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Resumo: O presente trabalho investiga a relagao entre governanga corporativa e qualidade contabil,
utilizando os niveis diferenciados de governanga corporativa da Bolsa de Valores de Sao Paulo
(NDGB) como proxy para a primeira e modelos de oportunidade, relevancia e conservadorismo para
avaliar a ultima. Os dados brasileiros foram coletados na base Economatica, para o periodo 1996-
2006, e processados em painel balanceado. De modo geral, a pertinéncia aos NDGB néo afetou a
qualidade contabil, nem quando se testou a adesao especifica ao novo mercado. Os resultados, além
de amparados por controles estatisticos e amostrais, mostram-se compativeis com diversas
pesquisas brasileiras.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Conservadorismo contabil. Relevancia das informacdes
contabeis. Oportunidade contabil.

1 INTRODUGAO

A literatura especializada propde uma relagdo positiva entre governancga
corporativa e qualidade contabil. No intuito de se verificar a validade dessa relagcéo
na realidade brasileira, o presente trabalho investiga empiricamente as diferengas na
qualidade contabil das empresas dos niveis diferenciados de governanga corporativa
da Bolsa de Valores de Sao Paulo (NDGB).

O conflito de interesses entre gestores e acionistas das empresas torna
necessario o monitoramento dos recursos sob gestdo dos administradores. A
contabilidade é capaz de desempenhar essa fungao, desse modo inserindo-se no
sistema de governancga corporativa o qual, por seu turno, visa a proteger os agentes
externos (acionistas) contra agdes dos agentes internos da empresa (gestores).

Contudo, para que possa efetivamente cumprir essa misséo, a contabilidade precisa
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apresentar certos atributos de qualidade, os quais foram estabelecidos por Barth,
Landsman e Lang (2006) como oportunidade, relevancia e conservadorismo, todos
observaveis empiricamente. Seguindo essa linha, este trabalho adota essas trés
caracteristicas para investigar se os NDGB geram protecdo aos acionistas,
induzindo a produgao de demonstrativos com maior qualidade contabil.

A metodologia aqui empregada se baseia no modelo de Ohlson (1995) e em
dois modelos de Basu (1997), sendo o efeito dos NDGB captado acrescentando-se
uma dummy aos modelos originais. Os dados nominais das empresas brasileiras,
referentes ao periodo 1996-2006, foram coletados no Economatica. Analisaram-se
37 empresas cujos dados se mostram continuos ao longo de todo o periodo (407
observagdes). De modo geral, os NDGB nao afetaram a qualidade contabil, nem
quando se testou a adesao especifica ao nivel novo mercado.

Este trabalho corresponde a um aprimoramento de artigos apresentados
originalmente em congressos contabeis (ANTUNES, COSTA, 2007; ANTUNES,
MENDONCA, 2008). Nesta nova versao, além de ser incluida uma discussao de
trabalhos brasileiros similares, o texto foi revisado para torna-lo mais objetivo e

aprofundado.

2 A ORIGEM DA FIRMA E A NECESSIDADE DA GOVERNANCA

Nas organizacdes complexas, a propriedade é separada do controle (BERLE
JR., MEANSs, 1932): o acionista transfere a responsabilidade sobre o desempenho
da empresa para o gestor, mas continua sendo o maior beneficiado por esse
desempenho (fluxos de caixa livres). No entanto, essa dissociacdo pode induzir o
gestor a abandonar o objetivo dos acionistas (maximizar o valor da empresa) em
favor de sua propria utilidade gerencial, no intuito de garantir o equilibrio entre seus
custos e beneficios privados (MARRIS, 1963; LOPES, MARTINS, 2005). Por
exemplo, gestores podem levar a empresa a crescer além do ponto 6timo de Coase
(1937), prejudicando os rendimentos financeiros dos acionistas, mas ampliando seu
préprio status e poder (JENSEN, 1986; KLOECKNER, 1994).
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Assim, a transferéncia de poderes, em principio, gera um conflito de
interesses (BREALEY, MYERS, 1992) que, aliado a assimetria de informacdes
(AKEROLF, 1970), da origem ao que a literatura de finangas denominou teoria da
agéncia (JENSEN, MECKLING, 1976). Essa teoria identifica trés perdas econdmicas
decorrentes da transferéncia. Primeiro, o acionista precisa monitorar o gestor (o que
confere importancia a contabilidade). Segundo, o gestor pode atuar de modo
prejudicial aos acionistas e suas possibilidades de conduta precisam ser
restringidas. Exemplo dessas restricdes sao os covenants financeiros (LOPES,
MARTINS, 2005). Terceiro gestor e acionista ndo possuem a mesma funcgéo-
utilidade, o que naturalmente impede a maximizacao plena da riqueza do ultimo.
Ressalte-se que este terceiro custo de agéncia pode ser relativizado. De acordo com
Fisher (1965), o gestor ndo precisa conhecer a preferéncia intertemporal do
acionista para elevar sua riqueza por meio da selecdo de projetos com Valor
Presente Liquido positivo.

Apesar dos custos de agéncia, a transferéncia de poderes é bastante
comum, sendo portanto licito supor que ela propicie beneficios liquidos ao acionista.
Markowitz (1950) contribui para solucionar essa questdo ao afirmar que a
pulverizagdo dos investimentos reduz a exposi¢ao ao risco sistematico de mercado.
O acionista precisa, entdo, investir em diversas empresas, o que o distancia das
decisdes gerenciais e provoca a necessidade de transferir poder ao gestor. Desse
modo, conclui-se tal transferéncia € uma escolha racional dos acionistas
(CAMARGOS, BARBOSA, 2003).

Custos de agéncia, porém, estdo sempre presentes e oneram a transferéncia
de poderes. No intuito de maximizar sua riqueza, 0 acionista cria 0s mecanismos
cComo a governanga corporativa, para protegé-lo dos atos potencialmente prejudiciais

dos gestores.

3 GOVERNANCA CORPORATIVA E PROXY UTILIZADA

Governanga corporativa é um conceito que engloba instrumentos de

monitoramento e controle das empresas, cujo objetivo é reduzir o conflito de agéncia
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(SHLEIFER, VISHNY, 1997). La Porta et al. (2000) explicitam a relagdo entre
governancga e conflito de agéncia ao apresentarem a seguinte definicdo: governanga
corporativa € o conjunto de mecanismos que protegem os investidores externos da
expropriagao pelos internos, sejam estes gestores ou os acionistas controladores.

Nesse contexto, toda forma de protecdo do acionista pode ser considerada
governanga corporativa, inclusive a contabilidade e, em especial, seus atributos de
oportunidade, relevancia e conservadorismo (LOPES, MARTINS, 2005). Com base
nesse raciocinio, este trabalho investiga o uso da contabilidade como instrumento de

governanga nas empresas dos NDGB.

3.1 Os niveis diferenciados de governanga corporativa da Bolsa de Valores de

Sao Paulo

Os NDGB s&o segmentos especiais de listagem, criados em dezembro de
2000, com o intuito de oferecer aos investidores melhores praticas de governanca
corporativa. A adesao aos NDGB esta condicionada ao cumprimento de certas
exigéncias, resumidas no quadro 1.

Internacionalmente, costuma-se estudar a governanga corporativa a partir de
indicadores de sua pratica efetiva (BUSHMAN et al, 2004; BARTH, LANDSMAN,
LANG, 2006; LOPES, 2008). Neste trabalho, porém, ela sera investigada a partir dos
NDGB, pois esta € uma proxy de mercado para governanga amplamente difundida

no Brasil.

4 METRICAS DE QUALIDADE DA INFORMAGAO CONTABIL

Na medida que a qualidade contabil possui a capacidade de reduzir os
custos de agéncia, desse modo impedindo a expropriagdo de recursos dos
provedores de capital, ela se relaciona intimamente com a governanga corporativa.
Afirmam Lopes e Martins (2005) que a contabilidade € o mais elementar mecanismo

de governanga.
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Interessante destacar que a contabilidade visando ao usuario externo s6 faz
sentido onde existem assimetria informacional e contratos incompletos (Hart, 1995),
ou seja, onde a governanga corporativa € necessaria. Sem a necessidade de
governanga, nao existiria essa fungao da contabilidade.

Contudo, como anteriormente mencionado, para util como instrumento
governancga, a contabilidade precisa apresentar certas caracteristicas de qualidade,
como oportunidade, relevancia e conservadorismo. Como esses elementos podem
ser avaliados objetivamente e reduzem os custos de monitoramento e cerceamento,
este trabalho os utiliza como proxies para a qualidade contabil, a exemplo de
Bushman et al, (2004), Barth, Landsman e Lang (2006) e Lopes (2008).

Quadro 1: Exigéncias dos niveis diferenciados de governanca corporativa da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
Segmento Exigéncia lAspec'm relacienado
Demonstrativo de fluxo de caixa (DFC)*
Informacdes trimestrais consolidadas
Posicdo aciondria dos dirigentes (Inf. Anuais — IAN)
Reumido anual com investidores
Calendario anual de eventos corporativos
Contratos com partes relacionadas
Free floar de 25%

Divulgacéo adicional de informacio

Nivel 1

Dispersar capital Diluigéo de capital

Demonstragdes anuais em IFRS ou US GAAP* Divulgar em padrio contabil diferenciado
Informacgdes trimestrais em inglés ou em IFRS Divulgacéo adicional de informacio
Conselho de admimistragdo (CA) com 5 membros

CA com prazo de gestio de 2 anos Conselho de Administracéo

CA com 20% de membros independentes
Direitos adicionais para agoes PN

Tag along 80% para a¢bes PN

Tag along 100% para agdes ON Protegdo legal
Oferta publica de compra se deslistar
Céamara de arbifragem do mercado
Existéncia apenas de agdes ON Diluigio de poder

*Tornaram-se obrigatorias, para todas as empresas: a DFC, a partir de 2008 (Lei n® 11.638/07), e as normas

mternacionais, a partir de 2010 (Instrugdo CVM n°. 457/07). Assim, apos essas datas, estes itens nfo mais se
constituem em diferenciais das empresas dos NDGB (Fonte: Bovespa).

Nivel 2

MNovo Mercado

4.1 Oportunidade da informagao contabil

O conceito de oportunidade estd associado a velocidade com que os
nuameros contabeis capturam as alteragdes de valor da empresa (BUSHMAN et al,

2004). Na medida em que a contabilidade demora a refletir o valor, torna-se
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inoportuna e gera lapso temporal entre a destruicao/geragéo de valor pelo gestor e a
punicao/premiacado do acionista. Essa defasagem reduz a utilidade dos numeros
contabeis como métricas de desempenho e dificulta o monitoramento dos gestores.
Para investigar empiricamente a ocorréncia dessa defasagem, testa-se a
relacdo entre o retorno das agdes (criagdo/destrui¢cao de valor) e o retorno contabil.
Destaca-se que a oportunidade esta vinculada a duas outras caracteristicas
contabeis apontadas por ludicibus (2005): tempestividade e integralidade. A
informacgao contabil é tempestiva quando o registro das variagbes patrimoniais é
feito quando o fato gerador ocorre, concedendo tempo habil para o usuario da
informagdo maximizar seu uso. Caso o0 registro n&o seja tempestivo, os
demonstrativos contabeis serdo incompletos, prejudicando as analises e tomadas de

decisio.

4.2 Relevancia da informacgao contabil

E importante distinguir utilidade de relevancia. De acordo com Hendriksen e
Van Breda (1999), a contabilidade pode ser util de trés formas: a) gerando métricas
para fixacdo de metas; b) viabilizando a compreensdo e o monitoramento de
fendmenos ocorridos na empresa; e c) subsidiando a tomada de decisdes.

Assim, a utilidade da contabilidade envolve trés caracteristicas: poder de
feedback, oportunidade da informacado e capacidade preditiva. Quando o registro
contabil ndo captura as alteragdes de valor da empresa (inoportuna), seus numeros
se tornam menos uteis para o investidor avaliar o desempenho dos gestores
(feedback) ou tomar decisdes relacionadas a eventos futuros (capacidade preditiva).

Por outro lado, uma informacao é relevante quando afeta a decisdo de seu
usuario. Assim, quando a contabilidade fornece informacao nova, capaz de alterar a
expectativa de desempenho futuro da empresa, o investidor ira mudar sua deciséo
de comprar ou vender a acao e seu preco sera afetado. Nesse caso, a informagao
contabil sera relevante (LOPES, MARTINS, 2005). Para testar essa relevancia,
investiga-se a associagao entre os numeros contabeis e o retorno de mercado das
agdes (OHLSON, 1995).
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4.3 Conservadorismo contabil

A literatura fornece trés definicbes de conservadorismo. A primeira é a
tendéncia de se exigir maior verificabilidade para reconhecer ganhos do que para
reconhecer perdas (BASU, 1997). Uma possivel motivagdo para essa exigéncia
repousa-ria na necessidade de métricas contratuais confiaveis (verificaveis) para
avaliar o desempenho do gestor (Watts, 2003).

A segunda definicdo decorre da primeira, pois equivale a defasagem
temporal no reconhecimento de receitas e despesas. A exigéncia de maior
verificabilidade para a receita atrasa seu reconhecimento. Essa segunda forma de
conservadorismo costuma ser representada pela maxima de postergar receitas e
antecipar despesas (BLISS, 1924, apud WATTS, 2003). Isso seria motivado pela
postergagdao no pagamento de impostos devido ao ndo reconhecimento de receitas
(WATTS, 2003).

A terceira definigdo decorre da segunda, pois faz referéncia a (sub)
mensuragdao do patriménio (OHLSON, 1995). O atraso no reconhecimento de
receitas reduz o resultado e, portanto, o patriménio liquido. Alega-se que um
patrimonio liquido menor reduz os custos de litigio e de regulagado (WATTS, 2003).

Esta terceira forma & geralmente simbolizada pela expressdo “custo ou
mercado, dos dois o menor”.

Interessante observar que duas definicbes geram reflexos na demonstracao
de resultado e outra no balanco patrimonial. Ainda, tem-se que o reflexo no
resultado depende a existéncia de uma receita/despesa futura a ser reconhecida ou
nao no presente (conservadorismo condicional), enquanto o impacto no patrimdnio

liquido pode ocorrer de forma sistematica (conservadorismo incondicional).

5 PROBLEMA E HIPOTESES DE PESQUISA

A literatura especializada sugere que existe relagdo positiva entre
governanga corporativa e qualidade da informacdo contabil. Evidéncia disso €&

apresentada por Lopes (2008), Barth, Landsman e Lang (2006), Ahmed e Duellman
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(2005) e Bushman et al (2004). No intuito de avaliar esta relagdo no Brasil, o objetivo
geral deste trabalho é investigar se a governanga corporativa aumenta a qualidade
contabil?

Para diferenciar a governanga corporativa entre as empresas, serao
utilizados os NDGB, pois a Bovespa os divulga como referéncia de melhores
praticas; e, para medir a qualidade contabil, serdo utilizados os elementos
oportunidade, relevancia e conservadorismo. Com isso, o objetivo especifico do
trabalho é avaliar:

As empresas dos NDGB apresentam maiores métricas de oportunidade,
relevancia e conservadorismo?

Espera-se que as empresas dos NDGB estejam efetivamente comprometidas
com a governanga corporativa. Assim, espera-se que elas aumentem a qualidade
contabil, para favorecer o acompanhamento de suas atividades pelos acionistas.
Assim sendo, este trabalho considera as seguintes hipoteses:

e H,: as empresas dos NDGB apresentam maiores métricas de
oportunidade contabil;

e H,: as empresas dos NDGB apresentam maiores métricas de relevancia

do lucro;

e H, as empresas dos NDGB apresentaram maiores meétricas de

conservadorismo.

6 METODOLOGIA

A seguir sera apresentada a metodologia de avaliagdo do impacto dos NDGB
sobre cada proxy de qualidade contabil (oportunidade, relevancia e
conservadorismo). Todas as regressdes apresentadas foram estimadas em painel
balanceado no Stata 9.0, utilizando-se os recursos de efeito fixo e erro padrao
robusto.

Informa-se que os pressupostos basicos das regressdes foram satisfeitos,
com excecao da multicolinearidade, devido a questdes estruturais dos modelos aqui

estudados. As regressoes (1) e (3) possuem dummies estruturalmente relacionadas
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com as variaveis explicativas de seus modelos. Ja a regresséo (2), apresenta
simultaneamente o lucro e o patriménio liquido como variaveis explicativas, apesar

de se saber que uma parcela do resultado da empresa ira compor esse patrimonio.

6.1 Oportunidade da informagao contabil

A oportunidade contabil sera avaliada pelo coeficiente a1 da equagao (1),
adaptada do modelo de Basu (1997) que se baseia no retorno das agbes (termos
com coeficientes a1,02 e a3, o modelo R). Para capturar o efeito da adesdo os
NDGB (termos com coeficientes a4 e a5), sera incluida a variavel dummy 0.

(1) Aa,it/Pit-1 = 6i + nt + a10R<0,i,t + a2Ri,t + a30R<0,i,tRi,t + a4dGC,itRi,t +
a55GC,i,tdR<0,i,tRi,t + ¢
onde:

¢ Aa,i,t € olucro por acdo da empresa i ao final do ano t;

e Pit-1 é o preco da acdo da empresa i em 30 de abril do ano t, que reflete a
informacgéao contabil do ano (t-1);

e n,e 0 ,séo efeitos fixos de firma e de tempo;

e {4, O, O3, A4 € 05 SA0 0S parametros a serem estimados;

e Rit é o retorno logaritimizado da acdo da empresa i verificado entre a
divulgacao dos dois ultimos demonstrativos da empresa (entre abril do ano t e
abril do ano t+1);

e Og< € Uma variavel dummy que assume valor 1 (um) para R;; < 0 e valor 0
(zero) quando R;; 2 0;

e g € uma variavel dummy que assume valor 1 (um) a partir do ano em que a
empresa esta nos NDGB e valor 0 (zero) nos demais anos;

e g€ o0 termo de erro;

A equagédo (1) mensura a relagcéo entre o retorno contébil e o retorno das
acbes (oportunidade) e se tal relagdo é afetada pelo retorno negativo das agdes
(conservadorismo). Nesta sec¢do, serdo discutidas apenas as variaveis relativas a

oportunidade, ficando a abordagem das demais para a se¢ao 6.3.1.
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O coeficiente a2 mensura a velocidade no reconhecimento do retorno
econdmico pelo resultado contabil. Valores maiores e mais significativos para esse
coeficiente indicam que a informacao contabil das empresas € oportuna, ou seja,
divulgada em tempo habil. O sinal esperado para a2 é positivo.

A introdugdo da variavel dummy 8,5 faz com que o coeficiente a4 mensure a

diferenca de velocidade no reconhecimento feito pelas empresas dos NDGB.
Valores maiores e mais significativos para a4 indicam que a adesdo aos NDGB
eleva a velocidade de difusdo das informagdes. O sinal esperado para este
coeficiente €, também, positivo.

Ressalta-se que a especificagdo mais rigorosa da equagao (1) envolveria a
multiplicagdo da variavel dummy &5 por todas as variaveis do modelo R original.
Contudo, ambas as especificacbes (completa e simplificada) foram testadas e

exibiram resultados qualitativamente iguais. Assim, optou-se pela forma simplificada,

para facilitar a apresentagao.

6.2 Relevéancia da informagao contabil

A relevancia contabil sera avaliada pelo coeficiente a, da equagdo (2),
adaptada do modelo de Ohlson (1995 — os termos em a1 e a2.). Para os propdsitos
deste trabalho, sera incluida uma variavel dummy para capturar o impacto dos
NDGB na relevancia (o termo em a3).

(2) Pijt = 0i + nt + alv, ; + 02Aa,i,t + a30GC,i,tAa,i,t + €,
onde:
e Pité o preco da acdo da empresa i em 30 de abril do ano (t+1), que reflete a

informacao contabil do ano t,

e v.;;€ o valor patrimonial por agdo da empresa i no final do ano t.

A equacao (2) estima a incorporagao das informagdes contabeis (patriménio
liquido e lucro) no prego das agdes, permitindo que se fagam inferéncias sobre a
relevancia desses numeros para o investidor. O patriménio liquido é tido como proxy
do valor de liquidagdo da firma e o lucro € analisado pelos investidores como
indicativo de desempenho futuro. Os coeficientes a1 e a2 traduzem
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(respectivamente) essa relevancia. Valores maiores e mais significativos para ambos
indicam maior relevancia da informacao contabil para a precificacdo das empresas.
O sinal esperado de a1 e a2 é positivo.

Para fins desta pesquisa, foca-se a relevancia do lucro, pois ele sinaliza que
a contabilidade é utilizada para estimar desempenho futuro.

O coeficiente a3 representa o impacto dos NDGB sobre a relevancia do
lucro. Valores maiores e mais significativos para esse coeficiente indicam que os
NDGB favorecem o uso do lucro no processo decisério. Espera-se que o0s
investidores de empresas com maior governanga utilizem mais o desempenho
(lucro) do que o valor de liquidacéo (patrimdnio liquido) ao precificarem suas agoes.
Assim, o sinal esperado de a; € positivo.

Destaca-se que a especificagdo completa da equacdo (1) envolveria a
multiplicagdo da variavel dummy 8GC,i,t por todas as variaveis do modelo original.
Porém, ambas as especificacbes (completa e simplificada) foram testadas e exibiram
resultados qualitativamente iguais. Assim, optou-se pela forma simplificada para

facilitar a apresentacao.

6.3 Conservadorismo contabil

O conservadorismo sera avaliado pelo coeficiente a3 de dois modelos
desenvolvidos por Basu (1997), aqui identificados como modelo R (baseado no
retorno das acdes) e modelo V (baseado nas variagées do lucro). Em ambos, sera
incluida uma variavel dummy para capturar o impacto dos NDGB no

conservadorismo.
6.3.1 O modelo R
O modelo R é apresentado a seguir, devidamente adaptado para capturar o

efeito dos NDGB no conservadorismo. Como mencionado na seg¢éo 6.1, serdo agora

discutidas apenas as variaveis relativas a esse elemento da qualidade contabil.
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(1) Aa,i,t/Pit-1 = 6i + nt + a10R<0,i,t + a2Ri,t + a30R<0,i,tRi,t + a46GC,i tRi,t +
a50GC,i,tdR<0,i,tRit + €

O coeficiente a3 mensura a intensidade da defasagem temporal entre o
reconhecimento contabil de boas e mas noticias contidas no preco de mercado.
Valores maiores e mais significativos desse coeficiente, para o qual se espera um
sinal positivo (Basu, 1997), indicam maior velocidade no reconhecimento de mas
noticias (conservadorismo).

A introdugcdo da variavel 8GC,i,t faz com que o parametro a5 mensure o
impacto dos NDGB sobre a defasagem temporal no reconhecimento de boas e mas
noticias. Valores maiores e mais significativos desse coeficiente, para o qual se
espera um sinal positivo, indicam que os NDGB elevam o conservadorismo.

Basu (1997) ndo oferece interpretagéo para a,, de modo que esse coeficiente

nao sera analisado neste trabalho.

6.3.2 Modelo V

O modelo V é apresentado a seguir, devidamente adaptado para captar o
efeito dos NDGB no conservadorismo (através do coeficiente a4).
(3) Vi,t = 8i + nt + a1d,,.,i,t + 02Vi,t-1 + a3d,,i,tVi,t-1 + a40GC,i, 10, i, tVi,t-1 + g,
onde:

e V€ avariagao absoluta do lucro por agao dividida pelo prego da agao no ano
anterior;

e Oyt € uma variavel dummy que assume valor 1 (um) quando a V;; <0 e
valor 0 (zero) quando V> 0.

O coeficiente a3 revela reversdao das redugdes de lucro. A baixa
verificabilidade para reconhecer despesas tende a torna-las transitorias, com
reversao em periodos seguintes (o modelo V testa apenas um periodo). Portanto, o
sinal esperado do coeficiente a3 & negativo (BASU, 1997).

O coeficiente a4 mensura o impacto dos NDGB sobre a reversdo de
resultados. Espera-se que as empresas dos NDGB antecipem mais despesas,

gerando mais reversdes. Assim, o sinal esperado para a4 € negativo.
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Basu (1997) ndo oferece interpretacdo para os termos em a1 e em a2 do

modelo V, mas sugere sinal negativo para a,. Contudo, informa também que a2

pode ser nao significativo: o maior rigor no reconhecimento das receitas tornaria os
aumentos de lucros persistentes, sem reversdo em periodos seguintes. Assim, este
trabalho nao ira analisar esses termos.

Ressalta-se que a especificagdo completa da equagado (3) envolveria a
multiplicagdo da variavel dummy 8GC,i, por todas as variaveis dos modelos originais.
Contudo, ambas as especificagbes (completa e simplificada) foram testadas e
exibiram resultados qualitativamente iguais. Assim, optou-se pela forma simplificada

para facilitar a apresentagao.

7 COLETA DE DADOS

Os dados utilizados neste trabalho foram coletados na base Economatica se
referem a valores nominais do periodo 1996-2006. As variaveis ‘LPA’ e ‘VPA’ do
final do ano foram coletadas para os anos de 1994 a 2006, a partir dos
demonstrativos consolidados, quando disponiveis. A variavel preco das acoes
(fechamento) de 30 de abril foi coletada para os anos de 1995 a 2007, utilizando-se
tolerancia de 15 dias. Apesar das primeiras informagdes coletadas se referirem a

1994, tem-se que o calculo da variavel V; , do modelo V exige dados com

defasagem de dois periodos. Assim, este modelo s6é poderia ser rodado a partir de
1996.

De modo complementar, foram testados valores deflacionados pelo
Economatica, pregos de fechamento do final do ano e tolerancia de 30 dias, mas os
resultados apurados foram qualitativamente semelhantes.

O processo de amostragem iniciou-se com o calculo de todas as variaveis
aqui apresentadas. A partir de entao, iniciaram-se as exclusdes de dados ausentes
ou nao disponiveis, observagdes extremas e de empresas cujas informagdes nao
eram continuas ao longo de todo o periodo 1996-2006. Esta ultima exclusao
representa uma opcao metodolégica para viabilizar a estimacdao de painel

balanceado (sem ‘janelas’).
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Quadro 2: Composicao da amostra, que permitiu
407 observacoes nos anos estudados (1996-2006)
Empresas nao certificadas ao final de 2006 15
Empresas listadas nos NDGB ao final de 2006 22

Novo mercado 3
Nivel 2 2
Nivel 1 7
Total de empresas estudadas 37

Por fim, os outliers foram excluidos da seguinte forma: todas as equacgdes
foram estimadas em painel e suas séries de residuos, apuradas. Com base no
desvio padrdo de cada série de residuo, excluiram-se os residuos de modulo
superior a um desvio padrao. Com isso, as informag¢des da empresa que deu origem
ao outlier ficaram descontinuas, sendo inteiramente excluidas para permitir a
estimacao do painel balanceado. Ao final, fizeram-se 407 observagdes (Quadro 2).

Considerando que o Novo Mercado é o segmento mais exigente dos NDGB,
tentou-se avaliar seu impacto especifico na qualidade contabil. Contudo, a amostra
original apresenta somente trés empresas neste segmento (Quadro 2). A alternativa
foi estudar outros periodos amostrais, sendo que apenas 2000-2006 e 2005-2006
apresentaram amostra de tamanho suficiente para realizar testes em painel
balanceado. Os resultados apurados, no entanto, mostraram-se qualitativamente

iguais aos apresentados a seguir e, portanto, foram omitidos.

8 RESULTADOS

Resumidamente, os resultados apurados nesta pesquisa revelaram que:

e as empresas brasileiras em geral satisfazem os elementos de oportunidade e
relevancia, mas nao de conservadorismo em sua qualidade contabil;

e a adesdao aos NDGB aumentam a qualidade contabil apenas no elemento
relevancia.

Os resultados sédo detalhadamente discutidos a seguir.
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8.1 Oportunidade

A tabela 1 apresenta o efeito dos NDGB na oportunidade contabil. A variavel

R, mostrou coeficiente positivo ao nivel de 5%, o que sugere que a informagéo
contabil das empresas é transmitida em tempo habil (sinal de oportunidade).

Ja a combinagao 8GC,i,tRi,t mostrou coeficiente negativo a 1%. Isso sugere

que os NDGB reduzem a oportunidade das in-formag¢des contabeis. Desse modo, a

primeira hipétese de pesquisa parece ser rejeitada ao nivel de 1%.

Tabela 1. os NDGB e a caracteristica contabil oporfunidade (modelo R).
"flaj__r'"lP = 0Tt Opir T azRi,r < HEOR-::{},!,IRE,I + a'dr‘)Gc__;;er,r"_

+ U506¢5,%k0alue T Gt (equagdo 1)
Métrica Sinal |Resulfado| . . P
Significado economico
Termo |Coefic. |esperado|observado
«x |Em geral. a informacao contabil
R” (05 {+) 0.39 L e = .
: parece ser transmitida rapidamente
SR | @) | -0.24%%x Nos‘ND(:TB. a velocidade da infor-
AL MAacao ndo parece ser Maior
**significancia estatistica de 5% ***s1gnificancia de 10%

8.2 Relevancia

A tabela 2 apresenta o impacto dos NDGB na relevancia contabil. A variavel
lucro por agao Aa,i,t revelou coeficiente positivo a 5%, o que sugere que o lucro é
usado pelos investidores em suas decisdes econémicas (sinal de relevancia).

A combinacao 6GC,i,tAa,i,t também apresentou coeficiente positivo, ao nivel
de 10%. Isso sugere que os NDGB aumentam a relevancia do lucro. Desse modo,
utilizando-se o nivel de 10%, a segunda hipotese de pesquisa nédo poderia ser

rejeitada.
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Tabela 2: 0s NDGB e a caracteristica contabil relevdncia
(Modelo de Ohlson. 1995).

= . / Y. / L g an 2
Py=0+n+ovmut ol + o0, A, & (equacdo 2)
Méirica Sinal |Resultado| . . P

Significado economico
Termo |Coefic. |esperado|observado
Em geral. o lucro parece
Ay | @ | (B | 109k | P
. ser relevante
. _ Nos NDGB, a relevancia
Sac.irLais o3 (+) 3.21% ‘ e
Al - do lucro parece ser maior
*significancia de 1% **significancia estatistica de 5%

8.3 Conservadorismo

O conservadorismo foi avaliando empregando-se dois modelos de Basu

(1997), cujos resultados sao apresentados separadamente.

8.3.1 Modelo R

A tabela 3 apresenta o efeito dos NDGB no conservadorismo, usando o
modelo R. Os dois produto ©6R<0,i,tRi;t e ©GC,i,tdR<0,i,tRi,t apresentaram
coeficientes nao significativos, mesmo ao nivel de 10%, revelando auséncia de

conservadorismo, no primeiro caso (0;), € ndo permitindo in-ferir aumento do
conservadorismo nos NDGB, no segundo (a;). Assim, a terceira hipotese de

pesquisa parece ser rejeitada, mesmo ao nivel de 10%.

Tabela 3: 0s NDGB e a caracteristica contabil conservadorismo (modelo R).

Ay /P = 6+ 1+ 040peg F OOR + G0, Ry + Ay R+
+ 0506c; 00 Ris T Eit (equagdo 1)
Meétrica Sinal |Resultado| . . P
Significado economico
Termo Coefic. |esperado|observado
5 Em geral. a informacao negativa ndo
R-=::0..r',rR:',r 3 (+) '004 " . : d . d .
parece ser transmitida rapidamente
SecsiSens R o @) 029 [NosNDGB.a velocidade da infor-
CCLIROLETiL 2 " |macdo negativa ndo parece ser maior
Nenhum coeficiente foi estatisticamente significativo, mesmo a 10%.
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8.3.2 Modelo V

A tabela 4 apresenta o impacto dos NDGB no conservadorismo, usando o

modelo V. O termo em d,,_,i,tVi,t-1 mostra coeficiente negativo e significativo a 1%,

0 que sugere transitoriedade nas redugdes de lucro (possivel existéncia de
conservadorismo). Contudo, isso nao foi corroborado pelo modelo R (tabela 3) e nédo
€ possivel fazer inferéncia robusta.

Ja o termo em 0GC,itd,,,i,tVit-1 mostrou-se ndo significativo, mesmo ao

nivel de 10%. Isso sugere que os NDGB né&o afetaram o conservadorismo. Assim, a

terceira hipétese de pesquisa parece ser rejeitada mesmo ao nivel de 10%.

Tabela 4: os NDGB e a caracteristica contabil conservadorisme (modelo V).
rd J— o ,7 g ,7
I’:‘,r - 6,; Tt o Or0 41 + aEI:'_,r-l + aj‘:’l"*iﬂj,rl i1 +
-~ o Fa = ‘)
+ 0O Or<0;,Vien T Gt (equacdo 2)
Meétrica Sinal |Resultado
Termo Coefic. |esperado|observado

‘SV“:O_:',E lrf:‘.r—l a3 (-) -0.35%**

Significado economico

Em geral. a reducio do lucro pare-
ce ser revertida

Nos NDGB. a reversdo da reducio
do lucro ndo parece ser maior
“**significancia de 10% Tndo-significativo. mesmo a 10%

OccitOr0;:Vie1| 04 (-) -0.157

9 PESQUISAS SIMILARES REALIZADAS NO BRASIL

Coelho e Lima (2008) revisaram os trabalhos brasileiros publicados entre
2003 e 2006, cuja tematica envolveu os NDGB. Esta pesquisa foi aqui ampliada para
envolver a tematica de qualidade contabil e o periodo 2006-2009 e sera discutida
em, detalhe nas proximas sec¢des.

Foram consultados os periodicos Revista de Contabilidade e Financas,
Brazilian Business Review e Advances in Scientific and Applied Accounting, e os
congressos da Universidade de Sao Paulo (USP), da Associagdo Nacional dos
Cursos de Pdos-graduagao em Ciéncias Contabeis (ANPCont), Encontro Nacional da

Associacao Nacional de Pés-Graduacao e Pesquisa em Administracdo e Brasileiro
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de Contabilidade. Observou-se que a literatura brasileira corrobora os resultados
obtidos nesta pesquisa, exceto em relagdo aos elementos assinalados com asterisco
no quadro 3. Dessa forma, entende-se ndo ser possivel concluir sobre eles de forma
robusta.

Alguns dos trabalhos encontrados (MOREIRA et al, 2009; PAULO, 2009;
BRITO, LOPES, COELHO, 2008; SANTOS, COSTA, 2008; ANTUNES et al. 2008b)
abordam temas similares ao desta pesquisa, mas suas amostras sao restritas e nao
permitem inferir a respeito das empresas brasileiras em geral. Esses trabalhos nao

seréo considerados aqui.

Quadro 3: Consolidaciio dos resultados desta pesquisa (pesq.) com os obtidos na literatura nacional (/it.)

Elemento da qualidade contdbil | Oportunidade | Relevincia | Conservadorismo
Conclusdo com base em | pesq. | lit. |pesq.| lit. | pesq. lit.
Em geral, as empresas brasileiras apresentam qualidade contabil | X * X | X
Os NDGB aumentam a qualidade contabil X *

* A literatura nacional ndo permite concluir sobre o assunto de forma robusta.

9.1 Oportunidade

Embora a tabela 1 sugira a existéncia de oportunidade contabil no Brasil, o
quadro 3 revela que isso ndo € apontado de forma consistente na literatura
nacional. Assim, entende-se nao ser possivel sustentar tal existéncia no Brasil de
forma robusta.

O resultado do trabalho de Scalzer, Almeida e Costa (2008), incluido no
quadro 3, deve ser relativizado. Contrariando a definicdo de Basu (1997), os autores
nao dividiram as variaveis lucro e retorno pelo preco da acao, desse modo,
estritamente, incorrendo em imprecisdo metodoldgica. Com isso, os coeficientes das
regressoes podem ter sido afetados pelos numeros de maior valor (efeito tamanho).
Retomando a tabela 1, tem-se que os NDGB parecem ndo aumentar a oportunidade
contabil. Na revisdo da literatura, foram encontrados dois trabalhos similares e

ambos corroboram esse resultado: Antunes e Costa (2007) e Lopes (2008).
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Autores Total | o,>0
Anfunes e Costa (2007)

Costa, Lopes e Costa (2006)
Kaizer et al (2008)

Lopes (2008)

Scalzer. Almeida e Costa (2008)
Mendonga et al (2008)

Anfunes et al (2008a)

Costa et al (2008):

Esta pesquisa sim
A resposta sim abrange significancia de até 10%.

5 nao

2 sim

Quadro 3: Trabalhos brasileiros sobre oportunidade empregando o modelo R:
Aa,it/Pit-1 = a0+ a18R<0,i,t + a2Ri,t + a33R<0,itRit + €,

Antunes e Costa (2007), primeira versdo desta pesquisa, estimaram testes
em crosssections e também nao observaram aumento da oportunidade nos
NDGB. Lopes (2008), por sua vez, testou um indice de governangca mais amplo
do que os NDGB (quadro 4) e mesmo assim nao encontrou impacto positivo

sobre a oportunidade contabil.

Requisito I NI N2 NM
As informacdes sdo divulgadas nos prazos corretos X

A contabilidade usa padrio internacional (US GAAP ou IFRS) X X X
Auditoria feita pelas grandes multinacionais do setor X

O diretor presidente nio acumula presidéncia do conselho de administragéo (CA) X

Os membros do CA nio sio basicamente insiders X X X
O CA possui de cinco a nove membros X X X
O prazo de gestio do CA é de um ano* X * *
O conselho fiscal é permanente X

O controlador possui menos de 50% das agdes ON X

As agdes ON representam mais de 80% do total X X
A relagdo entre direito de fluxo de caixa e direito de voto é maior que (um) X

Free float de 25% X X X X
O Estatuto da empresa dispde sobre arbitragem X X X
O Estatuto da empresa concede fag along adicional X X X
O Estatuto da empresa concede direitos adicionais X X

A empresa divulga informacées adicionais*# X X X
TOTAL 15 2 8/9 8/9
*0 prazo de um ano se baseou no manual do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, cuja versdo
atualizada menciona prazo de dois anos, conforme NM e N2.

** As mformagdes adicionais exigidas pelos NDGB séo: ITR consolidada, IAN, reunifio com investidores,
calendério de eventos, contrato com partes relacionadas e DFC (ver quadro 1).

Quadro 4: indice de governanca (IG) empregado por Lopes (2008) versus NDGB: novo mercado
(NM); nivel 2 (N2) e nivel 1 (N1).
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9.2 Relevancia

A tabela 2 sugere que o lucro é relevante para os investidores no Brasil,
resultado este corroborado por outras pesquisas no pais: apenas um trabalho nao
apurou relevancia do lucro (quadro 5). Observa-se apenas um trabalho,
assinalado com asterisco, cujo resultado deve ser relativizado: Alencar e
Dalmacio (2006) identificaram relevancia do lucro em apenas duas das cinco
crosssections anuais estimadas, o que nao permite inferéncia consistente.

Interessante destacar que as evidéncias na literatura sobre a existéncia de
relevancia do lucro no Brasil deveriam, em tese, vir acompanhadas de evidéncias
sobre a existéncia de oportunidade contabil, conforme seg¢ao 4.2. Contudo, isso
nao foi observado de forma consistente no quadro 3. Entende-se que esse
assunto deva ser discutido em pesquisas futuras.

Retomando a tabela 2, observam-se indicios de que os NDGB aumentam a
relevancia do lucro, mas apenas ao nivel de 10% e de forma inconsistente com a
reducdo da oportunidade (tabela 1). Sobre o tema, foram encontrados dois
trabalhos similares: Antunes e Costa (2007) e Lopes (2008).

Antunes e Costa (2007), primeira versdo desta pesquisa, estimaram o
modelo de Ohlson (1995) em crosssections separadas para os NDGB e demais
empresas. A amostra dos NDGB revelou coeficientes maiores, mas as diferengas
nado foram testadas estatisticamente. Dessa forma, n&o foi possivel fazer

inferéncias naquele estudo.

Autores Total | & =0
Antunes et al (2008a) 1 nio
Alencar e Dalmacio (2006) 1 sim#
Antunes e Costa (2007)

Lopes (2008)

Reis e Costa (2009) 5 sim
Santos et al (2008)

Scarpin, Pinto e Boff (2007)

Esta pesquisa s1um

A resposta simn abrange sigpnificincia de até 10%.

Quadro 5: Trabalhos brasileiros sobre relevancia empregando o modelo de Ohlson:
Pit=0a0 +alv_,, +a2Aa,it + €

it
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Lopes (2008) testou o I1G, mais amplo que os NDGB, e ndo encontrou impacto
positivo sobre a relevancia do lucro. Considerando-se esse trabalho de Lopes (2008)
e a baixa robustez da evidéncia aqui apresentada, entende-se nao ser possivel

afirmar que os NDGB aumentam a relevancia do lucro.

9.3 Conservadorismo

Dentre os temas abordados nesta pesquisa, o conservadorismo € o0 mais

discutido pela literatura nacional. Por isso, esta se¢do € maior do que as demais.

9.3.1 Modelo R

A tabela 3 mostra que o modelo R ndo conseguiu detectar a existéncia de
conservadorismo no Brasil, resultado este corroborado por outras pesquisas
brasileiras (quadro 6).

O Quadro 6 apresenta trés trabalhos assinalados com asterisco, cujos
resultados devem ser relativizados. Antunes (2009) e Antunes e Costa (2007)
estimaram diversas crosssections e apuraram a3 positivo apenas em algumas, o
que nao permite inferéncia consistente. Scalzer, Almeida e Costa (2008), por sua
vez, incorreram em imprecisdo metodoldgica, conforme discutido na segao 9.1.

Dentre os trabalhos pesquisados, apenas Lopes (2008) e Costa, Lopes e
Costa (2006) apresentam evidéncias de que ha conservadorismo no Brasil. Diante

desse cenario, entende-se possivel sustentar sua inexisténcia.
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Aurores Total | ;>0
Costa, Lopes e Costa (2006) .
Lopes (2008) 2 | s
Antunes (2009)
Antunes et al (2008a) 3 sim#
Scalzer, Almeida e Costa (2008)
Antunes et al (2008a)
Costa et al (2008) "

_ 4 nio
Kaizer et al (2008)
Mendonga et al (2008)
Esta pesquisa nio
A resposta sim abrange significincia de até 10%.

Quadro 6: Trabalhos brasileiros sobre conservadorismo empregando o modelo R:
Aa,i/Pit-1 = a0 + a18R<0,i,t + a2Ri,t + a36R<0,i,tRi,t + €,

9.3.2 Modelo V

A tabela 4 mostra que o modelo V sugere existir conservadorismo no Brasil.
Contudo, isso nao foi corroborado pelo modelo R (tabela 3). De acordo com o
Quadro 7, a literatura brasileira também n&o traz resultados consistentes para o
modelo V.

O Quadro 7 apresenta cinco trabalhos assinalados com asterisco, cujos
resultados devem ser relativizados. Coelho e Lima (2008) comentam que o modelo
V pode incorrer em imprecisao, pois o nivel de atividade da firma pode afetar as
variagdes do lucro. Nesse sentido, os autores sugerem testar outro modelo de forma
complementar.

Esta pesquisa e o trabalho de Costa et al (2008) testaram o modelo R em
complemento, que nao gerou evidéncias de conservadorismo (Quadro 6). De forma
semelhante, Coelho e Lima (2008) e Coelho e Lima (2007) testaram um modelo
baseado no fluxo de caixa, que também nao apontou sinais de conservadorismo.
Paulo, Antunes e Formigoni (2006) nao utilizaram modelo complementar e seus
resultados ndo podem ser avaliados a luz do argumento de Coelho e Lima (2008).

Apenas Silva et al (2009) apresentaram evidéncias de conservadorismo no
modelo V e em outro modelo complementar. Dessa forma, entende-se nao haver

robustez suficiente para afirmar que ha conservadorismo no Brasil.
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Autares Total | ;<0
Silva et al (2009) 2 s1m
Coelho e Lima (2007)
Coelho e Lima (2008) 4 sim*
Costa et al (2008)
Paulo, Antunes e Formigoni (2006)
Antunes et al (2008a)
Coelho, Cia e Lima (2008) -

_ 4 nio
Mendonga et al (2008)
Paulo e Martins (2007)
Esta pesquisa sum*

A resposta sim abrange significancia de até 10%.

Quadro 7: Trabalhos brasileiros sobre conservadorismo empregando o modelo V:

Vit = a0 + a8,y it + a2Vit-1 + a38, i tVit-1 + €,

<0’ V<0’

9.3.3 Trabalhos sobre impacto dos NDGB no conservadorismo

As tabelas 6 e 7 sugerem que os NDGB ndo aumentam o conservadorismo.
Sobre o tema, foram encontrados quatro trabalhos similares: Antunes e Costa
(2007), Coelho e Lima (2008), Lopes (2008) e Scalzer, Almeida e Costa (2008).

Antunes e Costa (2007), primeira versao desta pesquisa, estimaram testes
em crosssections e também n&o observaram aumento do conservadorismo nos
NDGB.

Coelho e Lima (2008) realizaram pesquisa muito semelhante a esta, pois
ambas: a) avaliam o impacto dos NDGB no conservadorismo brasileiro; b) testam
dois modelos de conservadorismo, sendo um deles o modelo V; c¢) usam dados em
painel e o software Stata; d) estudam a mesma populagdo no mesmo periodo de
tempo (1996 a 2006); e) fazem testes adicionais que nao alteram os resultados; e f)
concluem que os NDGB nao afetaram o conservadorismo.

As diferengas entre Coelho e Lima (2008) e este trabalho s&o: a) este texto é
mais amplo, pois avalia outras duas caracteristicas contabeis: relevancia e
oportunidade; b) os testes adicionais que nao alteraram os resultados de Coelho e
Lima (2008) foram substituir o lucro liquido no modelo V pelos lucros operacional e

abrangente, enquanto aqui foi avaliado o impacto especifico do novo mercado e
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foram testados dados reais e nominais e pregos das a¢des em dezembro e abril; c)
Coelho e Lima (2008) optaram pela técnica de painel desbalanceado (amostra
maior, com 143 ou 83 empresas) e aqui foi estimado painel balanceado (amostra
menor, com 37 empresas); e d) o segundo modelo de conservadorismo usado por
Coelho e Lima (2008) se baseia em proxies do fluxo de caixa operacional, e aqui foi
testado o modelo R.

Lopes (2008) testou o IG, mais amplo que os NDGB, e observou impacto
positivo no conservadorismo a 1%. Com isso, pode-se supor que os NDGB nao séo
suficientes para induzir o conservadorismo, mas talvez a adocdo de praticas
adicionais possa gerar efeito positivo.

Por fim, resta analisar o trabalho de Scalzer, Almeida e Costa (2008), cujos
resultados conflitam com os apresentados aqui. Os autores alegam haver maior
conservadorismo nos NDGB, mas seus testes apresentam falha metodoldgica, além
daquela descrita na secdo 9.1. Os autores estimaram o modelo R para duas
amostras separadas: NDGB e outras empresas. Naturalmente, os coeficientes de

conservadorismo (a,;) foram numericamente diferentes (0.48 e 0.27, respectiva-
mente, ambos significativos a 1%). Porém, a mera diferenca numérica ndo é
suficiente para inferir diferenga estatistica. Apesar disso, os autores se limitaram a
avaliar o numero do a,; sem qualquer teste estatistico das diferengas. Eles

reconheceram esse problema, mas sem explicita-lo na conclusao e no resumo:

A comparagdo, porém, nado foi baseada na comparagao de poderes
explicativos em testes como o de Vuong (1989), pois os dados estdo
combinados (pooled least squares). Assim, as conclusées devem ser
avaliadas com cautela. (SCALZER, ALMEIDA, COSTA, 2008, p. 127).

Assim, pode-se desconsiderar a inferéncia de Scalzer, Almeida e Costa,
(2008) e consolidar este trabalho com os elaborados por Antunes e Costa (2007) e
Coelho e Lima (2008). Estas trés pesquisas chegaram a conclusdes semelhantes a
partir de algumas opgbdes metodoldgicas diferentes, o que confere robustez ao
resultado de que os NDGB nao afetaram o conservadorismo contabil no periodo
analisado.

Caso se interprete que as exigéncias dos NDGB representam uma espécie

de regulamentacao, a auséncia de efeito no conservadorismo ganha sintonia com
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outros quatro trabalhos. Mendonga et al (2008) observou que a Lei Sarbanes-Oxley
nao aumentou o conservadorismo das empresas brasileiras listadas nos Estados
Unidos. Por outro lado, Costa et al (2008), Kaizer et al (2008) e Silva et al (2009)
trazem resultados em que o conservadorismo ndo € maior nos setores com agéncia
reguladora.

A propadsito, é importante a inferéncia feita por Kaizer et al (2008). Os autores

estimaram o modelo R com uma variavel dummy DsJr para Os setores
regulamentados. No teste, a variavel Dr*R (a;) mensura o conservadorismo nas
empresas em geral e a variavel Ds*Dr*R (a,) mensura sua diferenga nas empresas
reguladas. A principio, a, positivo indica-ria maior conservadorismo com a regulagéo.

Dessa forma, ao observarem a, = 3.11, Kaizer et al (2008) concluiram que a
regulacdo aumentou o conservadorismo. Porém, seus resultados também
mostraram a, = —3.31. Com isso, n&o bastava a diferenga nos setores regulados (a,)
ser positiva, era preciso que a expressdo ‘a; + a,” também fosse. Como isso néo
ocorreu (-3.31 +3.11 < 0), apesar da diferenga entre as empresas, nao seria
possivel concluir que as empresas reguladas foram conservadoras. Prova disso é
que os autores estimaram o modelo R original s6 para as empresas reguladas e nao
encontraram evidéncias de conservadorismo nelas (a; positivo). Os autores

reconhecem isso:

Neste trabalho, verifica-se que o coeficiente a, nas empresas do setor

elétrico (tabela v) ndo é estatisticamente significante. E nas empresas
dos outros setores (tabela iv) e nas empresas dos dois grupos em conjunto
(tabela iii), verifica-se que o coeficiente a, € significante ao nivel de 10%,

porém, apresenta sinal negativo, ndo existindo assim evidéncias de
conservadorismo nestas empresas (KAIZER et al, 2008).

9.4 NDGB e variaveis genéricas

O artigo de Coelho e Lima (2008) apresenta trabalhos sobre o impacto dos
NDGB em variaveis genéricas, nao relacionadas a qualidade contabil. Os autores
apontam trés referéncias que sugerem impacto positivo dos NDGB no valor/retorno
das acdes e outros trés que sugerem o oposto. Caso semelhante ocorreu com o
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risco: duas evidéncias sobre impacto positivo e trés em sentido contrario. Houve
consisténcia apenas em relagdo a liquidez: as trés referéncias citadas no artigo de
Coelho e Lima (2008) sugerem aumento da liquidez devido aos NDGB. Todavia,
esse efeito pode ser simples consequéncia da divulgacdo dos NDGB feita pela
Bovespa.

Entende-se, assim, que o artigo de Coelho e Lima (2008) corresponde a uma
ampliagdo do resultado desta pesquisa, ao sugerir que os NDGB também nao

afetam outras variaveis, diferentes da qualidade contabil.

10 CONCLUSAO

Foi investigado o impacto dos NDGB na qualidade contabil brasileira nos
anos de 1996-2006. De modo geral, os NDGB n&o afetaram a qualidade contabil,
nem quando se testou especificamente o impacto de ades&o ao nivel novo mercado.
Esses resultados sdo amparados por controles estatisticos e amostrais, além de se
mostrarem compativeis com diversas pesquisas brasileiras.

Considerando que a substituicdo dos NDGB por indice de governanga mais
amplo permitiu observar relagédo entre governanga e qualidade contabil apenas em
relagdo ao conservadorismo, entende-se que a pesquisa dessa tematica deve ser
aprofundada no Brasil. Estudos futuros podem ampliar o indice com outras praticas
efetivas de governanca corporativa e tentar identificar quais incentivos realmente
induzem o comprometimento das empresas com seus acionistas, em especial por
meio de relatérios contabeis de maior qualidade.

Por fim, os resultados apontados por esta pesquisa e pela literatura nacional
sugerem que a hipotese de relagdo entre oportunidade e relevancia nao é
empiricamente observada no Brasil. Dessa forma, sugere-se que esse aspecto seja

igualmente aprofundado em pesquisas futuras.
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