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RESUMO

O presente trabalho investiga empiricamente as diferengas na qualidade da informagao
contabil existentes entre as empresas brasileiras com niveis de governanga
diferenciados. Utiliza-se como distingdo de governanga o fato da empresa ter aderido
ou nao aos Niveis Diferenciados de Governangca da BOVESPA — NDGB. Como proxy
para qualidade contabil, sdo utilizados dois modelos de conservadorismo, a relevancia
do lucro e do Patriménio Liquido e uma métrica de oportunidade contabil. A analise dos
dados em painel referentes a 1996-2006, coletados no Economatica e processados no
Stata 9.0, identifica que as empresas que aderiram aos NDGB apresentaram maiores
métricas de qualidade contabil apés a adesao apenas em relacéo a relevancia do lucro.
Mesmo quando se analisa a adesao especifica ao Novo Mercado, o resultado é
semelhante. Assim, sugere-se que os NDGB ndo afetam a qualidade contabil das

empresas e que parecem nao garantir efetiva governanca.

PALAVRAS-CHAVE: Conflito de agéncia, contratos incompletos, informagéo contabil.

CODIGO JEL: M41 - Business Administration, Business Economics, Marketing and

Accounting - Accounting and Auditing — Accounting



ABSTRACT

This paper investigates the differences in accounting quality among Brazilian firms with
different corporate governance levels. The list of firms in Bovespa’s Governance Levels
— BGL was used as proxy for higher governance levels and three elements as proxy for
accounting quality; they are: accounting conservatism, value relevance and timeliness.
The information of Brazilian firms was collected in Economatica for the period
1996-2006 and a panel data analysis was processed in Stata 9.0, revealing that firms
that entered BGL showed higher metrics of accounting quality just for Profit relevance.
Even when entrance to “‘Novo Mercado” was analyzed separately, the metrics of
accounting quality didn’t reveal increment. This result suggests that BGL don’t improve

accounting quality and don’t seem to guarantee effective governance.

KEY-WORDS: Agency, uncompleted contracts, accounting information.

JEL CODE: M41 - Business Administration, Business Economics, Marketing and

Accounting - Accounting and Auditing — Accounting



RESUMEN

Este trabajo investiga empiricamente las diferencias en la calidad de la informacién
contable existentes entre las empresas brasilefias con niveles de governancia
diferenciados. Como distincién de governancia es utilizado el hecho de la empresa
haber adherido 6 no a los Niveles Diferenciados de Governancia de la BOVESPA —
NDGB. Como proxy para la calidad de la informacion contable, se utiliza dos modelos
del conservadorismo, la relevancia contable y una medida de oportunidad de la
informagion contable. El analisis de los datos en painel referentes a los afios de 1996 a
2006, colectados en Economatica y processados en Stata 9.0, identifica que las
empresas que adhirieron a los NDGB no presentaron mayores medidas de calidad de la
informacion contable, ni cuando se analisa el “Novo Mercado” en separado. Este
resultado sugiere que los NDGB no mejoran la calidad de la contabilidad y no parecen

garantizar practicas efectivas de governancia.

PALABRAS-CLAVE: Conflicto de agencia, contratos incompletos, informacion

contable.

CODIGO JEL: M41 - Business Administration, Business Economics, Marketing and

Accounting - Accounting and Auditing — Accounting
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1. INTRODUGAO

A literatura especializada estabelece relagdo teorica entre a governanga
corporativa das empresas e qualidade de suas informagdes contabeis.

No intuito de se verificar a validade dessa proposi¢cao na realidade brasileira, o
presente trabalho investiga empiricamente as diferengas na qualidade da informagao
contabil existentes entre as empresas brasileiras com niveis de governanca
diferenciados, utilizando a efetiva adesao aos Niveis Diferenciados de Governanca da
Bovespa — NDGB como distingdo de governanga corporativa.

O topico 2 discorre inicialmente no sobre a motivacdo econbmica para a
governanga corporativa, baseando-se na teoria da Agéncia. Em seguida, o topico 3
apresenta o conceito e a proxy utilizada de governanga. A fundamentagéo tedrica é
concluida no tépico 4, no qual se apresenta o conceito de qualidade da informacéao
contabil e suas trés caracteristicas utilizadas como proxies.

O toépico 5 apresenta o problema e as hipoéteses de pesquisa deste estudo.
Aqui, busca-se investigar a relagdo entre governanga (NDGB) e qualidade contabil
(oportunidade, relevancia e conservadorismo contabil). As hipoteses sdo de que a
adesdao aos NDGB eleva as métricas de oportunidade, relevancia do lucro e
conservadorismo contabil.

O topico 6 apresenta a metodologia compreendida pelos modelos de Basu
(1997), Ball e Shivakumar (2005) e Ohlson (1995). Em seguida, o tépico 7 apresenta
os dados nominais coletados no Economatica, referentes ao periodo de 1996-2006 e as

37 empresas estudadas.
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Por fim, os resultados sdo expostos no tépico 8, onde se observa que as
empresas listadas nos NDGB apresentaram coeficientes de relevancia contabil do lucro
positivo e significativo, impedindo a rejeicdo da hipotese de que os investidores das
empresas dos NDGB baseiam mais suas analise nas expectativas de desempenho
futuro. Contudo, os demais coeficientes estudados ndo apresentaram o comportamento
esperado e sugere-se a rejeicdo das hipoteses de que o conservadorismo e a
oportunidade contabil também se elevariam devido a certificagdo da Bovespa.

Assim, conclui-se no topico 9 que a adesao aos NDGB n&o aprimorou o uso da
contabilidade como instrumento de governanga, de modo que o regulamento da
Bovespa ndo parece nao garantir governancga efetiva. Sugere-se que futuras pesquisas
utilizem indicadores préprios de governanga, ampliem as métricas de qualidade contabil
estudadas e investiguem o periodo apoés 2004, quando a liquidez da Bovespa

aumentou.



2. A ORIGEM DA FIRMA E A NECESSIDADE DA GOVERNANCA

“O tdépico governancga corporativa € de enorme importancia pratica”

Shleifer e Vishny, 1997, p. 737.

Mussnich (1979) identifica a situagcdo em que o empresario fundador detém
controle e poder sobre todas as decisbes como sendo o primeiro estagio de
desenvolvimento da firma moderna. Na medida em que um crescente numero de
trabalhadores e atividades fica sob a tutela do empresario, o crescimento da firma
esbarra na limitacdo da capacidade gerencial do mesmo. Como conseqléncia, ha a
subdivisdo da empresa em areas especializadas e a contratacdo de administradores
profissionais. Dessa forma, o empresario delega gradativamente seu poder de decisao
aos gestores especializados.

Na medida em que firma cresce mais, o empresario se distancia por completo
das decisdes cotidianas e operacionais da empresa e confere todo o poder de decisao
aos gestores. Nesse estagio, o empresario se torna acionista, proprietario muitas vezes
passivo que detém legalmente os direitos de auferir os fluxos de caixa livres da
organizagcao, mas nao exerce o poder de controlar as decisdes que afetam esses fluxos
de caixa (Kloeckner, 1994). Assim, completa-se a transformacédo de pequenas firmas
em organizagdes complexas, cuja propriedade € separada do controle (Berle Jr e
Means, 1932, apud Camargos e Barbosa, 2003).

Todavia, apesar de intuitiva, a delegacao de poder do acionista para o gestor
nao é espontanea, tampouco ftrivial. Segundo Brealey e Myers (1992), ha conflito de

interesse em qualquer forma de delegacao de decisdo. O principal motivo: dissociagao
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dos custos e beneficios da tomada de decisdo. Ao delegar poder de decisédo, o
acionista transfere ao gestor a responsabilidade sobre o desempenho da empresa, mas
o acionista continua sendo o maior beneficiado por esse desempenho (fluxos de caixa
livres).

Assim, o custo (esforco em prol da lucratividade da empresa) é
responsabilidade dos gestores (agentes) e o beneficio (lucratividade da empresa) é
direito do acionista (principal). Essa dissociagao torna o custo privado do gestor maior
que seu beneficio privado e induz o gestor a abandonar o objetivo dos acionistas
(maximizar o valor da empresa) em busca da maximizagdo de sua propria utilidade
gerencial' (Marris, 1963 e Lopes e Martins, 2005), no intuito de garantir o equilibrio
entre seus custos e beneficios privados. Exemplo disso é o crescimento excessivo das
empresas proporcionado pelos gestores, além do ponto 6timo de Coase (1937),
prejudicando os rendimentos financeiros dos acionistas, mas ampliando o poder e
status dos administradores (Jensen, 1986 e Kloeckner, 1994).

Os conflitos de interesses, aliados a assimetria de informacdes (Akerolf, 1970),
dao origem ao que a literatura de financas denominou teoria da agéncia (Jensen e
Meckling, 1976). A teoria da agéncia sumariza o conhecimento acerca dos efeitos
econdmico-financeiros da delegacédo de poder decisério, seja ela explicita ou implicita,
formal ou informal (Lamb, 1992). Evidéncia empirica dos problemas de agéncia séo os
covenants financeiros (Lopes e Martins, 2005).

Jensen e Meckling (1976) atestam trés perdas econdmicas decorrentes da

delegacdo de poderes conhecidas como custos de agéncia. Primeiro, o acionista

' Nessas circunstancias, o gestor dificultara o fluxo de informagbes sempre que possivel para ocultar seus
beneficios privados e a expropriagdo dos recursos providos pelos acionistas a empresa.
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precisa monitorar o gestor. Segundo, o gestor dispde de inumeras possibilidades de
comportamento, algumas inclusive prejudiciais aos acionistas; este precisa, portanto,
cercear o comportamento potencialmente danoso do gestor. Por fim, resta o custo
residual que consiste na perda inevitavel decorrente do fato do gestor ndo partilhar da
mesma funcéao utilidade do acionista.

Por outro lado, ha arcabougo tedrico que separa as decisdes empresariais das
preferéncias pessoais e prediz efeitos positivos dessa separagao (Fisher, 1965 e
Markowitz, 1950). Segundo Brealey e Myers (1992), o objetivo principal do acionista
(maximizagao de sua riqueza) esta intimamente associado a atributos pessoais deste,
quais sejam, sua preferéncia intertemporal e sua aversao ao risco.

Fisher (1965) demonstra que os gestores ndo precisam de nenhum tipo de
informacédo acerca das preferéncias intertemporais dos acionistas para elevarem a
riqueza destes por meio da selegdo de projetos com Valor Presente Liquido — VPL
positivo. Ou seja, estabelece que a escolha intertemporal dos acionistas e as decisbes
dos gestores sao independentes entre si.

Markowitz (1950), por sua vez, estabelece que a pulverizagdo dos recursos dos
acionistas em diversas empresas reduz a exposicao de seus portfolios ao risco
sistematico de mercado. Com seus recursos pulverizados em busca de minimizagao de
risco, os acionistas decidem em quais ativos financeiros irdo investir, mas nao sao
capazes de decidir em quais ativos reais as empresas investidas irdo aplicar seus
recursos. Os acionistas delegam racionalmente essas decisbes aos gestores com
beneficios ao processo de maximizagao de sua riqueza (Camargos e Barbosa, 2003).

Esses aspectos positivos da delegagcdo de poderes tendem a suplantar os

custos de agéncia de Jensen e Meckling (1976), vez que a pratica da delegacéo € tao
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comum a observagao empirica. Contudo, os custos de agéncia sempre estao presentes
e oneram a delegagdo de poderes. Ainda, o acionista ndo se faz mais necessario a
empresa apos o aporte de seus recursos (Shleifer e Vishny, 1997) e sabe-se a priori
que ha incentivo econdmico para o gestor abandonar o interesse do acionista. No
intuito de dirimir esses problemas e impedir a expropriacdo de seus recursos, 0S

acionistas instauram mecanismos de governanga corporativa.



3. GOVERNANGCA CORPORATIVA E PROXY UTILIZADA

Governanga corporativa pode ser entendida como “sistema por meio do qual se
exerce e se monitora o controle nas corporagdes” (Rabelo e Silveira, 1999, p. 6). Mais
especificamente e de modo mais relacionado com este trabalho, “governanca
corporativa € o conjunto de mecanismos que protegem os investidores externos da
expropriagcado pelos internos, sejam os gestores ou os acionistas controladores” (La
Porta et al., 2000).

A motivagdo para a mesma repousa na inexisténcia de contratos completos
(Hart, 1995). A delegacao de poderes aos administradores implica que estes terdao de
tomar decisbes no futuro que virdo a afetar o valor da empresa. Como nao é possivel
determinar a priori qual a melhor decisdo e ndo se pode criar clausulas que abarquem
todos os futuros estados da natureza, faz-se necessario estabelecer critérios e método
para a tomada de decisdes (hierarquia, por exemplo). Esses critérios sdo os sistemas
de governancga corporativa. Alguns exemplos sao:

a. Remuneracdo dos diretores com agdes ou opgdes de compra de acdes da
empresa com intuito de atrelar o beneficio privado do diretor a maximizagao
do preco da acao (patriménio do acionista);

b. Eleicdo de conselheiros independentes (sem vinculo com a empresa) no
intuito de separar o beneficio privado do conselheiro do beneficio privado da

diretoria;
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c. Estabelecimento de agente externo (analista de mercado e/ou empresa de
rating) para acompanhamento do desempenho econdmico-financeiro da
empresa.

Shleifer e Vishny (1997) argumentam que a governanga corporativa auxilia o
sistema de pregos, na medida em que mitiga o conflito de agéncia. Os custos de
monitoramento expostos por Jensen e Meckling (1976) dificultam o fluxo de
informagdes dos gestores aos provedores de capital e tornam as atividades das
empresas pouco transparentes para os outsiders. Desse modo, cria-se gap
informacional entre gestores e provedores de capital e motiva-se a criagao de sistemas
de governanga que impegam a expropriagao dos recursos providos.

Bushman et al (2004) distinguem duas proxies para esses custos de
monitoramento. A primeira diz respeito a complexidade operacional da firma: atividades
mais complexas exigem maior esforgo dos gestores ao elaborarem seus relatérios e
exigem maior discernimento dos provedores de capital ao analisarem os mesmos. A
segunda diz respeito a oportunidade da informagdo contabil: na medida em que os
numeros contabeis demoram a reportar as alteragdes de valor da empresa, menos
efetivo € o monitoramento por parte dos provedores de capital, pois suas decisdes
estardo temporalmente atrasadas.

Observa-se aqui relagdo entre governangca e uma métrica de qualidade da
informagéo contabil (oportunidade). Pode-se, porém, estender o raciocinio de Bushman
et al (2004) e relacionar governancga diretamente as outras duas métricas utilizadas no
presente trabalho (relevancia e conservadorismo) e a qualidade dos numeros contabeis
em sentido amplo. Essa relagéo sera discutida apos a apresentacéo a seguir da proxy

de governanga utilizada neste texto é apresentada.
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3.1. Niveis DirFerenciapos be Governanga bpA BOVESPA - NDGB

Internacionalmente, a relagdo entre governanga e qualidade da informacao
contabil vem sendo estudada a partir de indicadores de governanga baseados em
caracteristicas do Conselho de Administracdo (tamanho, quantidade de conselheiros
independentes e especialistas em finangas) e outros aspectos diretamente ligados a
praticas efetivas de governancga, a exemplo de Bushman et al (2004) e Barth et al
(2005). Aqui, busca-se investigar essa relagdo por meio dos NDGB, proxy de mercado
amplamente difundida para governanga corporativa. Tendo em vista a relevancia dos
NDGB no mercado de capitais brasileiro, ndo se empreendeu elaboragcdo de
indicadores de governanca.

Cardoso et al (2006) trazem evidéncias de nao haver diferengas significativas
no gerenciamento de resultados entre as empresas que aderiram ou ndo aos NDGB.
Almeida et al (2006), por outro lado, encontrou diferengas no conservadorismo. O
presente estudo se diferencia daqueles por dois motivos: i) aqui, estuda-se
conjuntamente trés aspectos da qualidade contabil apontados por Barth et al (2005) e
Bushman et al (2004), quais sejam, conservadorismo, relevancia e oportunidade; e ii)
os referidos trabalhos ndo consideram o ano efetivo da adesdo ao montarem suas
amostras de empresas adeptas ou ndo aos NDGB, ou seja, elaboraram amostra de
todas empresas listadas nos NDGB a época da elaboracdo de seus trabalhos e as
confrontaram com as demais empresas, mesmo nos anos em que as primeiras ainda

nao teriam aderido aos NDGB. No presente estudo, por outro lado, a amostra considera
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as diferencas das empresas que efetivamente aderiram aos NDGB e aquelas que ainda
nao aderido até o ano em analise.
Os NDGB sao segmentos especiais de listagem criados em dezembro de
2000% com o intuito de oferecer aos investidores melhores praticas de governanca
corporativa, facilitando o acompanhamento da performance das corporagdes. Para isso,
a adesdo aos NDGB?® esta condicionada ao respeito dos direitos societarios dos
acionistas minoritarios e a uma maior transparéncia por parte das empresas, por meio
da divulgagdo de mais e melhores informagdes, conforme descrito a seguir
(BOVESPA). No Nivel 1, as empresas se comprometem, adicionalmente a legislagao, a:
1. Incluir a Demonstragdo de Fluxos de Caixa — DFC as Informacdes
Trimestrais — ITR e as Demonstracdes Financeiras Padronizadas — DFP;
2. Consolidar as ITR;
3. Informar a evolugdo e as caracteristicas valores mobiliarios da companhia
detidos pelos controladores mensalmente e a evolucdo e caracteristicas
daqueles detidos pelos membros do Conselho de Administragao, Diretoria e
Conselho Fiscal anualmente (Informagdes Anuais — IAN);
4. Realizar reuniées anuais com agentes de mercado;
5. Apresentar calendario anual de eventos corporativos;
6. Divulgar os termos dos contratos firmados entre a companhia e partes

relacionadas;

2 Em 26/06/2001 houve a primeira ades&o ao Nivel 1 (adesdo conjunta de 14 agbes). Em 01/02/2002
houve a primeira adesdo ao Novo Mercado (CCR — Companhia de Concessdes Rodoviarias). Em
26/06/2002 houve a primeira adesédo ao Nivel 2 (CELESC — Centrais Elétricas de Santa Catarina). Para

mais detalhes, acessar http://wsl2.bovespa.com.br/bovhews/bovnewsall.asp.

3 Contrato assinado pela BOVESPA, pela Companhia, seus administradores, conselheiros fiscais e
controladores, em que as partes se comprometem em seguir o Regulamento de Listagem do segmento
especifico (Nivel 1, 2 ou Novo Mercado).


http://wsl2.bovespa.com.br/bovnews/bovnewsall.asp

7.

8.

9.
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Divulgar contratos de acionistas e programas de stock options;
Manter em circulacdo ao menos 25% do capital social da companhia; e

Adotar mecanismos que favorecam a dispersao do capital.

No Nivel 2, as empresas se comprometem ainda a:

1.

Divulgar as demonstragdes financeiras anuais também nos padrdes
internacionais (IFRS) ou norte-americanos (US GAAP);

Divulgar as ITR traduzidas para o inglés ou em IFRS;

Compor Conselho de Administracdo com 05 membros (minimo), mandato
unificado de até 01 ano (permitida a reeleicdo) e 20% dos membros
independentes (minimo);

Conferir direito de voto as acbes preferenciais em matérias como:
transformacao, incorporagao, fusao ou cisdo da companhia e aprovacao de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo;

Concesséao de Tag Along (100% para agdes ON e 80% para agdes PN);
Realizar oferta publica de aquisicdo de todas as acdes em circulagao pelo
valor econbémico (minimo) na hipétese de fechamento do capital ou

deslistagem do Nivel 2; e

. Aderir a Camara de Arbitragem do Mercado para resolugdo de conflitos

societarios.

Por fim, no Novo Mercado — NM, as empresas se comprometem também a

compor capital social apenas com ag¢des ordinarias. Devido a essas exigéncias para
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listagem nos NDGB* e devido a ampla divulgacdo dos NDGB entre os agentes do
mercado acionario brasileiro, esta foi a proxy de governanga utilizada neste trabalho. A

tabela 1 resume os aspectos relacionados as exigéncias contidas nesses trés

segmentos especiais de listagem:

TABELA 1: Exigéncias dos NDGB

SEGMENTO EXIGENCIA

ASPECTO RELACIONADO

DFC — Demonstrativo de Fluxo de Caixa
ITR consolidadas — Informacoes
Trimestrais

Posicéo Acionaria dos Dirigentes —
Informacdes Anuais (IAN)

Reunido anual com investidores
Calendario anual de eventos corporativos
Contratos com partes relacionadas

Free Float de 25% — percentual de agdes
livremente negociadas

Dispersar capital

Nivel 1

Divulgagéo adicional de informagéo

Divulgacéao adicional de informacgao

Divulgagéo adicional de informagéo

Divulgagéo adicional de informagéo
Divulgacéao adicional de informacao
Divulgagéo adicional de informagéo

Diluicao de capital

Diluicao de capital

Demonstragoes anuais em IFRS ou
US GAAP

ITR em inglés ou em IFRS

CONSAD de 5 membros

CONSAD com mandato de 2 anos com
possivel reeleigao

CONSAD com 20% de membros
independentes

Direitos adicionais para agbes PN*
Tag Along 80% para agbes PN*

Tag Along 100% para a¢des ON
Oferta publica de compra se deslistar
Camara de Arbitragem do Mercado

Novo Mercado
Nivel 2

Divulgar em Padrao Contabil diferenciado

Divulgagéo adicional de informagéo
Conselho de Administragao

Conselho de Administracao

Conselho de Administracéo

Protecgéao legal
Protecéao legal
Protecéo legal
Protecgéao legal
Protecéo legal

Existéncia apenas de agdes ON

Diluicdo de poder

Fonte: BOVESPA

Obs: * No Novo Mercado ndo ha ac¢des PN, portanto, também néo existe o tag along nem

direitos adicionais para agoes PN.

4 Para comparativo resumido dos segmentos de listagem da Bovespa, acessar o seguinte link:
http://www.bovespa.com.br/home/redirect.asp?end=/Empresas/NovoMercadoNiveis/IndexNMP.asp



http://www.bovespa.com.br/home/redirect.asp?end=/Empresas/NovoMercadoNiveis/IndexNMP.asp

4. METRICAS DE QUALIDADE DA INFORMAGAO CONTABIL

A relagdo entre governanga e qualidade da informagéo contabil esta explicita
na propria definicdo de qualidade contabil aqui apresentada. Define-se qualidade da
informacgdo contabil como sendo o grau de funcionalidade da contabilidade como
mecanismo de governanga (grau de impedimento da expropriagdo dos recursos dos
provedores de capital). De modo mais estrito, a qualidade da contabilidade consiste no
seu grau de reducao dos custos de monitoramento e cerceamento expostos por Jensen
e Meckling (1976).

Lopes e Martins (2005) afirmam que o mecanismo de governanga mais
elementar é a propria informacgao contabil. Se “o resultado [contabil] € uma medida do
desempenho da administracdo no manuseio dos recursos confiados ao seu zelo e
uso” (Costa et al, 2000, p.3), tem-se que a contabilidade s6 faz sentido num ambiente
em que exista assimetria informacional e contratos incompletos, ou seja, num ambiente
em que se fagca necessario instaurar mecanismos de governanga corporativa. Sem a
necessidade de governanga, nao existiria contabilidade.

Ha de se notar, entretanto, que os numeros contabeis sdo produzidos pelos
préprios gestores. Palepu et al (2000) alertam que o usuario deve ficar atento, pois os
relatérios financeiros das empresas sao fungdo do ambiente, de atividades especificas
da firma e das escolhas contabeis feitas pelos administradores. Os autores
argumentam existir beneficios e custos no modo como os numeros contdbeis sao

produzidos. O gestor toma as decisdes contabeis por ser intimo das atividades da
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empresa, mas esta apto a gerir os demonstrativos em beneficio proprio e a distorcer a
qualidade/utilidade das informagdes (custo).

Por outro lado, o gestor exerce uma util discricionariedade ao informar
(beneficio), pois sinaliza eventos/ocorréncias importantes ao usuario externo (Lopes e
Martins, 2005). Para maximizar essa relagdo custo/beneficio, faz-se importante o
exercicio responsavel dessa discricionariedade. Novamente, o conflito de interesses
entre gestor e provedor de capital agrava a necessidade de monitoramento e
cerceamento por parte dos provedores de capital e tende a inibir a demonstragcao por
parte dos gestores (ou a aumentar a manipulagao dos relatorios).

Para dirimir esses problemas existem alguns mecanismos para conter o
comportamento oportunista do gestor. Aqui, estuda-se o uso da prépria contabilidade
como instrumento de governanga. Tendo em vista que caracteristicas da contabilidade
como oportunidade, relevancia e conservadorismo tendem a reduzir os custos de
monitoramento e cerceamento e que as mesmas podem ser estatisticamente
mensuradas, estas métricas serdo aqui utilizadas como proxies para a qualidade da
informacao contabil (a exemplo de Bushman et al, 2004 e Barth et al, 2005). A seguir,

descreve-se cada uma dessas trés caracteristicas.

4.1. OrorTUNIDADE DA INFORMAGAO CONTABIL

O conceito de oportunidade esta associado a velocidade com que os numeros
contabeis capturam as alteragbes de valor da empresa (Bushman et al, 2004). Na

medida em que a contabilidade demora a refletir o valor, ou seja, € inoportuna, cria-se
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lapso temporal entre a destruicdo/geracdo de valor por parte dos gestores e a
puni¢ao/premiagao por parte dos acionistas. Essa defasagem tende a reduzir a utilidade
dos numeros contabeis como métricas de desempenho e dificulta o monitoramento dos
gestores.

Esse conceito remete a duas caracteristicas contabeis apontadas por ludicibus
(2005), quais sejam, tempestividade e integralidade. A informacao contabil & tempestiva
quando o registro das variagdes patrimoniais é feito no momento em que o fato gerador
ocorre, concedendo tempo habil para que os usuarios da contabilidade maximizem a
utilidade de seu uso. Caso o registro ndo seja tempestivo, os demonstrativos contabeis
se revelarao incompletos, prejudicando analises, diagndsticos e progndsticos.

A integralidade, por sua vez, repousa no reconhecimento da variagcéo
patrimonial em sua totalidade, ou seja, sem a omissdo de quaisquer valores monetarios
quantificaveis. Assim, a informagao contabil é integral na medida em que revela todos
elementos relevantes e significativos para compreensdo da situagdo patrimonial da

empresa.

4.2. ReLevAnciA DA INFORMAGAO CONTABIL

Faz-se importante estabelecer a distingdo entre utilidade e relevancia da
contabilidade. A contabilidade pode ser util de trés formas: fornecer métricas para
estabelecimento metas; subsidiar a compreensao e o monitoramento de fenbmenos; e
subsidiar a tomada de decisdes (Hendriksen e Van Breda, 1999). Nesse sentido, a

utilidade da contabilidade esta associada a trés caracteristicas: poder de feed-back,
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oportunidade da informagao e capacidade preditiva. Na medida em que a contabilidade
se desassocia das alteragdes de valor da empresa, seus numeros tendem a se mostrar
menos Uteis para os investidores como métricas do desempenho dos gestores (feed-
back), para a monitoragdo por parte dos acionistas (menos oportuna) e para tomar
decisbes baseadas na previsdo de eventos futuros (menor associagdo com o preco das
acgoes).

Por outro lado, uma informacao é relevante quando afeta a expectativa de seu
usuario. Assim, quando a contabilidade fornece informacéo nova, ainda nao inserida no
preco das agdes, capaz de alterar a expectativa dos agentes econdmicos acerca do
desempenho futuro da firma, alterando a precificacido feita anteriormente, tem-se que a
informacgéao contabil é relevante (Lopes e Martins, 2005).

No intuito de captar esse impacto nos pregos causado pela divulgagéo contabil,
a relevancia da contabilidade é pesquisada empiricamente por meio da associacao

entre os numeros contabeis e o retorno das acdes da empresa (Ohlson, 1995).

4.3. ConservADORISMO CONTABIL

A literatura fornece trés conceituagdes de conservadorismo contabil. Segundo
Watts (2003), o conservadorismo consiste no diferencial de verificabilidade exigido para
se reconhecer receitas e despesas na Demonstracao de Resultado do Exercicio — DRE,
ou seja, consiste na tendéncia de se exigir maior verificabilidade para se reconhecer
ganhos comparativamente a exigéncia para se reconhecer perdas (Basu, 1997). Uma

possivel motivacdo para essa forma de conservadorismo repousaria na a necessidade
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de métricas contratuais mais confiaveis (verificaveis) para se distinguir desempenho de
sorte ou azar (Watts, 2003).

Outra definicdo advém da maxima de postergar receitas e antecipar despesas
(Bliss, 1924, apud Watts, 2003). Nesta, o conservadorismo é definido como defasagem
temporal no reconhecimento de receitas e despesas na DRE. Observa-se aqui uma
relagdo entre a segunda e a primeira definicdo: devido a exigéncia de maior
verificabilidade das receitas, o reconhecimento dessas tende a demorar. Essa segunda
forma de conservadorismo seria motivada pelo beneficio econémico de se postergar
receitas, quais seja, o deferimento de impostos (Watts, 2003).

Ja a terceira conceituagdo de conservadorismo faz referéncia a (sub)
mensuragao do patriménio no Balango Patrimonial (Ohlson, 1995). Esta, por sua vez,
guarda relagdo com a segunda definigdo: ao se atrasar o reconhecimento de receitas,
tende-se a reduzir o resultado contabil e, portanto, o Patriménio Liquido — PL. Essa
terceira forma de conservadorismo pode ser explicada em fungao dos beneficios da
subavaliagdo do patrimbnio, quais sejam, menores custos de litigio e de regulagdo
(Watts, 2003)°.

Aqui, utiliza-se as duas primeiras definigdes de conservadorismo (diferencial de
verificabilidade e defasagem temporal no reconhecimento de receitas e despesas),
tendo em vista que ambas s&o objeto de modelagem econométrica (modelos propostos
por Ball e Shivakumar, 2005, e Basu, 1997, respectivamente). No que tange a

motivagcao tedrica, tem-se que aquela que se relaciona a primeira forma de

> Tendo em vista que Lopes e Martins (2005) apresentam a contabilidade como um processo dividido em
trés etapas (reconhecimento, mensuragcdo e evidenciagdo), observa-se que as duas primeiras
conceituagdes de conservadorismo estdo relacionadas, principalmente, com a primeira etapa
(reconhecimento) e que a terceira conceituagéo esta relacionada, principalmente, com a segunda etapa
(mensuracao).
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conservadorismo (necessidade de métricas contratuais mais confidveis para se
distinguir desempenho de sorte ou azar), guarda estreita relacdo com os fatores
determinantes da governanga corporativa e, portanto, € mais condizente com o
presente estudo.

Diante da assimetria de custos e beneficios percebidos por gestores e
provedores de capital®, o rapido reconhecimento de despesas tende a tornar os
numeros contabeis mais apropriados para serem utilizados em contratos de covenants
e na remuneragdo dos administradores, bem como dificulta a aprovagdo de projetos

com Valor Presente Liquido — VPL negativo (Ball et al, 1999).

¢ Essa assimetria € causada pela responsabilidade limitada de gestores e provedores de capital (Watts,
2003).



5. PROBLEMA E HIPOTESES DE PESQUISA

A literatura especializada sugere existir relagado entre governanga corporativa e
qualidade da informagao contabil, no sentido de que os mecanismos de governanca
tenderiam a melhorar a qualidade da informagéao contabil.

Ahmed e Duellman (2005) afirmam e trazem evidéncia empirica de que o
conservadorismo contabil € maior quanto melhor os mecanismos de governanca.
Almeida et al (2006) pesquisaram as empresas brasileiras que aderiram aos NDGB e
identificaram que estas apresentaram maior conservadorismo que as demais.

Bushman et al (2004) apresentam fundamentagao e evidéncias de se existir
relagdo positiva entre governanga e oportunidade contabil. De modo complementar,
Leuz et al (2003) e Chtourou et al (2001) trazem evidéncia empirica de que o maior
monitoramento por parte dos acionistas tende a reduzir os incentivos para gerenciar
resultados.

Assim, no intuito de se investigar empiricamente se maiores niveis de
governancga afetam positivamente a qualidade da informagao contabil, adota-se como

objetivo geral a resolucédo da questéo a seguir:

Ao APRIMORAREM SUAS PRATICAS DE GOVERNANGCA CORPORATIVA, AS EMPRESAS APRESENTAM

MELHORIA NA QUALIDADE DE SUA INFORMAGCAO CONTABIL?

No intuito de se perseguir esse objetivo geral, estabelece-se a adesdo aos

NDGB como proxy de aprimoramento das praticas de governanca e a utilidade da
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contabilidade como instrumento de governanga como qualidade da contabil. Assim,

adota-se como obijetivo especifico responder a seguinte questao:

As EMPRESAS QUE ADOTARAM AS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA DESCRITAS PELO

REGULAMENTO DOS NDGB APRIMORARAM O USO DA CONTABILIDADE COMO INSTRUMENTO DE GOVERNANGA?

Ao se perseguir a resposta desta pergunta, considera-se a efetiva adesao aos
NDGB, ou seja, investiga-se a diferenga entre as empresas que efetivamente aderiram
aos NDGB e as demais, inclusive as empresas que hoje estéo listadas nos NDGB antes
da adesdo. O objetivo especifico deste trabalho consiste em investigar as 03 (trés)

hipéteses de trabalho a seguir:

Hi = Apds a adesao, as empresas dos NDGB apresentaram maiores métricas

de oportunidade da informacao contabil.

H, = Apds a adesao, as empresas dos NDGB apresentaram maiores métricas

de relevancia do lucro.

Hs; = Apds a adesao, as empresas dos NDGB apresentaram maiores métricas

de conservadorismo contabil.

Deduz-se que as empresas que aderiram aos NDGB estejam comprometidas
em aprimorar seus instrumentos de governanga e, assim, espera-se que estas

empresas usem também a contabilidade para atingir esse objetivo. Ainda, do ponto de
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vista tedrico, espera-se que a adesao aos NDGB sinalize mais confianca e credibilidade
por parte das empresas, de modo que os agentes econémicos do mercado acionarios
tenderdo a balizar mais suas decisdes nos lucros das empresas, que refletem
expectativas de desempenho futuro. Assim, espera-se que o lucro contabil tenda a se
tornar mais relevante para os investidores.

O conservadorismo e a oportunidade ndo surgem como consequéncia dessa
sinalizacdo, pois sdo resultado de escolhas contabeis internas a empresa. Contudo,
como dito acima, espera-se que essas duas caracteristicas surjam como reflexo da
busca por aprimoramento da governanga da empresa que aderiu aos NDGB; busca

essa deduzida pela préopria adeséao.



6. METODOLOGIA

Descreve-se a seguir a metodologia do célculo do impacto da adesdao aos
NDGB sobre cada proxy de qualidade contabil, quais sejam, oportunidade, relevancia e
conservadorismo contabil. Todas as regressbes apresentadas foram estimadas em
painel no Stata 9.0, verificando-se os pressupostos das regressdes e utilizando-se os

recursos de efeito fixo e erro padrao robusto.

6.1. OprorTUNIDADE DA INFORMAGAO CONTABIL

Em linha com o trabalho de Bushman et al (2004), mensura-se a oportunidade

da informacgao contabil por intermédio do coeficiente a; da equacao (1) — modelo de

Basu (1997):

LPAi¢ /Pit1 = ai +& +01Ri +02Dit +03Di*Rit +04A*Rit +0sAi*Di*Rit +€iy (1)
onde

LPA;: denota o Lucro Por Acéo (lucro/prejuizo) da empresa i em 31 de
dezembro do ano t;

P+« denota o prego da agdao da empresa i que contém a precificacdo da
informacéo referente ao ano t-7 (30 de abril do ano subsequente, ano t);

R i: denota o Retorno logaritimizado da agcao da empresa i verificado entre a
divulgacao dos dois ultimos demonstrativos da empresa (entre abril do ano t e

abril do ano t+7);
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Di: denota uma variavel Dummy que assume valor 1 quando R ;; € negativo e
valor 0 quando R;; & positivo;

Ai: denota uma variavel Dummy que assume valor 1 a partir do ano t em que a
empresa i efetivamente adere aos NDGB e valor 0 nos outros casos;

€+ € otermo de erro;

a; e & sdo os efeitos fixos de firma e de tempo; e

01, Oz, O3, 04 € 05 SA0 0S parametros a serem estimados.

O coeficiente a1 mensura diretamente a velocidade do reconhecimento do
retorno econémico pelo resultado contabil das empresas nao listadas nos NDGB.
Valores maiores e mais significativos para esse coeficiente indicam que a informagéao
contabil das empresas néao certificadas € oportuna, ou seja, divulgada em tempo habil.
O sinal esperado para a; é positivo.

A introducdo da variavel dummy “Ai” faz com que o coeficiente a. mensure
diretamente a velocidade do reconhecimento do retorno econdmico pelo resultado
contabil das empresas que aderiram aos NDGB. Valores maiores e mais significativos
para o, indicam que a adesdao aos NDGB eleva a velocidade de transmisséo de
informacdes pela contabilidade das empresas. O sinal esperado para este coeficiente é
positivo.

Os demais coeficientes contém importante significado econémico, mas
envolvem outro aspecto da qualidade contabil que nao relevancia, qual seja, o

conservadorismo contabil a ser discutido mais adiante.
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A tabela 2 resume os resultados esperados para o teste impacto da adeséao

aos NDGB sobre a oportunidade das informagdes contabeis.

TABELA 2: Resultados esperados — Oportunidade pelo modelo de Basu (1997)

Equacao (1): LPA; /Piw1 = 0 +& +04Ri; +02Di¢ +03Di*Rit +0:A Ry +0sAi"Di*Rit +€iy

CARACTERISTICA METRICA RESULTADO SIGNIFICADO ECONOMICO
CONTABIL VARIAVEL | COEFICIENTE | ESPERADO ESPERADO
Sinal (+) e Informacgao contabil das
Ri; aq:eq. (1) significativo _empresas da Bovespa’ _
OPORTUNIDADE é trans~m|tlda em tempo habil
X Sinal (+) e Ade_sao aos NDGB <_a|e\~/a a
Ais * Ry 04 :eq. (1) significativo velocidade de transmisséo de

informacgdes pela contabilidade

Fonte: Elaboragao prépria

6.2. ReLevANnciA DA INFORMAGAO CONTABIL

O modelo econométrico de investigacdo empirica da relevancia contabil &

descrito pela equagéao pela equacao (2) — modelo de Ohlson (1995):

Pi,t =q; +6t +G1VPAi_t +CX2LPAi,t +G3Ai,t*VPAi_t +CX4Ai,t*LPAi,t +E€it (2)

onde

P denota o prego da agdo da empresa i que contém a precificacdo da

informacéo referente ao ano t (30 de abril do ano subsequente, ano t+7); e

VPA,: denota o Valor Patrimonial por A¢ao da empresa i em 31 de dezembro do

ano t.

A equacéo (2) estima a incorporacéo das informagdes contidas no PL (Balango

Patrimonial) e no Resultado contabil (DRE) ao prego das agbes da empresa devido a
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interacdo dos agentes no mercado acionario. Assim, obtém-se métricas para a
contribuicdo dos numeros contabeis no processo de avaliacdo da empresa ou
precificacdo de suas agdes.

Os coeficientes o e a. traduzem a relevancia do PL e do lucro,
respectivamente, para quem investe nas acgdes listadas na Bovespa. O PL é tido como
proxy do valor de liquidagdo da firma e o lucro é analisado pelos investidores como
indicativo de desempenho futuro. Valores maiores e mais significativos para ambos
indicam maior relevancia da informacéo contabil para a precificacdo das empresas. O
sinal esperado de a4 e a; € positivo.

Os coeficientes a3 e a4 traduzem o impacto da adesao aos NDGB sobre a
relevancia da informagéo contabil. Valores maiores e mais significativos para esses
coeficientes indicam que a adesdo aos NDGB eleva a relevancia do PL e do lucro,
respectivamente.

Espera-se que os investidores de empresas com maior governanga utilizem
mais as expectativas de desempenho (lucro) do que o valor de liquidacdo (PL) ao
precificarem suas ag¢des. Assim, o sinal esperado de a4 é positivo e o de a3, negativo ou
nulo (nao significativo).

A tabela 3 resume os resultados esperados para o teste de impacto da adesao
aos NDGB sobre a relevancia do PL e do lucro no processo de precificagao das acoes

na Bovespa.



TABELA 3: Resultados esperados — Relevancia pelo modelo de Ohlson (1995)

Equacao (2): Piy = a; +& a,VPA;, +0,LPA;, +0;A;*VPA;, +0,A; *LPA;, +¢&;

CARACTERISTICA

METRICA RESULTADO | SIGNIFICADO ECONOMICO
CONTABIL VARIAVEL | COEFICIENTE | ESPERADO ESPERADO
Sinal (+) e O PL das empresas da
VPA;, o :eq. (2) significativo Bovespa é relevante
para os acionistas
Sinal (+) e O Resultado dgs empresas
RELEVANCIA LPA;, 02 :eq. (2) significativo da Bovespa e re_Ievante
para os acionistas
. ) Sinal (-) ou | Adesdo aos NDGB reduz ou
Ai"VPA ds : €q. (2) insignifi(c;nte n&o afeta a relevancia do PL
* ) Sinal (+) e Adesao aos NDGB aumenta
Au "LPAs ds - €0. (2) significz(ati)vo a relevancia do lucro

Fonte: Elaboragao propria

6.3. ConservADORISMO CONTABIL

34

Como o grau de verificabilidade utilizado pelas empresas para reconhecimento

das receitas ndao é observavel, Basu (1997) propés metodologia de investigacao
empirica do conservadorismo que se baseia em sua consequéncia secundaria, ou seja,
na defasagem temporal entre o reconhecimento de receitas e despesas. A formulagao

matematica de seu modelo é descrita pela equacéao (1) — modelo de Basu (1997):

LPA; /Pit1 = ai +& +01Ri +02Dit +03Di*Rit +04Ai*Rit +0sAi*Di Rt +€iy (1)
A equacao (1) mensura a grau de associagao entre o retorno contabil (variavel
dependente — Y) e o retorno econdmico (primeiro termo da equagao — X4), bem como se

essa associagdo é afetada por retornos negativos (segundo termo — X;) e pela

magnitude desse retorno negativo (terceiro termo — Xa).
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representa a diferenca do impacto da adesdao aos NDGB sobre a velocidade no
reconhecimento de mas noticias (0s) e sobre as noticias em geral (a.).

Os parametros as e a4 contém importante significado econbémico, mas
envolvem outro aspecto da qualidade contabil que ndo o conservadorismo, qual seja, a
oportunidade contabil discutida anteriormente.

A tabela 4 resume os resultados esperados para o teste de impacto da adeséao

aos NDGB sobre o conservadorismo mensurado pelo modelo de Basu (1997).

TABELA 4: Resultados esperados — Conservadorismo no modelo de Basu (1997)

Equacao (1): LPA; /Piw1 = i 43 +a4Ri; +02Di¢ +03Di* R +04A *Riy +0sAi"Di*Rit +€iy

CARACTERISTICA METRICA RESULTADO SIGNIFICADO ECONOMICO
CONTABIL VARIAVEL | COEFICIENTE | ESPERADO ESPERADO
Sinal (-) e Informagao negativa das empresas
Di, 0z :eq. (1) significativo da Bovespa ¢ divulgada pela
contabilidade em tempo habil
Sinal (+) e Informacgao negativa das empresas
D;*R;; oz :eq. (1) significativo da Bovespa ¢ divulgada pela
contabilidade em tempo habil
As empresas da Bovespa
CONSERVA- Di*Ri; -Ris | lasl — lasl : eq. (1) Sinal (+) divulgam informagéo negativa
mais rapidamente que a positiva
DORISMO Adesdo aos NDGB eleva a
. Sinal (+) e velocidade de transmissao de
Ai*Di Ry ds - €q. (1) significativo informagdes negativas
pela contabilidade
Adesao aos NDGB eleva a
A, *Di*Ry, . . diferenca de velocidade na
— Ai *Ry; losl —laul - eq. (1)} Sinal (+) transmissao de informacdes
negativas e positivas

Fonte: Elaboragao propria

De modo complementar, adotou-se também o modelo de Ball e Shivakumar
(2005), que permite analisar o nivel de conservadorismo por meio apenas de variaveis
contabeis, ou seja, sem uso de variaveis de mercado como o preco das agdes utilizado

no modelo de Basu (1997). O conservadorismo neste segundo modelo esta relacionado
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a ocorréncia ou nao de reversdao dos resultados contabeis, que ¢é analisado

econometricamente por meio da equacéo (3) — modelo de Ball e Shivakumar (2005):

ALPA;; = a; +& +a:Dum*ALPA; +a, ALPA .1 +03 ALPA; .*Dum*ALPA;;

+ 04 Ai*ALPA; 1 05 A *ALPA; .*Dum*ALPA;; + € (3)
onde

Dum denota uma variavel Dummy que assume valor 1 quando a variagao do
lucro por agdo da empresa i no tempo t (ALPA;;) € negativa e assume valor O

(zero) quando essa variagao é positiva.

A significancia estatistica do coeficiente a, revela a reversdo de resultados
contabeis positivos (variagdes positivas do resultado). Espera-se que, devido ao maior
grau de verificabilidade exigido para o reconhecimento de receitas/ganhos, as variagdes
positivas constituam componente persistente do resultado contabil e que, portanto, ndo
sejam revertidas. Assim, espera-se que o coeficiente a. seja estatisticamente nulo (n&o
significativo).

Por outro lado, as; estima a ocorréncia de reversao de resultados contabeis
negativos (variagdes negativas do resultado). A baixa verificabilidade para o
reconhecimento de despesas/perdas tende a tornar os resultados negativos transitorios,
fazendo com que eles sejam revertidos em periodos seguintes (reitera-se que se testa
aqui apenas uma defasagem). Assim, espera-se que o0 coeficiente a; seja
estatisticamente negativo, vez que essa reversdo ocorreria em diregdo contraria a

variagdo negativa do resultado.
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Os coeficientes as e as mensuram o impacto da adesdo aos NDGB sobre a
frequéncia da reversao de resultados contabeis positivos e negativos. Espera-se que os
componentes positivos do resultado n&o sejam revertidos apos a adesédo aos NDGB, de
modo que o sinal esperado para a4 € nulo (estatisticamente nao significativo).

Por outro lado, espera-se que a adesdo aos NDGB eleve a freqiéncia da

reversao de resultados contabeis negativos, de modo que o sinal esperado para as &
estatisticamente negativo.
A tabela 5 resume os resultados esperados para o teste de impacto da adeséao

aos NDGB no conservadorismo mensurado pelo modelo de Ball e Shivakumar (2005).

TABELA 5: Resultados esperados — Conservadorismo no modelo de Ball e Shivakumar (2005)
Equagéo (3) ALPA.t =q; +& +0(1Dum*ALPAi,t +a, ALPAi 1 +03 ALPAi,M*Dum*ALPAm + 04 Ai,t*ALPAiYM

+05 Ai,t*ALPAiYH*DUm*ALPAM + &t

CARACTERiSTICA METRICA RESULTADO | SIGNIFICADO ECONOMICO
CONTABIL VARIAVEL |COEFICIENTE| ESPERADO ESPERADO
Informacgao contabil positiva
ALPA,; 0z :eq. (3) |InsignificAncia das empresas da Bovespa
€ persistente
ot | g | Sman | TRITase e tegate
3. . . ogr .
CONSERVA- *Dum*ALPA;, e significativo se reverte
DORISMO Adesao aos NDGB n&o aumenta
A FALPA; 04:€eq. (3) |InsignificAncia a frequiéncia da reversao da
informagéo contabil positiva
Ai*ALPA;, o5 eq. (3) Sinal (-) Adesédo aos NDGB
*Dum*ALPA,, 5+ €a- e significativo




7. COLETA DE DADOS

Os dados utilizados neste trabalho foram coletados no Economatica (valores
nominais do final do ano, ndo corrigidos pela inflagdo), analisados a partir do Stata 9.0 e
se referem ao maior periodo Pés-real possivel de ser analisado: 1996 a 2006.

Inicialmente, coletou-se dados nominais sobre o Lucro Por Acdo — LPA e o
Valor Patrimonial por Acdo — VPA de 31 de dezembro do periodo entre 1994 e 2006,
sempre dos demonstrativos consolidados, quando disponiveis. Também coletou-se o
Preco de fechamento das a¢des nominal de 30 de abril do periodo entre 1995 e 2007,
utilizando-se tolerancia de 15 dias. De modo complementar, utilizou-se dados reais,
preco de fechamento de 31 de dezembro e tolerancia de 30 dias, mas os resultados
nao se diferem qualitativamente dos apresentados neste trabalho e, portanto, serao
omitidos. Assim, a tabela 6 explicita que se obteve 8.125 entradas totais, referentes as

625 empresas disponiveis no Economatica e aos 13 anos coletados.

TABELA 6: Procedimento inicial de amostragem

Anos coletados: 1994-2006 13
(x) Empresas disponiveis no Economatica 625
(=) Entradas totais 8.125
(-) Exclusdo dos anos 1994 e 1995 -1.250
(=) Dados potenciais 6.875
(-) Dados ausentes -4.770
Sem Preco de abril do ano subseqliente -4.103
Sem VPA de dezembro do ano corrente -66
Sem LPA de dezembro do ano corrente -17
Sem LPA corrente / Preco de abril passado -458
Sem Variacao corrente do LPA -34
Sem Variagao defasada do LPA -92
(=) Entradas validas 2.105

Fonte: Elaboragao propria
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Em seguida, exclui-se as 1.250 entradas referentes aos anos de 1994 e 1995,
pois ndo é possivel calcular a variavel ALPA;., da equacédo (3) para esses anos sem se
utilizar informacdes de dezembro de 1992 e 1993, respectivamente. A etapa inicial da
amostragem termina com o calculo de todas as variaveis descritas nas trés equacgoes
apresentadas neste trabalho e consequente exclusao dos 4.770 dados ausentes ou nao
disponiveis. Assim, obteve-se 2.105 entradas validas.

Obtidas essas entradas validas, exclui-se 1.313 observacgdes referentes a 306
empresas cujas informagdes do periodo 1996 a 2006 ndo estavam completas e obteve-
se 792 observacgdes de empresas com informagdes continuas no periodo estudado. Em
seguida, estimou-se as trés regressdes estudadas neste trabalho e apurou-se a série
de residuos de cada uma delas. Calculou-se, entdo, o desvio padrdo de cada série de
residuos e identificou-se quais residuos foram superiores, em maédulo, ao desvio padrao
de sua respectiva série. O residuo assim identificado foi considerado uma observagao
extrema e a empresa que lhe deu origem foi excluida da analise. Esse procedimento é

descrito na tabela 7.

TABELA 7: Procedimento final de amostragem

(=) Entradas validas 2.105
(-) Dados descontinuos -1.313
Empresas com "janelas" 306
(=) Dados continuos 792
Anos estudados: 1996-2006 11
Empresas sem "janelas" 72
(-) Outliers -129
Outliers da equagéo (1) -97
Outliers da equagéo (2) -29
Ouitliers da equagao (3) -3
(=) Entradas validas apds excluséo de outliers 663
(-) Dados descontinuos -256
Empresas com "janelas" 34
(=) OBSERVACOES TOTAIS 407

Fonte: Elaboragao prépria
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De acordo com essa metodologia de apuragao de outliers, foram excluidas 129
observacdes extremas que geraram a exclusdo das outras 256 observacdes de suas
respectivas empresas. Assim, restaram 407 observacdes totais, sendo que 88 se
referem a informagdes contemporaneas a listagem efetiva nos NDGB e 319 se referem
a empresas que ainda ndo aderiram aos NDGB ou a empresas que ainda ndo haviam

aderido aos NDGB no ano t observado. Essa amostra é descrita na tabela 8.

TABELA 8: Composicdo da amostra

OBSERVAGCOES TOTAIS 407
Anos estudados: 1996-2006 11
Empresas sem "janelas" 37

Dados de empresas efetivamente aderidas aos NDGB 88

Empresas atualmente listadas nos NDGB 22
Quantidade de empresas do Novo Mercado 3
Quantidade de empresas do Nivel 2 2*
Quantidade de empresas do Nivel 1 17

Empresas atualmente nao certificadas 15

Dados de empresas ainda nao certificadas pela Bovespa 319

Fonte: Elaboragao prépria
Obs: * a empresa Eternit S/A aderiu ao Nivel 2 em 2005 e migrou

para o Novo Mercado em 2006.

Tendo em vista que o Novo Mercado é o segmento de listagem mais exigente
da Bovespa, buscou-se investigar também o impacto da adesado especifica ao Novo
Mercado, em substituigdo aos NDGB de modo geral (Nivel 1, 2 e Novo Mercado).
Contudo, a tabela 8 revela que os procedimentos de amostragem adotados permitiram
a inclusao de apenas trés empresas do Novo Mercado na amostra, sendo que todas as
trés aderiram ao Novo Mercado apenas em 2006. Assim, a dummy “Ai{" assumiria valor
1 apenas em trés observagdes caso ela fizesse referéncia a adesdo ao Novo Mercado,

ao invés dos NDGB de modo geral.
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No intuito de solucionar o baixo numero de observacbes de empresas
efetivamente aderidas ao Novo Mercado, empreendeu-se o mesmo critério de
amostragem para outros periodos (2000-2006 e 2005-2006), sendo que o numero
maximo de observacbes de empresas que efetivamente teriam aderido ao Novo
Mercado foi 17. Caso se negligencie a exclusdo dos outliers, chega-se a0 maximo de
25 observacbes. Em relacdo aos trés painéis dos NDGB no periodo 1996-2006, o
resultado ndo se alterou qualitativamente em nenhum dos painéis em que se investigou
a adesao especifica ao Novo Mercado e, portanto, estes foram omitidos e apresenta-se
aqui apenas os resultados dos painéis dos NDGB no periodo 1996-2006.

Por fim, registra-se que os trés painéis aqui expostos foram estimados por meio
do Stata 9.0, utilizando efeitos fixos e erro padrao robusto. Os pressupostos estatisticos
foram satisfeitos, com excecdo do pressuposto de multicolinearidade, devido a
questdes estruturais de todos os trés modelos utilizados. As regressdes (1) e (3) sao
compostas por dummies estruturalmente relacionadas com suas proprias variaveis
explicativas. A regressao (2), por outro lado, apresenta simultaneamente o PL e o lucro
Liquido/Prejuizo como variaveis explicativas, apesar de saber-se que parcela do

Resultado da empresa ha de compor seu Patriménio Liquido.



8. RESULTADOS

Este tépico apresenta os resultados dos testes que investigam as trés
hipéteses de trabalho. A tabela 9 apresenta os resultados do teste de impacto da

adesao aos NDGB sobre a oportunidade da informacao contabil. Observa-se que a

”

variavel “Ri{" apresentou coeficiente a4 positivo e significativo ao nivel de 5%. Isso
sugere que a informacéao contabil das empresas da Bovespa é oportuna.

A variavel “Ai*Ri{", por seu turno, apresentou coeficiente a, significativo a 10%,
porém com sinal negativo. Isso sugere que a adesao aos NDGB reduz a oportunidade

das informacgdes contabeis, o que nao corrobora o resultado esperado e sugere a

rejeicao da primeira hipotese de trabalho. A adesdo aos NDGB néao parece, entao, ter

elevado a velocidade de transmissao de informacgdes pela contabilidade.

TABELA 9: Resultados observados sobre oportunidade contabil

Equacgéo (1): LPAi; /Piw1 = ai +& +a1Rit +02Di; +a3Di*Rit +04Ai"Riy +0sA *Di*Ri; +€it

CARACTERiSTICA
CONTABIL

METRICA

VARIAVEL

COEFICIENTE

RESULTADO
ESPERADO

RESULTADO
OBSERVADO

SIGNIFICADO
ECONOMICO
OBSERVADO

OPORTUNIDADE

aq:eq. (1)

Sinal (+) e
significativo

0.39*

Informacao contabil
das empresas da
Bovespa é
transmitida em
tempo habil

Aic* Ry

os:eq. (1)

Sinal (+) e
significativo

-0.24*

Adesao aos NDGB
nao eleva a
velocidade

de transmissao
de informacgdes
pela contabilidade
->Resultado esperado
nao corroborado

Fonte: Resultados desta pesquisa. Obs: ** SignificAncia estatistica de 5%; * Significancia de 10%.
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Prosseguindo a analise, a tabela 10 apresenta os resultados do teste de
impacto da adesdo aos NDGB sobre a relevancia da informagédo contabil. Observa-se
que as variaveis “VPAi{" e “LPAi{’ revelaram coeficientes “a:” e “ay” positivos e
significativos a 1% e 5%, respectivamente. Isso sugere que o PL e o lucro sdo usados
pelos investidores da Bovespa para precificagdo. Observa-se que o coeficiente “a,” é
maior que “a4”, 0 que sugere maior relevancia do lucro (expectativa de desempenho
futuro) em relagao ao PL (valor de liquidagao)

A variavel “Ai*VPA{" revelou coeficiente “a;” ndo significativo, conforme
esperado e sugere que a adesdo aos NDGB nao impacta diretamente a relevancia do
PL. Contudo, a analise adiante revela que o PL perde relevancia relativa em detrimento
do Resultado Contabil.

A variavel “Ai*LPA;\" apresentou coeficiente “a.” positivo e significativo a 1% e
sugere que o Resultado Contabil das empresas que aderiram aos NDGB se tornou
mais relevante aos investidores, conforme esperado. Desse modo, o Resultado
Contabil parece se tornar ainda mais relevante do que o PL.

Esses resultados ndo permitem rejeitar a segunda hipétese de trabalho, qual
seja, de que os investidores de empresas dos NDGB se baseiam mais nas expectativas
futuras de desempenho (Resultado contabil) do que no valor de liquidagao (PL).

Ressalta-se que o aumento da relevancia do Resultado Contabil ndo é
incoerente com a auséncia de aumento da oportunidade da informagdo. Em conjunto,
esses resultados sugerem que os investidores das empresas dos NDGB passaram a
utilizar mais o Resultado Contabil em suas analises, contudo, essa analise ndo esta

sendo inserida mais rapidamente nos pregos.



TABELA 10: Resultados observados sobre relevancia contabil

Equacao (2): Py = a; +0, a;VPA;, +t0,LPA;, +0:A;*VPA;, +0A;*LPA;, + &
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CARACTERISTICA | — METRICA RESULTADO | RESULTADO | S SNIFICADO
CONTABIL VARIAVEL | COEFICIENTE | ESPERADO | OBSERVADO OBSERVADO
) Sinal (+) e ok PL é relevante
VPA ai:eq. (2) significativo 0.93 para os acionistas
Sinal (+) e N Rgsultado Contabil
LPA;, 0z :eq. (2) significativo 1.09 é relevgntg para
0s acionistas
Adesdo aos NDGB
. Sinal (-) ou nao afeta a relevancia
RELEVANCIA Ai *VPA, Os:eq. (2) insianificant 0.16 do PL diretamente
insignificante - Resultado esperado
corroborado
Adesao aos NDGB
Sinal (+) e aumenta a relevancia
A *LPA;; 0s:eq. (2) significativo 3.21%** do lucro
- Resultado esperado
corroborado

Fonte: Resultados desta pesquisa. Obs:

*** Significancia estatistica de 1%; ** Significancia de 5%.

A ultima caracteristica contabil a ser analisada € o conservadorismo, que foi

investigado por meio de dois modelos econométricos. A tabela 11 apresenta os

resultados do teste de impacto da adesdo aos NDGB sobre o conservadorismo contabil

mensurado pelo modelo de Basu (1997).

Observa-se que as variaveis “Diy’ e “Dif*Ri{” ndo revelaram coeficientes “a,” e

“‘a3” significativos, mesmo ao nivel de 10%. Ainda, o resultado da subtracdo “lasl-layl”

nao foi positivo. Utilizando-se, entdo, o modelo de Basu (1997) nao se pode inferir que

a informacgao contabil das empresas da Bovespa seja conservadora.

No que tange ao impacto da adesao aos NDGB sobre o conservadorismo de

Basu (1997), observa-se que a variavel “Ai*"Di*Ri” ndo apresentou coeficiente “as”

significativo, mesmo ao nivel de 10%. Isso ndo permite dizer que a informagéo contabil

das empresas que aderiram aos NDGB se tornou mais conservadora apés a adesao.
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TABELA 11: Resultados observados sobre conservadorismo no modelo de Basu (1997)

Equacao (1): LPAi; /Piw1 = 0 +& +04Ri; +02Di¢ +03Di*Rit +0:A Ry +0sAi"Di*Rit +€iy

CARACTERISTICA
CONTABIL

METRICA

VARIAVEL

COEFICIENTE

RESULTADO
ESPERADO

RESULTADO
OBSERVADO

SIGNIFICADO
ECONOMICO
OBSERVADO

CONSERVA-
DORISMO

02:eq. (1)

Sinal (-) e
significativo

0.07

Informacao contabil
negativa das
empresas da

Bovespa nédo é
divulgada em
tempo habil

D;*Ris

os:eq. (1)

Sinal (+) e
significativo

-0.04

Informacgao contabil
negativa das
empresas da

Bovespa nao é
divulgada em
tempo habil

Di*Riy
-Ri;

lotsl — lol
eq. (1)

Sinal (+)

-0.35

Informacao contabil
negativa das
empresas da

Bovespa nédo é
divulgada mais

rapidamente que a

informacéo positiva

Ai,l*Di,l*Ri,l

Os:eq. (1)

Sinal (+) e
significativo

0.29

Adesao aos NDGB
néo eleva a
velocidade de
transmissao de
informacodes
negativas
pela contabilidade
- Resultado
esperado nao
corroborado

Ai *Di*Riy
- Ai,t *Ri,t

|Gs| - |G4| .
eq. (1)

Sinal (+)

0.05

Adeséo aos NDGB
eleva a diferenca da
velocidade de
transmissao das
informacodes
negativas e positivas
- Resultado
esperado
corroborado

Fonte: Resultados desta pesquisa. Obs: Nenhum coeficiente se revelou estatisticamente significativo,

mesmo ao nivel de 10%.
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A subtracao “lasl-lasl” foi positiva e sugere que a diferenga da velocidade de
transmissdo das informagbes negativas e positivas aumentou. Contudo, isso né&o
parece ser motivado por maior velocidade na transmisséo de informag¢des negativas (0s
nao significativo) e sim por aparente redugcdo na oportunidade da informagao contabil
(a4 da equagao (1) negativo e significativo), conforme previamente analisado.

Por fim, a tabela 12 apresenta os resultados do teste de impacto da adesao
aos NDGB sobre o conservadorismo mensurado pelo modelo de Ball e Shivakumar
(2005). Observa-se que a variavel “ALPAi.+" revelou coeficiente “a,” significativo e
sugere que as variagdes positivas do Resultado das empresas da Bovespa ndo sao
persistentes.

Por outro lado, a variavel “ALPA+*Dum*ALPA:;" revelou coeficiente “as”
negativo e significativo e sugere que as variagbes negativas do Resultado das
empresas da Bovespa sofre reversdao em periodo subsequente. Isso sugere que as
informacdes contabeis dessas empresas sao conservadoras. Observa-se, entdo, que o
modelo de Ball e Shivakumar (2005) parece conseguir captar conservadorismo, ao
contrario do modelo de Basu (1997).

No que tange do impacto da adesdo aos NDGB sobre o conservadorismo
medido pelo modelo de Ball e Shivakumar (2005), observa-se que a variavel “ALPA; 1"
revelou coeficiente “a4” ndo significativo. Isso sugere que a adesdo aos NDGB nao
aumenta a frequéncia da reversao da informacao contabil positiva, conforme esperado.

Contudo, a variavel “Ai*ALPA+*Dum*ALPA;" apresentou coeficiente “as’ néo
significativo, mesmo ao nivel de 10%. Isso ndo permite afirmar que a adesdo aos

NDGB tornou as informacgdes contabeis das empresas mais conservadoras.



Assim,

apesar

do modelo de Ball

e Shivakumar

(2005)
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detectar

conservadorismo nas empresas da Bovespa e o de Basu (1997) ndo, ambos sugerem

que a adesdao aos NDGB ndo elevou o conservadorismo contabil e indicam

conjuntamente a rejeigao da terceira hipotese de trabalho.

TABELA 12: Resultados observados sobre conservadorismo no modelo de Ball e Shivakumar (2005)

Equacao (3): ALPA; = a; +& +a:Dum*ALPA;; +a; ALPA, 11 +a3 ALPA, *Dum*ALPA;; + 04 Ai*ALPA; 1

+as Ai*ALPA; .+*Dum*ALPA;; + &

CARACTERISTICA
CONTABIL

METRICA

VARIAVEL

COEFICIENTE

RESULTADO
ESPERADO

RESULTADO
OBSERVADO

SIGNIFICADO
ECONOMICO
OBSERVADO

CONSERVA-
DORISMO

ALPA, .,

0. :eq. (3)

Insignificancia

-0,32*

Informacao contabil
positiva das
empresas da
Bovespa nao é
persistente

ALPA;,
*Dum
*ALPA;,

as:eq. (3)

Sinal (-) e
significativo

-0.35*

Informacgao
contébil negativa
das empresas da

Bovespa se reverte

Ai;
*ALPA;,.,

Insignificancia

-0.05

Adesao aos NDGB
nao eleva a
freqliéncia da
reversao da
informagéao
contabil positiva
-> Indicio esperado
encontrado

Ai;
*ALPA;
*Dum
*ALPA;,

Os: eq. (3)

Sinal (-) e
significativo

-0.15

Adeséo aos NDGB
eleva a frequéncia
da reversao
da informacao
contébil negativa
-> Indicio esperado
nao encontrado

Fonte: Resultados desta pesquisa. Obs: * Significancia estatistica de 10%.




9. CONCLUSAO

Uma visita a literatura permite sintetizar a governanga corporativa como
mecanismo de convergéncia de interesses de agentes direta e indiretamente
impactados pelas atividades econdbmicas das empresas. A governanga como
instrumento de alinhamento de interesses parece ser um fator em voga e de grande
influéncia no mercado de capitais.

No que se refere ao Brasil ja aparecem alguns estudos sobre governanga
corporativa, contudo por ser um assunto amplo e de muitas interfaces, o tema de
governanga nado se apresenta vinculado diretamente com enfoque empirico-analitico
aplicado a contabilidade.

Buscando contribuir nesse aspecto, investigou-se as diferengas na qualidade
da informacdo contabil existente entre as empresas brasileiras que efetivamente
aderiram aos Niveis Diferenciados de Governanca da Bovespa — NDGB e as demais
empresas listadas na Bovespa nos anos de 1996 a 2006. Identificou-se, de modo geral,
que a adesdo aos NDGB nao gerou maiores métricas de informagao contabil, nem
quando se analisou a adesao especifica ao Novo Mercado.

Os resultados aqui apresentados sugerem a rejeicdo de duas hipdteses de
trabalho em relacdo ao incremento da oportunidade e do conservadorismo contabil
devido a adesao aos NDGB. A hipotese de que essa adesdo aumenta a relevancia do
Resultado Contabil ndo foi rejeitada. Assim, os resultados aqui apresentados sugerem
que as praticas de governanga descritas pelo regulamento dos NDGB ndo afetam a

qualidade da informacgé&o contabil de modo significativo.
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Esses resultados sdao amparados por controles estatisticos e amostrais. Os
pressupostos das regressdes foram satisfeitos, com excegcdo do multicolinearidade
estrutural dos modelos utilizados, sendo que os trés painéis apresentados foram
estimados por meio do Stata 9.0, utilizando efeitos fixos e erro padrao robusto.

Do ponto de vista amostral, coletou-se dados nominais e as cotagdes sao
referentes a 30 de abril com 15 dias de tolerancia. Contudo, também foram analisadas
amostras com dados reais, cotagdes de 31 de dezembro e tolerancia de 30 dias. Os
resultados apurados também foram similares.

Argumenta-se que os resultados podem ter sido influenciados por trés motivos:
a) o numero de observagdes de empresas apos adesao ao Novo Mercado foi baixo; b)
a concentragao acionaria na Bovespa ¢ alta; e c) o Brasil é classificado como code law.

Como as adesdes ao Novo Mercado e ao Nivel 2 cresceram apenas a partir de
2005 (as do Nivel 2 se estagnaram, inclusive), estudou-se principalmente o impacto da
adesdo ao Nivel 1. Tendo em vista essa limitagdo, buscou-se investigar o impacto da
adesao especifica ao Novo Mercado nos periodos 2000-2006 e 2005-2006, quando
houve disponibilidade de dados, e os resultados ndo se alteraram qualitativamente.
Talvez a analise de dados de 2007, com a inclusdao de mais empresas no Novo
Mercado, possa gerar resultado diverso.

Como o acionista controlador pode ser considerado insider, este ndo precisaria
demandar divulgagdes contabeis externas de maior qualidade. Assim, a alta
concentragdo acionaria vigente na Bovespa tenha interferido a relacdo entre
governanga e qualidade contabil de modo a contribuir para que ndo se observasse

impacto da adesao aos NDGB sobre a qualidade contabil de modo geral.



51

Outra possivel explicacdo para a auséncia de impacto dos NDGB aqui
observada repousa no fato do Brasil ser enquadrado como pais code law, pois as
métricas de qualidade contabil aqui estudadas sdo mais comumente identificadas em
paises common law. A influéncia das caracteristicas de pais code law, que afetam a
todas as empresas brasileiras, pode ter sido suficientemente grande para ocultar o
possivel efeito positivo gerado pela adesdo aos NDGB. Nos paises code law, a
contabilidade tende a ser mais voltada para os stakeholders (principalmente bancos,
fornecedores e governo), que possuem acesso as informagdes internas, de modo que a
publicagao contabil oficial tende a ser menos oportuna (Ball et al, 1999).

Feitas essas trés ressalvas, os resultados aqui apresentados sugerem que a
adesao aos NDGB nao apresentou impacto sobre a qualidade contabil das empresas.
Isso indica que os NDGB nao garantem efetiva pratica de governancga, de modo que a
adesao parece ser motivada pelo aumento de liquidez nos papéis e néao
necessariamente pela busca de melhores praticas de governanca.

A analise do regulamento da BOVESPA permite identificar que o mesmo é
composto basicamente da concessdo de maiores prote¢des juridicas aos acionistas
minoritarios (cAmara de arbitragem e tag along) e do requerimento de divulgacdo mais
frequente e em maior quantidade (inclusdo da DFC nas ITR’s e realizagdo de reunides
anuais); caracteristicas essas que nao apresentam relagédo direta com a pratica efetiva
de governanca.

O regulamento do Novo Mercado dispde sobre caracteristicas do Conselheiro
de Administragdo e confere poder de voto a todos os acionistas, contudo esses
dispositivos de governanga parecem nao ter sido suficientes para afetar a qualidade

contabil das empresas.
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Esse entendimento € ainda suportado por trabalhos brasileiros que sugerem
que a adesdo aos NDGB eleva a liquidez das agdes (Camargos e Barbosa, 2006 e
Martins et al, 2006), mas ndo traz informag¢do nova ao mercado (Camargos e Barbosa,
2006).

Alega-se, entdo, que a adesdo aos NDGB ndo aprimorou o uso da
contabilidade como instrumento de governanga, de modo que o regulamento da
Bovespa parece ndo garantir governanga efetiva. Estudos futuros devem construir
indices préprios de governanga corporativa para as empresas brasileiras, ampliar as
métricas de qualidade contabil a serem estudadas e analisar o mercado brasileiro apds

o aumento de liquidez ocorrido em 2004.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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