utilizagcdo do
IQIC ponderado e com o uso de varidvel dummy setorial especifica também

confirmaram a estabilidade das estimativas.
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5 CONCLUSOES

O objetivo geral desta pesquisa foi avaliar empiricamente o impacto da adesdo as praticas
recomendadas de governanca corporativa sobre a qualidade da informagdo contdbil,
mensurada por meio de um indice original adaptado a realidade brasileira. Os objetivos
especificos do trabalho compreenderam a construgdo e validagdo do Indice de Qualidade da
Informagdo Contabil (IQIC), bem como a identificacdo de seus potenciais fatores
determinantes. A vantagem do uso de um indice como o IQIC, comparativamente a ado¢ao de
modelos ja existentes que mensuram a qualidade do lucro, foi a possibilidade de um controle
mais adequado do problema da simultaneidade que envolve as varidveis de governanga

corporativa e de qualidade da informacao contabil.

Para constru¢do do 1IQIC, foram elaboradas doze perguntas objetivas que buscaram capturar
as duas principais caracteristicas qualitativas da informacdo contdbil: a confiabilidade e a
relevancia. O IQIC mostrou-se complementar aos indices de governanca desenvolvidos
originalmente por Leal e Carvalhal da Silva (2007), Silveira (2006) e utilizados
posteriormente por Lopes e Walker (2008). Por outro lado, diferencia-se dos indices de
disclosure de Lanzana (2004), Lopes e Alencar (2008), Lima (2009) e Murcia e Santos
(2009), pois incorpora outras etapas do processo contdbil ndo restritas a divulgacdo, tais

como: mensuragdo de ativos, registro de despesas, republicac¢io de balangos etc.

A fim de minimizar potenciais vieses do pesquisador na escolha das questdes que compdem o
IQIC, empregaram-se duas formas complementares para sua validagdo. De acordo com os
resultados do teste de validagdo interna, realizado por meio do cdlculo e da andlise do alfa de
Cronbach, ndo foi possivel afirmar que o IQIC nao é vélido. Ressalta-se, entretanto, que o
valor alfa ficou muito préximo do intervalo limite de decisdo. Nesse sentido, a aplicacao de
uma forma complementar de validacdo, realizada por meio da aplicacdo da técnica Delphi,
demonstrou-se, no minimo, prudente. De acordo com a opinido de oito experts no cendrio
contdbil nacional e internacional, obteve-se o consenso sobre a validade das questdes do
IQIC. Apenas a questdo que trata da remuneragdo fixa e varidvel paga aos executivos e
conselheiros apresentou uma elevada dispersdo nas respostas, sugerindo uma falta de

consenso, entre os especialistas consultados, sobre a importancia de sua divulgagao.
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Portanto, utilizaram-se nesta pesquisa duas métricas como proxy da qualidade da informacgao
contdbil: (i) o IQIC completo, construido com base na fundamentacao tedrica e validado pelo
alfa de Cronbach; e (ii) o IQIC_delphi, validado pelos especialistas, sem considerar a questao

da divulgacao da remuneragao de executivos e conselheiros.

Para o estudo empirico, elaborou-se um modelo linear de regressdo, cujos parametros
estimados permitiram a realizagdo de inferéncias acerca do impacto da adesdo as praticas
recomendadas de governanca corporativa sobre a qualidade da informagdo contabil,
aproximada pelo 1IQIC ou IQIC_delphi. O modelo considerou a qualidade da informacao
contdbil como fun¢do do nivel de governanga corporativa e de um conjunto de varidveis de
controle da firma, tais como: tamanho, endividamento, oportunidade de crescimento,
rentabilidade, tangibilidade dos ativos e direito de controle dos trés maiores acionistas. Como
principal medida de governanca corporativa, utilizou-se o Indice de Governanca Corporativa
(IGOV), desenvolvido e disponibilizado por Leal e Carvalhal da Silva (2007) e, como
medidas alternativas ao IGOV, utilizaram-se a ades@o aos niveis diferenciados de governanga
corporativa da BMF&Bovespa e variagdes do IGOV. Adicionalmente, também foram
incluidas no modelo dummies setoriais e dummy de tempo; esta ultima foi introduzida para

capturar os efeitos das mudangas contdbeis promovidas pela Lei 11.638/07.

A amostra da pesquisa foi formada por 200 empresas de capital aberto, analisadas no periodo
de 2006 a 2009, representando 85,1% da capitalizacdo total de mercado no ano de 2009.
Analisaram-se 683 observagdes por varidvel. Para o IQIC, foram levantados dados para um

ano adicional, totalizando 882 observagdes e 10.584 itens coletados manualmente.

Os parametros do modelo econométrico foram estimados pelo método GMM Sistémico, o
qual permitiu o tratamento do problema da simultaneidade entre as varidveis de governanga e
qualidade da informacdo contdbil. As suposicdes do modelo, desenvolvido por Arellano e
Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), foram comprovadas e os modelos estimados foram
considerados validos, principalmente aqueles nos quais se utilizaram o IQIC_delphi como
proxy para a qualidade da informacgdo contdbil. Portanto, pode-se afirmar que o IQIC validado
pelos especialistas mostrou-se o mais adequado para ser utilizado nos modelos econométricos.
Como testes de robustez, também foram considerados modelos com especificacdes

alternativas, estimados por POLS, Painel por Efeitos Aleatérios e por Efeitos Fixos.
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Os resultados estimados pelo GMM Sistémico, e também pelos modelos com especificacdes
alternativas, confirmaram a hipétese da pesquisa de que quanto maior o nivel de governanca
corporativa da firma, maior o indice de qualidade da informagao contédbil. Nesse sentido,
evidenciou-se que existe uma relacio de complementaridade, e ndo de substitui¢do, entre a
estrutura de governancga corporativa e a qualidade da informacdo contdbil das firmas no
Brasil. Esses resultados confirmam a proposicdo de Cohen et al. (2004) e convergem com as
evidéncias empiricas internacionais reportadas por Dechow e Schrand (2004), Francis el al
(2006) e Dechow et al. (2010). Além dessa constatacdo, essas evidéncias podem auxiliar os
pesquisadores a identificar de forma mais adequada a direcdo da relacdo causal entre a
governanga corporativa e os atributos da informacao contdbil, conforme exposto recentemente
por Armstrong et al. (2010). Ressalta-se, entretanto que, mesmo utilizando um método
econométrico avancgado, as afirmativas que envolvem a relacdo causal entre varidveis no
campo das ciéncias humanas aplicadas devem ser feitas sempre com cautela. Isso posto, pode-
se afirmar que o impacto da adesdo as préticas recomendadas de governanga corporativa na

qualidade da informacao contébil das firmas no Brasil € positivo e significante.

Dentre as dimensdes da governancga corporativa, o conselho de administragdo foi a dnica
dimensdo que se demonstrou positiva e estatisticamente significante. Esse resultado converge
com as evidéncias reportadas por Silveira (2005) e Dechow ef al. (2010) e corrobora o
entendimento de Davis et al. (2008) acerca da importancia da existéncia de um conselho
ativo, independente e bem informado para contribuir com a elaboracdo e divulgacdo de
informacdes contdbeis com qualidade superior e, consequentemente, com a reducdo da

assimetria de informacao entre executivos e investidores submetidos a um conflito de agéncia.

Além da governanga corporativa, a qualidade da informagdo contdbil também € influenciada
pelos seus valores passados. Dentre seus demais determinantes potenciais, pode-se afirmar,
com seguranca, que apenas o direito de controle dos trés maiores acionistas exerce uma
influéncia positiva e significante. Nesse caso, a concentra¢io aciondria em paises com baixa
protecdo legal ao investidor (LA PORTA et al., 1998), como o Brasil, pode resultar em um
maior monitoramento dos executivos (SILVEIRA, 2010) e, consequentemente, uma maior
influéncia positiva na qualidade da informacdo contdbil. Em relagdao a Lei 11.638/07, seu
coeficiente ndo se mostrou significante e positivo em alguns modelos, o que indica, para o
contexto desta pesquisa, um resultado inconclusivo. As demais varidveis ndo apresentaram

significancia estatistica e/ou um comportamento consistente.
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Conclui-se, portanto, que a estrutura de governanga corporativa da firma constitui uma das
principais varidveis explicativas da qualidade da informacdo contabil. Essa constatagdo é
relevante, pois, ao contrario da perspectiva institucional desenvolvida nos trabalhos de Nobes
(1998) e Ball et al. (2003), a qualidade da informacdo contdbil pode ser influenciada por
caracteristicas especificas da firma e ndo necessariamente apenas pela origem legal do Pais e
pelo grau de desenvolvimento de seu mercado de capitais, conforme sugerido por Holthausen
(2003) e constatado por Lopes e Walker (2008). Destaca-se, ainda, que os resultados desta
pesquisa trazem duas contribui¢des inéditas a literatura: (i) a proposi¢ao de um indice original
aplicado a realidade brasileira para se mensurar objetivamente a qualidade da informacao
contdbil; e (i1) a apresentacdo de resultados estimados pelo método GMM Sistémico,

mitigando os problemas de endogeneidade em trabalhos anteriores desta natureza.

Por fim, as implicagdes praticas desta tese sdo significativas para executivos, conselheiros,
contadores, auditores, investidores, credores e reguladores. Em resumo, para que o mercado
disponha de informagdes contdbeis com qualidade superior, deve-se investir no
aprimoramento das praticas recomendadas de governanga corporativa € no incentivo para que
as firmas no Brasil busquem cada vez mais sua adocao e efetiva implementacdo. Dessa forma,
¢ possivel superar obstaculos, conforme definido por Rajan e Zingales (2004), para a criacdo
de uma maior oferta de recursos para o financiamento das empresas. Além disso, firmas com
uma estrutura de governanga corporativa eficiente (i.e. que assegure que as decisdes sejam
tomadas no melhor interesse de longo prazo dos acionistas) devem contribuir para a

diminui¢do de ocorréncia de escandalos contabeis.

Como sugestdes para pesquisas futuras, t€ém-se os seguintes temas merecedores de uma
investigacdo mais profunda: a avaliacdo do impacto da qualidade da informagdo contabil
sobre o desempenho e o valor das firmas; a validagdo do IQIC junto aos usudrios da
informacdo contébil; a revisdo e eventual substituicio de questdes do Indice que passaram a
ser obrigatdrias com a promulgacdo da Lei 11.638/07; e a avaliagdo do comportamento do
IQIC em modelos empiricos ja existentes que visam a mensuragao da qualidade do lucro, tais

como os modelos de accruals, persisténcia e, principalmente, de value relevance.
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APENDICE 1 - CARTA CONVITE AOS PARTICIPANTES DA DELPHI

Prezado(a) Prof.(a) Dr.(a) ___

Sou aluno do Programa de Doutorado em Ciéncias Contdbeis da FEA-USP e estou desenvolvendo tese que trata
do impacto da adesdo as praticas recomendadas de governanga corporativa na qualidade da informacao contabil.
A pesquisa estd sob orientacdo do Prof. Dr. Alexandre Di Miceli da Silveira e compreende a elaboracdo de um
indice original para mensurar a qualidade da informagdo contdbil das companhias de capital aberto no Brasil.

Para a finalizacdo da pesquisa € necessdria a aplicacdo de técnica qualitativa para validar as questdes que
compdem o findice construido na tese. Essa técnica, denominada Delphi, é utilizada para a consulta
individualizada a experts a fim de se obter um posicionamento consensual e qualificado sobre problemas

complexos.

A consulta é feita por meio de duas, ou no maximo, trés aplicacdes de questiondrios em rodadas sucessivas, via
e-mail. O tempo estimado para responder cada rodada é de 7 minutos.

E com grande expectativa que o convidamos a participar desta pesquisa como componente da comissdo de
especialistas. Além da divulgacdo dos resultados, podemos colocar a sua disposi¢do a base de dados que serd

levantada na tese, para o desenvolvimento de novos trabalhos tedrico-empiricos na drea das Ciéncias Contabeis.

Por favor, indique sua aceitacdo respondendo a este e-mail para que a primeira etapa do processo lhe seja
enviada.

Agradecemos antecipadamente sua colaboracao,

Fabiano Gabriel
Prof. Dr. Alexandre Di Miceli da Silveira
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APENDICE 2 - 1° RODADA DELPHI

Com base na relacdo entre o objetivo da contabilidade e as caracteristicas qualitativas da informagdo contabil,
Hendriksen e Van Breda (1999, p. 107)*" afirmam que para a informagdo contébil ser iitil ela deve ser confidvel
(ter fidelidade de representagdo, ser verificdvel e neutra) e relevante (ser oportuna, ter valor preditivo e valor
como feedback).

No intuito de construir um indice para expressar a qualidade da informacgdo contdbil das demonstragdes
contdbeis preparadas e divulgadas pelas companhias abertas no Brasil, foram elaboradas doze questdes que
visam a identificar fatores objetivos.

A literatura sugere os fatores abaixo. Os seis primeiros referem-se a dimensdo confiabilidade e os seis fatores
subsequentes referem-se a relevancia. Por favor, expresse seu grau de concordancia quanto a cada um deles:

Nota Grau de Concordancia
Discordo totalmente
Discordo parcialmente
Indiferente

Concordo parcialmente
Concordo totalmente

N W=

Fator Nota

1. Um parecer de auditoria limpo indica que as demonstracdes foram elaboradas de acordo com os
principios e as praticas contdbeis, tornando a informac¢do mais confidvel.

2. A auditoria realizada por uma grande firma tem qualidade superior comparativamente aquela
conduzida por uma firma menor, ajudando a produzir, em tese, uma informagdo contdbil mais
confidvel.

3. A reapresentacdo das demonstracdes contdbeis, por exigéncia ou espontinea, prejudica a
confiabilidade da informagdo apresentada originalmente.

4. A divulgacdo de demonstracdes contdbeis elaboradas de acordo com os principios contdbeis
internacionalmente aceitos (IAS ou IFRS), ou principios geralmente aceitos nos Estados Unidos
(US-GAAP), proporciona informagdes mais confidveis aos analistas estrangeiros.

5. A constituiciio de reserva de reavaliacdo no Brasil estd associada a motivagdes que prejudicam a
confiabilidade da informag@o contdbil como a transformagao de patrimdnio liquido “negativo” em
positivo, por exemplo.

6. O registro de gastos pré-operacionais ou de despesas com pesquisa no diferido torna a informagao
contdbil menos confidvel, pois ambos ndo atendem ao conceito de ativo.

7. A divulgacdo das demonstragdes contdbeis fora do prazo legal prejudica a relevancia da
informac@o contébil, pois esta deve estar disponivel ao tomador de decisdo antes da perda de sua
capacidade de influenciar a respectiva decisdo.

8. A divulgagdo da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC), que era opcional até 2007, aumenta a
relevancia da informag¢do contébil, pois auxilia o investidor na andlise da capacidade da entidade
gerar caixa, na conciliacdo do lucro com caixa e na previsao de resultados futuros.

9. A divulgacdo da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), que era opcional até 2007, aumenta
a relevincia da informagdo contdbil a outros agentes como: empregados, fornecedores,
emprestadores de recursos e governo.

10. A divulgacdo das demonstragdes contdbeis em moeda de poder aquisitivo constante, mesmo com
baixos indices de inflacdo, aumenta a relevancia da informacdo contdbil aos seus diversos
usudrios.

11. A divulgacdo da remuneragdo fixa e varidvel paga aos executivos e ao conselho de administragdo
aumenta a relevancia da informagdo contdbil, pois permite aos investidores confirmar ou corrigir
suas expectativas acerca do desempenho da entidade e de seus administradores.

12. A divulgacdo do custo do capital préprio e/ou alguma medida de lucro econdmico (EVA®, valor
adicionado para o acionista, lucro residual etc.) propicia uma melhor andlise do desempenho
econdmico da entidade, aumentando a relevancia da informacao contébil.

H HENDRIKSEN, Eldon S.; VAN BREDA, Michael F. Teoria da contabilidade. Sao Paulo, Atlas: 1999.
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Por favor, caso os fatores anteriormente indicados ndo sejam suficientemente esclarecedores, sugira outros que
possam ser considerados na avaliacdo objetiva da qualidade da informacdo contdbil, nas seguintes dimensdes:

confiabilidade e relevancia.

Fator Complementar

Caso queira fazer algum outro comentério, por favor, utilize o campo abaixo.

Comentarios
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APENDICE 3 - 2* RODADA DELPHI

A mediana, a média e o coeficiente de variagdo (CV) das notas atribuidas pelos 8 especialistas na primeira
rodada estdo registrados abaixo. Considerando os resultados encontrados para o grupo de especialistas, o (a)
senhor (a) gostaria de reavaliar alguma nota atribuida anteriormente?

Sua Nota Sua Nota

Fator Mediana Média CV-% Anterior Atual
1. Um parecer de auditoria limpo indica que as
demonstragdes foram elaboradas de acordo 40 44 11.8 X

com os principios e as préticas contdbeis,
tornando a informag¢do mais confidvel.

2. A auditoria realizada por uma grande firma
tem qualidade superior comparativamente
aquela conduzida por uma firma menor, 4,0 3,5 30,5 X
ajudando a produzir, em tese, uma
informacdo contdbil mais confidvel.

3. A reapresentacdo das  demonstracdes
contdbeis, por exigéncia ou espontinea,
prejudica a confiabilidade da informacio
apresentada originalmente.

4,0 3,6 29,3 X

4. A divulgacdo de demonstragdes contdbeis
elaboradas de acordo com os principios
contabeis internacionalmente aceitos (IAS ou
IFRS), ou principios geralmente aceitos nos 4,5 4,3 24.4 X
Estados Unidos (US-GAAP), proporciona
informagdes mais confidveis aos analistas
estrangeiros.

5. A constituicdo de reserva de reavaliagdo no
Brasil estd associada a motivagdes que
prejudicam a confiabilidade da informacdo 4,0 4,0 26,7 X
contdbil como a transformacio de patrimdnio
liquido “negativo” em positivo, por exemplo.

6. O registro de gastos pré-operacionais ou de
despesas com pesquisa no diferido torna a

) ~ P - . 4,5 43 24,4 X
informag@o contdbil menos confidvel, pois
ambos ndo atendem ao conceito de ativo.
7. A divulgacdo das demonstracdes contibeis
fora do prazo legal prejudica a relevancia da
inf a tabil i ta d t
informacdo contabil, pois esta deve estar 5.0 48 14,9 «

disponivel ao tomador de decisdo antes da
perda de sua capacidade de influenciar a
respectiva decisdo.

8. A divulga¢do da Demonstracdo dos Fluxos
de Caixa (DFC), que era opcional até 2007,
aumenta a relevancia da informagao contdbil,
pois auxilia o investidor na andlise da 5,0 4,5 16,8 X
capacidade da entidade gerar caixa, na
conciliag@o do lucro com caixa e na previsao
de resultados futuros.
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Sua Nota Sua Nota

Fator Mediana Média CV-% Anterior Atual
9. A divulga¢do da Demonstracio do Valor
Adicionado (DVA), que era opcional até
2007, aumenta a relevincia da informacio 45 4.4 17.0 X

contdbil a outros agentes como: empregados,
fornecedores, emprestadores de recursos e
governo.

10. A divulgacdo das demonstragdes contdbeis
em moeda de poder aquisitivo constante,
mesmo com baixos indices de inflagdo, 5,0 4.9 7,3 X
aumenta a relevancia da informagdo contdabil
aos seus diversos usudrios.

11. A divulgacdo da remuneragdo fixa e varidvel
paga aos executivos e ao conselho de
administracio aumenta a relevancia da
informagdo contdbil, pois permite aos 4,0 3,8 37,0 X
investidores confirmar ou corrigir suas
expectativas acerca do desempenho da
entidade e de seus administradores.

12. A divulgag@o do custo do capital préprio e/ou
alguma medida de lucro econémico (EVA®,
valor adicionado para o acionista, lucro
residual etc.) propicia uma melhor andlise do 4,0 3,6 293 X
desempenho econdémico da entidade,
aumentando a relevincia da informacio
contdbil.

Observacao: Segundo Martins (2001, p.58)42, “Se Coeficiente de Variagao (CV) menor que 15% tem-se baixa
dispersao; entre 15% e 30% tem-se média dispersdo; e, maior que 30% tem-se alta dispersdo”.

Legenda
Nota Grau de Concordancia
1 Discordo totalmente
2 Discordo parcialmente
3 Indiferente
4 Concordo parcialmente
5 Concordo totalmente

*> MARTINS, Gilberto de Andrade. Estatistica geral e aplicada. Sio Paulo, Atlas: 2001.
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APENDICE 4 - RESULTADO FINAL DA DELPHI

Prezado (a) Especialista, segue, abaixo, o resultado final da aplicacdo da Técnica Delphi. Agradecemos a sua
valiosa participa¢@o na pesquisa!

Fator

Média

Coeficiente de
Variacao

Anélise

Um parecer de auditoria limpo indica que as
demonstragdes foram elaboradas de acordo com
os principios e as praticas contdbeis, tornando a
informag¢ao mais confidvel.

4.4

11,8%

Concordancia elevada e
baixa dispersao

A auditoria realizada por uma grande firma tem
qualidade superior comparativamente aquela
conduzida por uma firma menor, ajudando a
produzir, em tese, uma informacao contébil
mais confidvel.

25,3%

Concordancia baixa e
média dispersao

A reapresentacdo das demonstracdes contabeis,
por exigéncia ou espontanea, prejudica a
confiabilidade da informacdo apresentada
originalmente.

3,5

26,5%

Concordancia baixa e
média dispersdao

A divulgacdo de demonstragdes contdbeis
elaboradas de acordo com os principios
contabeis internacionalmente aceitos (IAS ou
IFRS), ou principios geralmente aceitos nos
Estados Unidos (US-GAAP), proporciona
informag¢des mais confidveis aos analistas
estrangeiros.

4,6

11,2%

Concordancia elevada e
baixa dispersao

A constituicdo de reserva de reavaliagdo no
Brasil estd associada a motivagdes que
prejudicam a confiabilidade da informacgdo
contdbil como a transformacdo de patrimdnio
liquido “negativo” em positivo, por exemplo.

3,8

23,6%

Concordancia baixa e
média dispersdao

O registro de gastos pré-operacionais ou de
despesas com pesquisa no diferido torna a
informag@o contdbil menos confidvel, pois
ambos ndo atendem ao conceito de ativo.

4,1

24,0%

Concordancia baixa e
média dispersdao

A divulgag@o das demonstracdes contdbeis fora
do prazo legal prejudica a relevincia da
informag¢do contdbil, pois esta deve estar
disponivel ao tomador de decisdo antes da perda

de sua capacidade de influenciar a respectiva
decisdo.

4.8

14,9%

Concordancia elevada e
baixa dispersao

A divulgacdo da Demonstracao dos Fluxos de
Caixa (DFC), que era opcional até 2007,
aumenta a relevancia da informacdo contdbil,
pois auxilia o investidor na andlise da
capacidade da entidade gerar caixa, na
concilia¢do do lucro com caixa e na previsdo de
resultados futuros.

4.8

9,7%

Concordancia elevada e
baixa dispersdao




114

Fator

Média

Coeficiente de
Variacao

Anélise

9. A divulgacido da Demonstracio do Valor

Adicionado (DVA), que era opcional até 2007,
aumenta a relevancia da informagdo contdbil a
outros agentes como: empregados, fornecedores,
emprestadores de recursos e governo.

4,6

11,2%

Concordancia elevada e
baixa dispersao

10. A divulgacdo das demonstracdes contdbeis em

moeda de poder aquisitivo constante, mesmo
com baixos indices de inflacdo, aumenta a
releviancia da informagdo contdbil aos seus
diversos usudrios.

4,9

7,3%

Concordancia elevada e
baixa dispersao

11. A divulgacdo da remuneracdio fixa e varidvel

paga aos executivos e ao conselho de
administracio aumenta a relevancia da
informagdo  contdbil, pois permite  aos
investidores confirmar ou corrigir suas
expectativas acerca do desempenho da entidade
e de seus administradores.

39

35,0%

Concordancia baixa e
elevada dispersdo

12. A divulgacdo do custo do capital préprio e/ou

alguma medida de lucro econdmico (EVA®,
valor adicionado para o acionista, lucro residual
etc.) propicia uma melhor andlise do
desempenho econdmico da entidade,
aumentando a relevancia da informacdo
contdbil.

3,5

26,5%

Concordancia baixa e
moderada dispersao

Observacao: Segundo Martins (2001, p.58)43, “Se Coeficiente de Variagdo (CV) menor que 15% tem-se baixa
dispersao; entre 15% e 30% tem-se média dispersdo; e, maior que 30% tem-se alta dispersdo”.

Legenda
Nota Grau de Concordancia
1 Discordo totalmente
2 Discordo parcialmente
3 Indiferente
4 Concordo parcialmente
5 Concordo totalmente

“ MARTINS, Gilberto de Andrade. Estatistica geral e aplicada. Sio Paulo, Atlas: 2001.



APENDICE 5 - IQIC DAS EMPRESAS DA AMOSTRA

# Firma 2005 2006 2007 2008 2009
1 Abc Brasil 3,3 5,0 5,0 6,0
2 Aco Altona 5,4 5,4 4,6 4,5 5,5
3 AES Elpa 2,9 4,6 4,6 4,5 5,0
4 AES Tiete 5,8 5,8 5,8 5,5 6,5
5 Agrenco 5,8 2,5 4,0
6 Alfa Financeira 4,2 4,2 4,2 5,0 6,0
7 Alpargatas 5,0 5,4 5,4 5,5 6,0
8 Amazonia 1,7 1,7 1,7 2,5 4,0
9 Ambev 5,8 5,8 6,3 7,0 6,0
10 Amil 5,8 4,5 6,0
11 Ampla Energia 6,3 4,6 5,0 6,0
12 Banestes 2,9 2,5 2,5 5,0 4,5
13 Banrisul 3,8 5,0 6,0 7,0
14 Bardella 4,6 4,6 5,0 5,5 6,0
15 Bematech 4,6 4,2 5,5 6,0
16 BHG 2,9 5,0 6,0
17 Bicbanco 4,2 5,4 5,5 5,5
18 BMF&Bovespa 5,0 6,0
19 Bombril 1,7 1,3 2,5 3,0 4,0
20 Botucatu Tex 1,7 3,0 2,0
21 BR Brokers 2,9 3,0 4,5
22 BR Malls Participagdes 4,2 4,2 4,0 6,0
23 Bradesco 6,7 7,5 6,7 6,5 7,5
24 Bradespar 3,3 5,0 5,0 5,5 6,5
25 Brasil 4,6 4,6 42 3,5 5,0
26 Brasil Telecom 6,3 7,1 7,1 7,0 7,0
27 Braskem 5,4 6,3 6,7 6,0 6,5
28 Brasmotor 4,6 4,6 4,6 6,5 5,5
29 BRF Foods 6,7 7.9 7,9 6,5 6,0
30 Brookfield 6,3 54 6,5 7,0
31 Camargo Correa 6,7 6,7 6,5 7,5
32 CCR Rodovias 4,6 5,0 5,0 6,0 7,0
33 Celesc 5,4 4,6 6,7 4,5 6,0
34 Cemar 6,3 5,8 5,5 5,5
35 Cemig 6,7 6,3 7,9 8,0 8,0
36 Cesp 7,5 7,5 6,7 4.5 7,0
37 Cia Hering 3,8 42 4,6 5,5 6,0
38 Coelce 5,8 5,8 5,0 5,0 5,5
39 Comgas 3,3 2,9 3,3 4,5 6,0
40 Confab 5,0 5,4 5,0 5,0 7,0
41 Contax 4,6 5,4 5,4 6,5 7,5
42 Copasa 5,0 5,0 6,0 7,0
43 Copel 7,9 8,3 8,3 8,5 9,0
44 Coteminas 4,2 4,6 3,3 5,0 6,0
45 CPFL Energia 6,3 6,3 6,3 6,5 7,5
46 Cr2 5,0 5,0 5,0 6,0
47 Cremer 5,8 4,2 5,5 7,0
48 Cruzeiro Sul 2,9 4,6 1,5 4,0
49 Csu Cardsystem 4,6 4,6 55 7.5
50 Cyrela Commercial 5,0 4,0 6,0
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# Firma 2005 2006 2007 2008 2009
51 Cyrela Realty 5,0 4,6 5,4 5,5 7,0
52 Dasa 5,8 7,1 7,1 7,0 8,0
53 Daycoval 2,5 2,9 5,0 6,0
54 Dixie Toga 3,3 3,3 2,9 3,5 4,0
55 Docas de Imbituba 3,3 4,0 5,0
56 Drogasil 3,8 2,9 4,6 4,5 6,0
57 Duratex 3,3 3,8 5,0 55
58 Ecodiesel 3,8 4,6 5,5 5,0
59 Eletrobras 4,6 3,8 2,1 3,5 5,0
60 Eletropaulo 4,2 5,4 5,0 4,0 5,5
61 Emae 6,7 6,7 6,7 6,0 6,5
62 Embraer 6,7 7.5 8,5 9,0
63 Energias BR 6,3 6,7 6,7 7,0 8,0
64 Equatorial 6,3 5,8 5,5 5,5
65 Estécio Participacdes 5,0 5,5 6,5
66 Estrela 2,5 2,5 2,5 3,0 2,0
67 Eternit 6,3 6,3 7,1 7,0 8,0
68 Eucatex 2,1 2,1 1,7 3,0 4,0
69 Even 4,6 5.8 5,5 6,0
70 Eztec 5,4 5,0 7,0
71 Fertilizantes Heringer 5,4 5.4 5,5 7,0
72 Ferbasa 5,0 6,3 6,3 7,0 7,0
73 Forjas Taurus 4,2 5,4 5,4 4,5 6,0
74 Fras-Le 6,7 7,1 7,1 5,5 7,0
75 Gafisa 54 54 6,3 6,5 6,5
76 Generalshopp 3,3 4,0 5,0
77 Gerdau 7,5 7.9 7,9 7,5 8,0
78 Gerdau Metalirgica 5,8 6,3 7,1 6,0 7,0
79 Globex 5,0 5,0 5,4 5,5 6,5
80 Gol 7,1 7,1 6,3 5,0 7,5
81 GPC Participacdes 3,3 2,9 3,8 5,5 6,0
82 Grazziotin 3,8 42 4,2 5,5 6,0
83 Grendene 6,3 5,4 5,0 7,0 8,0
84 Guararapes 5,0 6,3 6,3 6,0 6,5
85 Haga 2,1 2,9 3,8 3,5 4.5
86 Helbor 4,6 4,5 6,0
87 Hercules 1,7 2,9 2,0 2,5
88 Hotéis Othon 0,8 0,8 0,8 1,5 2,5
89 Hypermarcas 4,2 4,0 5,5
90 Ideiasnet 3,3 2,9 2,9 3,0 4,0
91 Ienergia 2,9 3,0 3,5
92 IGB Eletronica 42 3,3 2,0 3,0
93 Iguatemi 5,0 5.8 5,5 6,5
94 Industrias Romi 5,8 5,8 5,8 7,0 7.5
95 Indusval 4,2 5,8 5,0 6,0
96 Inepar 1,7 2,9 2,5 3,0 3,0
97 Tochp-Maxion 6,7 6,3 6,7 4,5 5,5
98 Ttausa 5,0 54 54 4,0 5,0
99 TtauUnibanco 6,7 7,1 7,5 7,0 8,0
100 J B Duarte 1,3 2,5 2,9 4,5 6,0




# Firma 2005 2006 2007 2008 2009
101 JBS 3,8 3,3 3,0 4,5
102 Jereissati 3,3 3,8 4,6 4,0 6,5
103 JHSF Participacdes 2,9 5,0 4,5 6,0
104 Jodo Fortes 2,9 2,9 3,3 5,0 6,0
105 Karsten 6,7 6,3 5,8 6,0 7,0
106 Kepler Weber 3,3 2,9 4,2 4,5 6,0
107 Klabin 5,0 5,0 5,0 5,0 6,0
108 Kroton 54 5,0 8,0
109 Laep 3,3 3,5 2,5
110 Le Lis Blanc 4,6 4,5 5,0
111 Light 2,5 6,3 5.4 6,0 7,0
112 Lix da Cunha 1,7 2,9 2,9 2,5 3,0
113 Localiza 4,6 5,4 6,3 7,5 8,0
114 Log-In 5,0 5,5 6,5
115 Lojas Americanas 4,2 4,2 4,0 5,5
116 Lojas Renner 5,8 5,8 5,8 6,0 7,0
117 Lopes Brasil 5,8 5,0 5,5 7,0
118 Lupatech 4,2 4,6 6,5 8,0
119 M G Poliéster 42 4,2 5,5 5,5
120 M. Diasbranco 5,4 5,0 5,0 7,0
121 Magnesita 4,2 6,0 7,0
122 Mangels Industrial 5,0 4,2 5,0 4,5 5,5
123 Marcopolo 6,7 7,1 7,1 7,5 8,0
124 Marfrig 4,2 4,5 6,0
125 Mercantil Investimentos 5,0 5,0 5,0 5,5 7,0
126 Metal Iguacu 3,8 3,8 3,3 4,0 5,0
127 Metalfrio 3,8 3,8 4.5 5,5
128 Millennium 4,6 4,6 4,6 4,5 5,5
129 Minerva 3,3 3,0 2,5
130 Minupar 1,7 2,9 3,5 3,5
131 MMX Mineracao 4,2 4,2 5,5 5,5
132 MPX Energia 5,4 4,5 5,5
133 MRV 5.8 6,0 7,0
134 Multiplan 5,0 4,0 5,5
135 Mundial 2,9 1,3 2,1 1,5 2,5
136 Natura 6,7 7,1 6,7 6,0 7,5
137 Net 6,3 6,7 6,7 6,5 7,0
138 Odontoprev 5,4 6,0 8,0
139 OHL Brasil 5,8 5,8 5,4 6,0 8,0
140 Pao de Acticar — CBD 5,4 6,7 6,7 7,5 8,0
141 Panamericano 2,5 5,0 5,5 7,0
142 Parana 4,6 4,6 5,0 7,0
143 Paranapanema 2,5 3,8 5,0 4,5 3,5
144 PDG Realty 5,0 4,6 3,0 5,5
145 Petréleos Manguinhos 5,4 4,2 4,6 4,0 4,0
146 Petrobras 5,4 5,8 5,8 4,5 6,0
147 Pine 42 5,8 6,0 7,0
148 Plascar Participagdes 3,8 4,2 4,0 5,0
149 Porto Seguro 5,8 5,4 5,8 5,0 5,5
150 Portobello 42 4,6 4,6 4,5 6,0

117



118

# Firma 2005 2006 2007 2008 2009
151 Positivo Informatica 4,6 7,0 8,0
152 Profarma 5,8 5,4 6,0 7,0
153 Providencia 3,8 5,0 6,0
154 Randon Participacdes 5,8 5,4 5,4 4,0 5,0
155 Rasip Agro 42 42 42 4,0 6,0
156 Recrusul 3,3 2,9 4,2 5,0 5,5
157 Redecard 5,4 6,0 8,0
158 Renar 3,8 2,9 3,8 4,0 5,0
159 Rodobens 5,4 5,8 6,0 6,5
160 Rossi Residencial 6,3 5,8 5,4 6,0 7,0
161 Sabesp 7,5 5,4 7.1 5,0 6,5
162 Sanepar 5,0 5,0 5,0 5,0 6,0
163 Sansuy 1,7 2,1 1,7 3,5 4,0
164 Santos Brp 5,8 5,5 7,5
165 Sao Carlos 4,2 5,8 5,8 7,0 8,0
166 Saraiva Livraria 4,6 5,8 5,8 7,0 7,0
167 Schulz 2,9 3,3 2,9 4.5 5,0
168 Sidertirgica Nacional 6,3 6,3 6,3 6,5 7,5
169 SLC Agricola 5,8 6,5 6,5
170 Sofisa 42 4,6 3,5 4,0
171 Souza Cruz 5,8 5,8 5,8 6,0 7,0
172 Springs 5,0 5,5 5,5
173 Sul America 4,2 4,2 5,5 7,0
174 Sultepa 0,8 0,8 1,7 2,5 4,0
175 Suzano Papel 5,8 5,4 6,0 7,0
176 Tam 6,3 7,1 7,5 7,0 7,0
177 Tecnisa 5,4 4,6 4,5 5,5
178 Tectoy 4,2 4,2 4,2 5,0 5,5
179 Tegma 5,8 5,5 7,0
180 Teka 2,9 2,5 2,9 4,5 3,5
181 Telemar 6,3 5,8 6,3 5,5 5,5
182 Telemar N L 6,7 6,7 7,1 5,0 6,5
183 Telesp 5,4 7,1 6,7 7,0 8,0
184 Tempo Participagdes 4,2 4,5 6,5
185 Tex Renaux 2,9 2,9 2,9 3,5 3,0
186 Tim Participacdes 7,5 5,8 6,7 7,0 8,0
187 Totvs 54 5,8 5,8 6,0 6,5
188 Tractebel 5,8 5,8 6,7 6,0 8,0
189 Transmissdo Paulista 5,4 5,5 5,5
190 Trisul 4,6 4,5 6,0
191 Tupy 5,0 54 54 5,5 6,0
192 Ultrapar 7,1 7,1 7,5 6,0 7,0
193 Unipar 6,3 7,5 7,1 5,0 6,0
194 Uol 54 5,8 5,8 5,0 7,0
195 Usiminas 6,7 6,7 6,7 5,5 8,0
196 Vale 8,3 8,8 8,3 7,0 7,5
197 Vivo 7,1 7,1 7,0 8,0
198 Weg 5,8 6,3 5.8 4.5 6,0
199 Wetzel 2,1 2,5 2,5 2,5 4,0

200 Wiest 0,8 0,8 0,8 2,0 2,0




