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Editorial

Prezados Leitores,

A Revista de Educagio e Pesquisa em Contabilidade (REPeC) é um periddico eletronico trimestral,
editado em Portugués, Inglés e Espanhol, e é mantido pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC),
Fundagéo Brasileira de Contabilidade (FBC) e Academia Brasileira de Ciéncias Contdbeis (ABRACICON).

Foi com muito orgulho que recebemos a noticia em julho passado de que a REPeC - Revista de
Educagao e Pesquisa em Contabilidade foi avaliada pelo Qualis CAPES e alcangou conceito B2. Esta é
mais uma grande conquista para a Revista, que vem tentando evoluir em termos que qualidade da produ-
¢do cientifica publicada. Continuaremos trabalhando no projeto, agora com foco prioritario no aumento
do numero de indexadores.

Neste Volume n° 7, Edi¢ao n° 3, de julho a setembro de 2013, estamos publicando artigos que en-
volvem diferentes areas da contabilidade. A seguir uma breve descri¢ao de cada um.

O primeiro artigo desta edi¢do, intitulado “Impacto da Convergéncia as Normas Contabeis Inter-
nacionais no Brasil Sobre o Conteudo Informacional da Contabilidade”, de autoria de Marcelo Alvaro
da Silva Macedo, Mdrcia Reis Machado, Mdrcio André Veras Machado e Pedro Henrique Cardoso Mendon-
¢a, teve por objetivo analisar o impacto do processo de convergéncia as normas contabeis internacionais
no Brasil sobre o conteudo informacional da Contabilidade, tendo como foco alteragdes nos principais
indices contdbil-financeiros e na relevincia das informacoes contabeis.

O trabalho seguinte dos autores Andréia Carpes Dani, Franciele Beck, Paulo Sérgio Almeida-Santos
e Carlos Eduardo Facin Lavarda, intitulado “Analise da Estrutura de Propriedade das Empresas Lista-
das no ISE por Meio da Aplica¢do de Redes Sociais” buscou-se verificar qual a configuragao da estru-
tura de propriedade e da rede de relacionamentos dos acionistas das empresas brasileiras integrantes do
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBovespa.

O terceiro artigo com o titulo “Remuneracao de Executivos e Desempenho Financeiro: um Estu-
do com Empresas Brasileiras”, de autoria de Elizabeth Krauter, teve o objetivo investigar a relagao entre a
remunerac¢io dos executivos e o desempenho financeiro nas empresas brasileiras. Os resultados mostra-
ram a existéncia de relagdo entre remuneracédo financeira e desempenho financeiro e entre remuneragiao
ndo financeira e desempenho financeiro.
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Com o titulo “Estudo Sobre os Fatores Contabeis que Influenciam o Indice Firjan de Desenvol-
vimento Municipal (IFDM) nas Capitais Brasileiras”, o quarto artigo publicado tem como autores Bru-
na Camargos Avelino, Valéria Gama Fully Bressan e Jacqueline Veneroso Alves da Cunha. O estudo mos-
trou que as variaveis Juros e Encargos da Divida, Despesa de Capital, Investimentos, gastos com Cultura
e Assisténcia Social e Transferéncias Correntes apresentaram uma associagdo estatisticamente significa-
tiva com o IFDM total dos entes publicos selecionados, permitindo constatar que informagdes contabeis
possuem relevancia na determina¢do do IFDM das capitais analisadas.

O pendultimo artigo desta edigdo, intitulado “O Papel do Conselho de Administra¢ao na Contra-
tacao da Empresa de Auditoria: Evidéncias Empiricas no Brasil”, de autoria de Kadija Celante Pizetta e
Fabio Moraes da Costa, com o objetivo de investigar se existe relagdo entre as caracteristicas do conselho
de administragdo e o tipo de firma de auditoria externa independente contratada em companhias abertas
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa).

O ultimo artigo trata da “Relagao Entre Qualidade da Auditoria e Conservadorismo Conta-
bil nas Empresas Brasileiras” e tem como autor lana Izadora Souza Lapa de Melo Paulo, Paulo Roberto
Nobrega Cavalcante e Edilson Paulo. O artigo constata que o conservadorismo da informacao contabil é
positivamente afetado pelo tamanho da firma de auditoria e negativamente afetado pelo tempo de pres-
tagdo de servigo dos auditores, pela distdncia entre a data do parecer e a data de publicagao das demons-
tracdes contabeis.

A todos, uma boa leitura!

Prof. Dr. Valcemiro Nossa
Editor-Geral
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Impacto da Convergéncia as Normas
Contabeis Internacionais no Brasil Sobre o
Conteudo Informacional da Contabilidade

Resumo

Este artigo tem como objetivo analisar o impacto do processo
de convergéncia as normas contdbeis internacionais no Brasil
sobre o conteddo informacional da Contabilidade, tendo como
foco alteragdes nos principais indices contabil-financeiros e

na relevincia das informacoes contabeis. Para tanto, foram
analisadas empresas ndo financeiras de capital aberto,
considerando informagdes do exercicio de 2009 divulgadas no
inicio de 2010 (BRGAAP - padrio parcialmente IFRS) e no
inicio de 2011 (full IFRS). A analise de dados do exercicio de
2009 teve como proposito isolar toda e qualquer outra influéncia
encontrada nas demonstragdes contabeis que nao fosse
proveniente das alteracdes de padrao contabil. Os resultados
apontaram que os indicadores Endividamento (END), Giro do
Ativo (GA), Margem Bruta (MB), Fluxo de Caixa Operacional
sobre Ativo Total (FSA) e Fluxo de Caixa Operacional sobre
Patriménio Liquido (FSPL) mostraram-se menores, quando
utilizados dados das demonstrag¢oes em full IFRS. Analisado

a capacidade informacional do Lucro Liquido, por meio de
regressao, foi possivel detectar que, ao refletir o padrao full
IFRS, o Lucro Liquido aumenta seu poder explicativo sobre o
comportamento dos pregos das a¢des. Em relagdo ao conteudo
informacional do Patrimdnio Liquido, os resultados apontaram
que ndo houve alteracdo significativa no seu poder explicativo
do comportamento dos pregos das agoes.

Palavras-chave: IFRS. Contetdo Informacional da

Contabilidade. Processo de Convergéncia as Normas
Internacionais de Contabilidade. Indices Contébeis.
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Impacto da Convergéncia as Normas Contabeis Internacionais no Brasil
Sobre o Conteudo Informacional da Contabilidade

1. Introducao

O surgimento e desenvolvimento de empresas multinacionais, o crescimento do mercado financeiro
internacional e a mudanga do comportamento dos investidores que, entre outros fatores, contribuiu para a
internacionaliza¢ao da atividade econdmica, fez com que os relatdrios contabeis ultrapassem as fronteiras
nacionais. No entanto, a interpretacio e a compreensdo da informacdo contabil, em nivel internacional sdo
prejudicadas por uma multiplicidade de fatores, incluindo a diversidade dos principios contébeis e regras
que regem a elaboracao de relatdrios contabil-financeiros em cada pais (Callao, Jarne & Lainez, 2007).

A medida que foram aparecendo, como consequéncia da evolugio dos tempos e das organizagdes, os outros
“players”, a Contabilidade foi se transformando, aos poucos, de um engenhoso sistema de escrituragio e de-
monstragdes contabeis simplificadas, num complexo sistema de informacao e avaliagao, com caracteristicas
cientificas, institucionais e sociais de relevo e tendo, como objetivo central, suprir necessidade informacional
de seus usuarios internos e externos a entidade a que se refere (Iudicibus, Martins & Carvalho, 2005, p.11).

A Estrutura Conceitual para Elaboragdo e Divulgagdo de Relatério Contabil-Financeiro, anterior-
mente denominada Estrutura Conceitual Basica da Contabilidade, nao trata mais dos objetivos da Conta-
bilidade, mas dos objetivos do relatdrio contabil-financeiro. Possivelmente, essa mudanga decorre da cons-
tante evolugdo da economia e, consequentemente, da ampliagdo das tarefas realizadas pela Contabilidade.

Segundo o Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC (2011), o objetivo do relatério contabil-
-financeiro é fornecer informagdes contabil-financeiras que sejam tteis a investidores existentes e em po-
tencial, a credores por empréstimos e a investidores. Enfatiza, ainda, que os relatérios contabil-financeiros
podem nio atender a todas as informagoes que os usudrios (investidores e credores) necessitam, caben-
do, assim, aos usudrios, buscar outras fontes de informacdes, tais como: condi¢des econdmicas, situagio
politica, e perspectiva e panorama para a industria e para a entidade.

Na atual conjuntura, é notdria a evolu¢ao do mercado de capitais brasileiro, até mesmo em mo-
mentos em que Estados Unidos e Europa passam por crise econdmica. Mesmo considerado incipiente,
em relagdo a mercados como o americano, o volume negociado na bolsa e o nimero de investidores tem
crescido rapidamente. Segundo as estatisticas disponiveis no site da Bolsa de Mercadorias, Valores e Fu-
turos (BM&FBOVESPA), em 2002, eram 85.249 investidores pessoa fisica. Em fevereiros de 2012, esse
numero pulou para 569.826.

Nesse contexto, percebe-se a necessidade de Contabilidade com linguagem universal, que acompanhe a
necessidade informacional dos investidores e credores em um mercado sem fronteiras e cada vez mais comple-
x0. Enfatizam Carvalho, Lemes e Costa (2008, p. 14) que “nao ha mercados de capitais fortes sem transparén-
cia e sem divulgagdo, e 0 mecanismo por exceléncia da transparéncia e da divulgacao nesses mercados é o do
conjunto das demonstragdes ditas financeiras ou contabeis” Corroborando esse pensamento, o CPC ressalta
anecessidade de utilizar-se de informac¢oes além das apresentadas nos demonstrativos contabil-financeiros.

Para sanar as barreiras da linguagem contabil, mais de 100 paises estdo engajados no desafio de se-
guir um padrdo comum de praticas contabeis. Para tanto, estdo adotando as normas internacionais emi-
tidas pelo International Accounting Standards Board (IASB). No Brasil, esse processo de convergéncia as
normas internacionais de contabilidade teve inicio com a Lei n° 11.638, de 28 de dezembro de 2007, vi-
gente a partir de janeiro de 2008. Durante esse processo de mudangas, foram observadas modificagoes
conceituais, mudangas de critério contabil, mudancas de classificagdo e contabilizacdo de operagdes, até
entdo apresentadas fora do balanco. Salienta-se que o processo de internacionaliza¢ao da contabilidade,
que ocasionou nas referidas mudangas, conforme Lantoo e Sahlstron (2009) tem por fim melhorar a trans-
paréncia e a comparabilidade das demonstragoes contabeis.

Considerando essas mudangas, este artigo apresenta o seguinte problema de pesquisa: qual o im-
pacto do processo de convergéncia as normas contébeis internacionais no Brasil sobre o contetido infor-
macional da Contabilidade?
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Em decorréncia do problema levantado, o presente estudo tem por objetivo analisar o impacto do
processo de convergéncia as normas contabeis internacionais no Brasil sobre o contetido informacional
da Contabilidade, tendo como base duas perspectivas: mudangas causadas nos principais indices contabil-
-financeiros e alteragdes no poder explicativo das informacdes contébeis Lucro Liquido (LL) e Patrimonio
Liquido (PL) sobre o preco das acdes no mercado brasileiro de capitais.

Para atingir o objetivo proposto, foi necessario seu desmembramento em dois objetivos especificos:
(i) verificar se existem indicios de diferenca significativa entre os indices calculados para as informagoes
de 2009 publicadas em 2010 e para as reapresentadas em 2011; (ii) verificar se existem indicios de mu-
danga no poder explicativo do preco das agdes das empresas no mercado brasileiro de capitais, quando
do uso das informagdes de 2009 publicadas em 2010 e as reapresentadas em 2011.

2. Revisao da Literatura
2.1 O Processo de Internacionalizacao da Contabilidade

O processo de internacionalizagdo da Contabilidade é o processo pelo qual varios paises, em co-
mum acordo, realizam mudangas em seus sistemas contdbeis, reduzindo as divergéncias contabeis entre
os paises e tornando-as compativeis (Weffort, 2005). Esse processo niao pode ser considerado como uma
padronizacao de normas contabeis, mas uma harmonizag¢ao. Segundo Niyama (2006), a padronizagao é
um processo de uniformiza¢ao de critérios, ndo admitindo flexibilidade; enquanto a harmonizagao pre-
serva as particularidades inerentes a cada pais.

Segundo Santos e Calixto (2010), o a adogao das IFRS no Brasil, tal como ocorre em outros paises,
trara para as empresas beneficios de liquidez, menor custo de capital e maior valorizagao e atratividade
no mercado. Em empresas multinacionais, a harmonizagdo reduz os custos para gerenciar sistemas contd-
beis diferenciados (de acordo com cada pais) e também facilita a tarefa de elaboracio das demonstragdes
consolidas, além de reduzir a perda informacional na conversdo de padroes contébeis.

Por outro lado, uma Contabilidade mais calcada em julgamentos pode contribuir para um ambiente
mais propicio a pratica da manipulagdo de resultados, sendo as taxas de descontos utilizadas para trazer a
valores presentes direitos e obrigagdes de longo prazo e as taxas de depreciagdo baseadas na vida ttil dos
ativos exemplos potenciais de instrumentos de gerenciamento. Ressalta-se que utilizar o julgamento na
pratica contabil ndo caracteriza utilizagdo de gerenciamento de resultado (Baptista, 2009).

No Brasil, em decorréncia da heranga do direito romano ou code law, as leis determinam as normas
contabeis propriamente ditas e quais 6rgaos governamentais tém o poder para tratar das referidas normas.
Desse modo, as normas provém dos textos legais, consequentemente, leis e decretos tendem a ser a base
normativa para a pratica contabil. Nesse contexto, o estabelecimento de normas e padrdes contabeis foi
praticado, em quase sua totalidade, pelo governo, resultando em forte vinculagdo entre os aspectos con-
tabeis e tributarios (Iudicibus, 2010).

Além do sistema legal brasileiro, que influencia a pratica contabil, o fato do mercado de capitais
brasileiro, se comparado a mercados internacionais, ser menos desenvolvido também impacta fortemen-
te a qualidade e a relevancia das informagdes contabeis evidenciadas.

Em empresas com poucos acionistas (no caso brasileiro, em muitas empresas o controle acionario esta nas
maos de um unico acionista), a Contabilidade perde o seu papel de redutora de assimetria de informagao
entre acionistas e gestores. Nessas empresas, 0 acionista majoritario possui acesso privilegiado as informa-
¢Oes gerenciais da empresa, ndo necessitando da Contabilidade para orientar suas decisdes de investimento.
(Lopes, 2002, p.77).
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Lantoo e Sahlstron (2009) destacam que estudos anteriores demonstram que a adogao das IFRS
melhorar a transparéncia e comparabilidade das demonstra¢des financeiras entre as empresas. No geral,
a adogao do IFRS beneficia os investidores, especialmente em paises em que os investidores, existentes e
em potencial, ndo tém sido prioridade de 6rgao normatizadores, a exemplo do Brasil e de muitos paises
da Europa. Observa-se essa mudanca de prioridade, quando o Pronunciamento Conceitual Basico (R1),
correlacionado as Normas Internacionais de Contabilidade (IASB) - BV 2011 Blue Book., estabelece que
o0 objetivo dos relatdrios contdbeis-financeiros é fornecer informacdes que sejam uteis para a toda de de-
cisao ligada ao fornecimento de recursos da entidade, considerando, por tanto, como usudrios prima-
rios da contabilidade investidores existentes e em potencial, credores por empréstimos e outros credores.

2.2 O Processo de Convergéncia no Brasil

O processo de convergéncia no Brasil foi marcado por dois acontecimentos: a criagao do Comité
de Pronunciamentos Contébeis (CPC), pela Resolugao n° 1.055 (2005) e a promulgacdo da Lei n° 11.638
(2007). Porém, é necessario destacar alguns antecedentes, tais como o Comunicado do Banco Central
(BACEN) n° 14.259/06 (2006), a Instrucédo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) n° 457/07 (2007)
e a Circular da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) n° 357/07 (2007). Em todos os casos, fo-
ram tratados de aspectos especificos para divulgagdo de informagdes no padrao IFRS.

Aos moldes do International Accounting Syandards Board (IASB), o CPC ¢é formado por quem pre-
para as informagdes (contadores e empresas), quem audita essas informacdes, quem as analisam, os in-
termedidrios financeiros e a academia, na figura dos seguintes 6rgaos: Conselho Federal de Contabilidade
(CEC), Associacdo Brasileiras das Companhias Abertas (ABRASCA), Instituto dos Auditores Indepen-
dentes do Brasil (IBRACON), Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de
Capitais (APIMEC), Bolsa de Mercadorias, Valores e Futuros (BM&FBOVESPA); e Fundagéo Instituto
de Pesquisa Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI).

O segundo acontecimento, divisor de 4guas nesse processo de convergéncia, foi a promulgacao da
Lei n° 11.638/07 (2007), que promoveu uma série de mudancas nas praticas contabeis e determinou, em
seu Art. 177, § 5° que as normas expedidas pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) sejam elabo-
radas em consondncia com os padrdes internacionais de Contabilidade. Destaca-se que a referida Lei foi
fruto do Projeto de Lei n° 3.741, entregue a Camara dos Deputados, em 2000, propondo a modificagdo
do capitulo da Lei n° 6.404/76, que trata de assuntos contabeis, com o intuito de eliminar as barreiras re-
gulatdrias e alinhar as normas e praticas contabeis brasileiras as internacionais.

O CPC foi criado com o objetivo de estudar, preparar e emitir Pronunciamentos Técnicos sobre
procedimentos de Contabilidade e a divulgacao de informagdes dessa natureza, em fungdo da necessidade
da convergéncia internacional das normas contabeis, da necessidade de centralizar a emissao de normas
dessa natureza no Brasil e da necessidade de que as normas sejam elaboradas sob um processo democra-
tico. No entanto, o referido 6rgao nao tem poderes legais para emitir normas de Contabilidade, porque a
Constituigao brasileira impede que 6rgaos governamentais deleguem fungdes a outras entidades (Tudici-
bus, Martins, Gelbcke & Santos, 2010) Diante desse fator limitante, ficou acordado que o CPC, primeira-
mente, emite os Pronunciamentos Técnicos e, em seguida, os 6rgaos com competéncia para normatizar
(CFC, CVM, Banco Central e Agéncias Reguladoras) emitem suas proprias resolugdes acatando e deter-
minado o seguimento dos Pronunciamentos do CPC. Até margo de 2012, o CPC ja havia emitido 39 Pro-
nunciamentos Técnicos, dos quais todos foram aprovados pela CVM e CFC, 38 pela Agéncia Nacional
de Satide (ANS), 36 pela SUSEP, 19 pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), sete pelo Ban-
co Central e quatro pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), além do Pronunciamento
Conceitual Basico e o Pronunciamento para Pequenas e Médias Empresas.
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Destaca-se que o CPC tem a missao de tratar de uma dupla convergéncia:

de um lado a necessidade universal de integrar regras contabeis aos padrdes internacionais; de outro, a par-
ticipa¢do, no debate interno, de representantes de todos os atores do mercado brasileiro - governo, iniciativa
privada e érgaos académicos - dialogando livre e democraticamente no CPC. (Ploger, 2005).

Complementando as mudangas iniciadas pela Lei n° 11.638/07 (2007) as praticas contabeis, a Lei
n° 11.941/09 (2009), dentre vérias alteracoes trazidas a Lei das Sociedades por A¢des, foi taxativa, ao de-
terminar, em seu Art. 177, § 2, que a escrituragao mercantil e as demonstragoes reguladas pela referida lei
ndo podem ser modificadas em fungao de lei tributaria ou legislacao especifica.

Durante o processo de convergéncia, com alteracao da Lei n° 6.404/76 (1976) - Lei das Sociedades
por Agdes e emissdo dos Pronunciamentos Técnicos do CPC, observou-se diversas mudangas na pratica
contabil, as quais podem ser classificadas em: (i) mudangas de critérios contabeis; (ii) mudangas de clas-
sificagdo; e (iii) contabilizacdo de opera¢des apresentadas fora do balanco. De modo resumido, apresen-
tam-se, no Apéndice 1, algumas das principais mudangas, especialmente, as que podem ter ocasionado
efeitos significativos nas demonstragoes contabil-financeiras.

2.3 Evidéncias Empiricas

Com o avango do processo de convergéncia as normas internacionais, diversas pesquisas tém sido
desenvolvidas, especialmente com o intuito de verificar a influéncia da ado¢ao das IFRS na qualidade da
informagdo contabil. A seguir, apresentam-se, resumidamente, alguns dos estudos que de alguma forma
trataram do processo de convergéncia.

Bartov, Goldberg e Kim (2005), utilizando dados de 417 empresas alemas, observaram maior rele-
vancia das informagoes contabeis em US-GAAP e IFRS, quando comparado com o padrao contabil ale-
mao. Barth, Landsman e Lang (2008), por meio de uma pesquisa em 21 paises, também observaram que
arelevincia das informagdes com padrao internacional era maior do que com a adogédo de padroes locais.
Corroborando, Morais e Curto (2009) mostram que, nos paises Europeus, as informagdes em IFRS sao
mais relevantes que as informagdes em GAAPs locais.

O estudo realizado por Perramon e Amat (2006) indicou que a ado¢do das normas internacionais
de Contabilidade pode influenciar no resultado de empresas espanholas de diferentes tamanhos e renta-
bilidade. Ja Hung e Subramanyam (2007) concluiram que o ativo total e o patriménio liquido, bem como
as variagdes no lucro e no patrimonio liquido, foram mais relevantes pelo padrio internacional do que
pelo padrao aleméao. Nessa mesma linha de pesquisa, Chalmers, Clinch e Godfrey (2009) indicam que os
valores dos lucros de empresas australianas tornaram-se mais relevantes com a adogao do IFRS, mas o va-
lor do patrimonio nao se alterou significativamente. Por outro lado, Haller, Ernstberger e Froschhammer
(2009) analisaram de 103 empresas alemas e constataram um aumento do patrimonio e do lucro liquido
ap6s a adogdo do IFRS em 2005.

Chalmers, Clinch e Godfrey (2008) concluiram que a acuracia das previsoes dos analistas finan-
ceiros se elevou ap6s a implantagao dos padroes internacionais de Contabilidade, indicando melhoria de
qualidade das informagdes disponiveis aos analistas. Analisando indicadores financeiros, Miranda (2008)
concluiu que a adogdo das normas IFRS pode provocar mudangas significativas em indicadores econo-
mico-financeiros de bancos de alguns paises europeus. Lantto e Sahlstrom (2009), em estudo de empre-
sas finladesas, encontraram uma mudanga positiva de magnitude dos principais indices contabeis apds
a adogdo do IFRS. Ja Silva, Couto e Cordeiro (2009) indicaram que houve um impacto significativo, de
maneira geral aumentos, nas informagodes dos relatérios financeiros de empresas portuguesas de capital
aberto ao se adotar o IFRS.
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Ding, Hope, Jeanjean, e Stolowy (2007) demonstraram, com uma amostra de 30 paises, com dados de
2001, que o indice auséncia (extensdo em que as regras sobre determinadas questdes contabeis estdo faltan-
do nos padrées nacionais) é determinado, dentre outros elementos, pela importincia do mercado de acdes
e concentracao de propriedade. Ja o indicador de divergéncia (extensdo em que as regras relativas 8 mesma
questao contabil diferem em padrdes nacionais e internacionais) esta positivamente associada com o nivel
de desenvolvimento econdmico e da importancia da profissao contabil, mas é limitado pela importancia
dos mercados de agdes. Destacaram, ainda, que um maior nivel de auséncia implica mais oportunidades
para gerenciamento de resultados e para diminui¢do de informagdes especificas para os investidores. En-
quanto que a maior divergéncia do IAS esta associada a informagdes mais ricas nos mercados de capitais.

No contexto nacional, Santos e Calixto (2010) pesquisaram os efeitos da primeira fase de transigdo
do IFRS nas empresas listadas no Bovespa, a partir de 2008, e encontraram resultados (lucro) superiores
com o IFRS do que com a norma anterior, o que pode ser explicado pela reducao do conservadorismo
contabil brasileiro. Lima (2010) constatou que os ajustes de reconciliagao do lucro liquido e do patrimo-
nio liquido no periodo de transigdo entre o padrao contabil brasileiro e as normas IFRS, foram relevantes
para o mercado brasileiro de capitais.

Macedo, Machado e Machado (2011) observaram diferencas na relevancia da informagao contabil
de LLPA e PLPA, nos periodos pré e pos primeira fase do processo de convergéncia as normas internacio-
nais de Contabilidade no Brasil, com o LLPA apresentando um ganho e o PLPA uma perda de contetido
informacional. O estudo de Braga, Araujo, Macedo e Corrar (2011) mostrou que houve mudanga signifi-
cativa (aumento) apenas no indice de endividamento com a reapresentacdo das demonstrac¢des contabeis
referentes ao exercicio de 2007, de acordo com as novas praticas contabeis adotadas no Brasil.

De maneira geral, os trabalhos relatados até este ponto, mostram impactos positivos da adogao do
IFRS. Porém, alguns estudos nao corroboram esses resultados. O estudo de Niskaen, Kinnunen e Kasanen
(2000), para empresas na Finlandia, mostra que a mudanga nos lucros do padrao local para o IFRS nao
trouxe incremento significativo de relevancia para essa informagao contabil. Nessa mesma linha, Van der
Meulen, Gaeremynck e Willekens (2007) mostram nao existir diferenga significativa de relevancia entre
o lucro apresentado em US-GAAP e em IFRS para empresas do German New Market. Ja o trabalho de
Vishnani e Shah (2008) mostra que as novas informagdes trazidas pela DFC, por conta do processo de
convergéncia s normas internacionais na India, ndo sio relevantes.

No Brasil, Grecco, Geron e Formigoni (2009) mostraram que a adogao das novas praticas conta-
beis em 2008 trouxe um maior nivel de conservadorismo as demonstra¢des contabeis das companhias
abertas brasileiras. Por fim, Klann e Beuren (2011) concluiram que, embora se esperasse uma qualidade
maior com a adogao das normas do IASB, a aplicagdo do IFRS em alguns paises nao correspondeu a ex-
pectativa, ao ndo apresentar diferencas significativas em relacao ao padrao local, no que diz respeito ao
gerenciamento dos resultados.

E nesse contexto que se insere o presente estudo, pretendendo analisar o impacto da adogdo das
IFRS no Brasil, sob duas perspectivas: das mudancas nas informacgdes contabeis, com a andlise de indica-
dores financeiros construidos com informa¢des em BRGAAP e em IFRS; e da relevincia da informagéo
contabil, procurando analisar qual informacao contabil é capaz de explicar melhor o prego das agdes: se
a informagdo em BRGAAP ou se a informagao em IFRS.

Nessa mesma linha pode-se destacar os estudos de Perramon e Amat (2006); Silva, Couto e Cor-
deiro (2009); Haller, Ernstberger e Froschhammer (2009); Lantto e Sahlstrom (2009); Santos e Calixto
(2010) e Braga et al. (2011), que estudaram o impacto da adogao das IFRS pela analise das mudancas nas
informagoes contabeis. Ja os estudos de Niskaen, Kinnunen e Kasanen (2000); Bartov, Goldberg e Kim
(2005); Van der Meulen, Gaeremynck e Willekens (2007); Hung e Subramanyam (2007); Morais e Cur-
to (2008); Barth, Landsman e Lang (2008); Morais e Curto (2009); Chalmers, Clinch e Godfrey (2009) e
Macedo, Machado e Machado (2011), analisaram a questdo sob a perspectiva da relevancia da informa-
¢do contabil para o mercado de capitais.
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3. Metodologia

Essa pesquisa pode ser caracterizada, de acordo com Vergara (2010), como um estudo descritivo
e explicativo, pois procura expor o impacto da adogao do IFRS no contetido informacional da Contabili-
dade, por meio da andlise das diferencas em indicadores contabil-financeiros e da analise da relagdo entre
essas informagdes e o comportamento dos pregos das agoes. Quanto a abordagem utilizada, classifica-se,
de acordo com Martins e The6philo (2009), como empirico-positivista, pois apresenta técnicas de coleta,
tratamento e analise de dados marcadamente quantitativos e onde a validacao da prova cientifica é busca-
da através de testes dos instrumentos, graus de significancia e sistematiza¢ao das defini¢des operacionais.

O processo de amostragem ¢ nao probabilistico, pois parte-se de um universo naturalmente res-
trito, ja que as empresas foram escolhidas a partir da listagem das empresas nao financeiras de capital de
aberto da base de dados da Economatica. As empresas incluidas no estudo foram aquelas que apresenta-
ram as informagdes necessarias em cada ano da analise. Como parte da analise depende da relagdo entre
preco das agdes e as informagoes contéabeis, utilizou-se um critério de corte pela liquidez das agdes, con-
siderando o valor de 0,01 como minimo para que a empresas pudesse ser incluida na analise. Esse crité-
rio se torna importante em estudos desta natureza para que se considerem empresas que possam ter seus
pregos refletindo as informagdes relevantes disponiveis no mercado (hipétese de eficiéncia semi-forte de
mercado). Com isso, a amostra final ficou composta por 148 empresas.

Foram coletadas da Economatica informagoes referentes ao Lucro Liquido por agdo (LLPA), ao
Patrimonio Liquido por agdo (PLPA), Lucro Liquido (LL), Patrimo6nio Liquido (PL), Ativo Total (AT),
Ativo Circulante (AC), Ativo Realizavel a Longo Prazo (RLP), Passivo Circulante (PC), Passivo Exigivel a
Longo Prazo (ELP), Receita Liquida (RL), Lucro Bruto (LB) e Fluxo de Caixa Operacional (FCO). Cabe
ressaltar que foram mantidas as nomenclaturas utilizadas pela Economatica.

Com base nessas informagoes, foi possivel calcular os indicadores utilizados na analise. A esco-
lha dos indicadores foi feita por julgamento dos autores, com base nos principais indicadores abordados
em obras tais como Assaf Neto (2006), Braga (2003), Iudicibus (2008), Marques, Carneiro Junior e Kiihl
(2008), Matarazzo (2003), Pereira da Silva (2008) e Perez Jr. e Begalli (2002). Os indicadores calculados e
considerados na analise estao apresentados na Figura 1.

Um ponto que merece destaque é que para esta parte da analise procurou-se considerar indicado-
res contabil-financeiros das mais diversas perspectivas. Por conta disso, percebe-se a existéncia de dois
indicadores de estrutura de capital, dois de liquidez, um de giro, dois de margem, dois de rentabilidade e
dois de fluxo de caixa.

Denominacao Sigla Férmula
Participacdo de Capital de Terceiros PCT (PC+ELP)/AT
Endividamento END (PC+ELP)/PL
Liquidez Geral LG (AC+RLP)/(PC+ELP)
Liquidez Corrente LC AC/PC
Giro do Ativo GA RL/AT
Margem Bruta MB LB/RL
Margem Liquida ML LL/RL
Retorno sobre o Ativo RSA LL/AT
Retorno sobre o Patrimonio Liquido RSPL LL/PL
Fluxo de Caixa Operacional sobre Ativo Total FSA FCO/AT
Fluxo de Caixa Operacional sobre o Patrimdnio Liquido FSPL FCO/PL

Figura 1. Indicadores Contabil-Financeiros Analisados

Fonte: Dados da Pesquisa
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Além disso, para andlise da relevincia das informac¢des contabeis para o mercado de capitais, foi
coletado o preco da agao de maior liquidez de cada empresa, considerando o indice de negociabilidade
disponibilizado pelo Economdtica. Os precos coletados foram os de fechamento para o dia 30/04/2010. A
utilizagdo da data limite de divulgagao das demonstragdes contabil-financeiras, assumindo certa eficién-
cia no mercado brasileiro de capitais, tem como justificativa o fato de considerar que o impacto dessas
informagdes ja estaria incorporado no prego das agoes das empresas.

Esse artificio de considerar apenas uma tnica data para os pre¢os e nao a data de publicagdo das de-
monstragdes de cada empresa segue as orientagdes de outros estudos que também utilizaram essa mesma
simplificagdo, tais como os de Lang, Raedy e Yetman (2003), Costa e Lopes (2007) e Morais e Curto (2008).

A escolha do exercicio de 2009 para esta analise é justificada pelo fato de que, para esse exercicio,
teve-se a mesma informagao em dois GAAPs (Generally Accepted Accounting Principles): BRGAAP (pa-
drao local brasileiro) e o IFRS (International Financial Reporting Standards). Isso porque, no Brasil, a obri-
gatoriedade de aplicagdo do padrao full IFRS se deu apenas para o exercicio de 2010 e as empresas, para
tornar as informagoes de 2009 comparaveis com as de 2010, foram obrigadas a reapresentar as mesmas
em 2011 junto com as demonstragdes contabil-financeiras de 2010.

Na primeira parte da andlise, a l6gica consiste em analisar as diferencas existentes entre indicadores
calculados com dados de 2009 publicados em 2010 e com os reapresentados em 2011.

Para tanto, foi testado se as informagdes de cada indice calculado eram provenientes de uma mes-
ma populagdo. Caso isso fosse confirmado por teste de igualdade de médias, significaria que nao haveria
diferenca estatisticamente significativa entre os valores de cada indicador em cada um dos padrées con-
tabeis considerados. Operacionalmente, testou-se se a média de cada indice calculado para os dados de
2009 publicados em 2010 (BRGAAP) ¢ igual a média do indice calculado para os dados de 2009 reapre-
sentados em 2011, ou seja, H ;: indicador (2009-2010) - indicador (2009-2011) = 0. Logo, H,: indicador
(2009-2010) - indicador (2009-2011) # 0.

Como as informagoes que estdo sendo analisadas sio de um mesmo conjunto de empresas em duas
situagoes diferentes, ou seja, procura-se analisar as mesmas informagdes apresentadas em dois GAAPs
diferentes, justifica-se a aplicagdo de testes de diferencas de médias para duas amostras emparelhadas.

Segundo Siegel e Castellan Jr. (2006), os testes para amostras emparelhadas sdo aplicados quando o
pesquisador deseja estabelecer se dois tratamentos sdo diferentes. No caso das demonstragoes do ano de
2009, deseja-se testar se o tratamento dado a informagao contabil pelo padrao local brasileiro (BRGAAP) é
diferente do tratamento dado pelo padrao internacional (IFRS), ou seja, se a adogdo dos IFRS geram impac-
to significativo no contetido informacional da Contabilidade, no caso especifico dos indicadores sob andlise.

A escolha do teste para amostras emparelhadas dependera da avaliagao do pressuposto basico de
que as variaveis (indicadores) tenham distribuicdo normal. Para testar o referido pressuposto, foi utiliza-
do o teste de “Komolgorov-Smirnov’, tendo como referéncia um nivel de significincia de 5%. Como mos-
trado na analise dos dados, os indicadores contabil-financeiros nao apresentaram distribui¢do normal.
Nesse caso, foram utilizados os dois testes ndo paramétricos mais indicados para o caso de duas amostras
emparelhadas: teste ndo paramétrico dos Sinais e teste ndo paramétrico de Wilcoxon.

No caso do presente estudo, para os testes dos Sinais e do Wilcoxon, a aceitagdo de H, mostra indi-
cios de que os indicadores com base nas informagdes de 2009 publicadas em 2010 ou reapresentadas em
2011 sdo iguais. No caso de rejei¢do de H , os indicios sdo de que existam diferengas significativas entre
os indicadores calculados a partir dos dois formatos de informagdes contabeis.

Na segunda parte da andlise, o objetivo ainda esta relacionado a anilise do impacto da adogédo do
IFRS no contetido informacional das demonstra¢des contabil-financeiras, porém o foco da analise é subs-
tancialmente diferente do anterior. Nesse caso, o foco ¢é analisar se a adogao do padrao full IFRS altera a
capacidade de explicagdo do preco das agdes das empresas no mercado brasileiro de capitais pelas infor-
magdes contabeis de LLPA e PLPA. Essa analise ¢ conduzida por meio da aplicagao da analise de regressao.
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A analise esta dividida em duas partes, sendo a primeira utilizando-se apenas o lucro liquido (LLPA)
e a segunda apenas o patrimonio liquido (PLPA). Para todas as andlises, fez-se uso de regressdes lineares
simples em cross-section, tendo sempre o preco como variavel dependente e as informacdes contabeis, in-
dividualmente, como variaveis independentes. Ressalta-se que o foco da analise do presente estudo, como
dito anteriormente, esta na discussdo sobre qual informacao de 2009 é capaz de mais acuradamente expli-
car o comportamento do preco das acdes das empresas no mercado brasileiro de capitais, se a informagado
publicada em 2010 ou se aquela reapresentada em 2011.

Assim, para verificar individualmente a capacidade explicativa das informag¢des contabeis de LLPA
e PLPA, ou seja, a relagdo existente entre o preco das agoes e as informagdes contébeis, utilizou-se as se-
guintes equagdes, com base nos estudos de Collins, Maydew e Weiss (1997) e Macedo, Machado, Murcia
e Machado. (2011):

p,=a,+aLLPA, +¢, (1)
p,,=a,+aPLPA +¢ (2)

Onde:

*  p,, = Varidvel dependente, representada pelo preco da agdo da empresa i, no tempo

* a,= Intercepto;

* a, = Coeficiente de inclinagdo para o LLPA ou o PLPA;

*  LLPA= Variavel independente, representada pela divisao do Lucro Liquido (LL), advindo da De-
monstragdo do Resultado do Exercicio (DRE), pelo nimero de agdes da empresa i, no tempo t;

*  PLPA= Variavel independente, representada pela divisdo do Patriménio Liquido (PL), advin-
do do BP, pelo nimero de agdes da empresa i, no tempo t;

* &= Erro aleatdrio (ruido branco) com distribuicdo normal, média zero e variancia constante.

Para a andlise de regressao, basicamente, consideraram-se os valores do R?, dos critérios informa-
cionais de Akaike e de Schwarz e dos p-valores do teste F (significancia do R?) e do teste ¢ (significincia
do coeficiente angular da variavel independente).

Segundo Gujarati (2006), Corrar, Paulo e Dias Filho (2007) e Favero, Belfiore, Silva e Chan (2009)
a analise do R? mostra o poder de explicacao da variavel dependente pelas variaveis independentes. Ja os
critérios informacionais de Akaike e de Schwarz mostram a qualidade de ajustamento do modelo, sendo
ambos do tipo quanto menor, melhor. Por fim, os p-valores dos testes F e t mostram se as variaveis inde-
pendentes em conjunto e individualmente, respectivamente, sdo estatisticamente capazes de explicar o
comportamento da variavel dependente.

Para o caso dos pressupostos da regressao simples, conforme indicado por Gujarati (2006), Cor-
rar, Paulo e Dias Filho (2007) e Favero et al. (2009), para testar a normalidade dos residuos, utilizou-se o
teste de Jarque-Bera (JB) e para testar a homocedasticidade dos residuos, utilizou-se o teste de Breusch-
Pagan-Godfrey (BPG). Cabe ressaltar que, segundo Favero et al. (2009), de maneira geral, nio se faz ne-
cessario testar a autocorrelagdo dos residuos, quando os dados estdo em cross-section, como no caso da
presente pesquisa.

Para os casos em que se encontrou problema de heterocedasticidade dos residuos, utilizou-se a
correcao de White, que, segundo Gujarati (2006), corrige os erros-padrao dos coeficientes, tornando-os
consistentes para heterocedasticidade. Para analise das diferengas nos indicadores, foi utilizado o software
SPSS 17.0, enquanto que para a anélise da relevancia das informagdes contébeis foi utilizado Eviews 6.0.
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4. Analise dos Resultados

Como dito anteriormente, a analise acontece em duas fases: (i) procura-se verificar se existem di-
ferengas estatisticamente significativas entre os indicadores calculados com informagdes de 2009 em BR-
GAAP (publicadas em 2010) e com informagdes full IFRS (reapresentadas em 2011); (ii) procura-se ana-
lisar o impacto do IFRS no conteudo informacional da Contabilidade pela analise da capacidade do LL e
do PL explicarem o comportamento do preco das agdes.

Na andlise sobre as diferencas existentes nos principais indicadores contébil-financeiros, o primei-
ro passo foi calcular os valores médios e as medianas de cada indicador, para, numa andlise preliminar,
observar o comportamento dos indices com as informagdes nos dois GAAPs.

Pelos resultados das Tabelas 1 e 2, pode-se perceber que apenas a participagdo de capital de tercei-
ros (PCT) apresenta distribui¢ao tendendo a normal, Ja para os resultados dos testes ndo paramétricos
de diferenca de médias, em ambos os testes, percebe-se que as diferengas sé se mostram significativas ao
nivel de 5% para os indicadores de Endividamento, Giro do Ativo, Margem Bruta, Fluxo de Caixa Opera-
cional sobre o Ativo Total e Fluxo de Caixa Operacional sobre o Patrimonio Liquido.

Em relagdo aos indicadores que mostraram alterago significativa pela adogdo do IFRS, pode-se perce-
ber que, em todos os casos, tanto a média, quanto a mediana, mostraram-se menores com os dados publica-
dos em full IFRS, resultado contrario ao encontrado por Braga et al. (2011), que observaram um aumento no
indice de endividamento. No entanto, coerente aos achados de Haller, Ernstberger e Froschhammer (2009).

Tabela 1
Médias e Medianas para os Indicadores

indicador Médias Medianas
Dados 09 - 10 Dados 09 - 11 Dados 09 - 10 Dados 09 - 11
PCT 0,6043 0,5920 0,5528 0,5482
END 1,8218 1,5007 1,1760 1,1525
LG 1,2276 1,3031 0,9628 0,9772
LC 2,0201 2,0380 1,7583 1,6977
GA 0,7296 0,6827 0,5794 0,5335
MB 0,3568 0,3547 0,3256 0,3247
ML 0,0236 0,0422 0,0836 0,0949
RSA 0,0413 0,0482 0,0517 0,0531
RSPL 0,1587 0,1415 0,1392 0,1330
FSA 0,0707 0,0580 0,0835 0,0679
FSPL 0,2572 0,2095 0,1804 0,1487

Fonte: Dados da Pesquisa
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Tabela 2

Resultados para os Testes de Diferenca de Médias para os Indicadores

I p-valor p-valor
Teste K-S 09-10 Teste K-S 09-11 Teste de Wilcoxon Teste do Sinal
PCT 0,2000 0,2000 0,1660 0,8600
END 0,0000 0,0000 0,0050 0,0430
LG 0,0000 0,0000 0,9450 0,7290
LC 0,0000 0,0000 0,0970 0,1160
GA 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
MB 0,0000 0,0000 0,0120 0,0150
ML 0,0000 0,0000 0,2250 0,1710
RSA 0,0000 0,0000 0,4230 0,7310
RSPL 0,0000 0,0000 0,2380 0,2250
FSA 0,0010 0,0000 0,0000 0,0000
FSPL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Dados da Pesquisa

Continuando, aplicou-se a andlise de regressdo as informagdes de LL, PL e preco das a¢des. Preli-
minarmente, em relagdo aos pressupostos da regressdo, observa-se que, em todos os casos, tém-se pro-
blemas de normalidade dos residuos, conforme resultados do teste de Jarque-Bera (JB) nas Tabelas 3 e 4.
Porém, de acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 148 observagaes,
esse pressuposto pode ser relaxado (Brooks, 2002). Ja em relacio a heterocedasticidade, conforme resul-
tados dos testes de Breusch-Pagan-Godfrey (BPG), pode-se perceber que, nas regressdes com os dados de
2009 apresentados em 2010, os residuos nao se apresentam homocedasticos. Para esses casos, os resulta-
dos ja estdo apresentados, considerando-se a correcdo de White para heterocedasticidade. Ja na regressao
com os dados de PLPA de 2009 publicados em 2011, apesar de ter-se um p-valor para o teste BPG supe-
rior ao nivel de significancia de 5%, o que levaria a ndo rejeicdo da hipdtese de homocedasticidade dos
residuos, adotou-se, por precaucio, a apresentacdo dos resultados com a aplica¢do da correcido de White.

Tabela 3
Dados para o LLPA

Variavel Explicativa ou Independente Coeficiente Erro Padrao* t* p-value*
LLPA 09-10 1,9064 0,9274 2,0557 0,0416
C 15,1591 1,4261 10,6295 0,0000
InformacgGes Adicionais Valores Informacdes Adicionais Valores
R? 0,1366 Critério Informacional de Akaike 7,6763
F (p-value) 0,0000 Critério Informacional de Schwarz 7,7168
Jarque-Bera (p-value) 0,0000 Breusch-Pagan-Godfrey (p-value) 0,0021
Variavel Explicativa ou Independente Coeficiente Erro Padrao t p-value
LLPA 09-11 1,7886 0,2902 6,1629 0,0000
C 14,7092 0,9587 15,3437 0,0000
InformacgGes Adicionais Valores Informacdes Adicionais Valores
R? 0,2064 Critério Informacional de Akaike 7,5919
F (p-value) 0,0000 Critério Informacional de Schwarz 7,6324
Jarque-Bera (p-value) 0,0000 Breusch-Pagan-Godfrey (p-value) 0,1531
* Estimado com corre¢do de White para heterocedasticidade
Fonte: Dados da Pesquisa
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Pela analise dos resultados apresentados na Tabela 3, pode-se perceber que tanto os dados de LLPA
de 2009 apresentados em 2010, quanto os dados reapresentados em 2011, se mostraram estatisticamen-
te significativos na explicagdo do comportamento do preco das agdes, visto que o p-valor dos testes F e ¢
se mostraram inferiores ao nivel de significAncia de 5%. Portanto, ndo se pode rejeitar a hipotese nula de
que o R* é diferente de zero e de que o coeficiente angular da variavel independente LLPA também ¢ di-
ferente de zero. Ou seja, o lucro, seja ele apurado com base no full IRFRs, ou ndo, ¢ uma boa medida para
explicar o comportamento do prego das agdes.

Porém, uma comparag¢ao do poder de explicagdo do preco pelo LLPA, pode-se perceber que tanto
o valor do R?, quanto os valores dos critérios informacionais de Akaike e de Schwarz, mostram superiori-
dade dos dados apresentados em 2011. Isso porque os dados publicados em 2010 sdo capazes de explicar
13,66% da variagao do prego das agdes, enquanto que as informagdes de LLPA de 2009 apresentadas em
2011 explicam 20,64% da variagao dessa variavel dependente. Tem-se, entdo, alteragao significativa na
capacidade do Lucro em explicar o preco das agdes.

Essa constatagao é corroborada pela andlise dos critérios informacionais, pois em ambos os casos
(Akaike e Schwarz) tem-se redugdo dos valores de 2010 para 2011, o que mostra maior capacidade infor-
macional do LLPA para explicar o comportamento dos precos das acdes das empresas.

Em sintese, isso mostra que, com a adogao do IFRS, o LLPA passa a ter maior capacidade explica-
tiva do comportamento dos pregos das agoes no mercado brasileiro de capitais.

Ja em relagdo ao PLPA, os resultados apresentados na Tabela 4 também mostram que tanto os dados
de 2009 publicados em 2010, quanto os dados reapresentados em 2011, sdo significativos na explica¢ao
do comportamento do prego das agdes das empresas. Isso pode ser observado pelos valores dos p-valores
dos testes F e t, que se mostraram inferiores ao nivel de significancia de 5%, fazendo com que a regressao
como um todo se apresentasse significativa, bem como o coeficiente angular do PLPA.

Tabela 4
Dados para o PLPA

Variavel Explicativa ou Independente Coeficiente Erro Padrao* t* p-value*
PLPA 09-10 0,6569 0,1459 4,5039 0,0000
C 11,2268 1,2994 8,6768 0,0000
Informag6es Adicionais Valores InformagGes Adicionais Valores
R? 0,3152 Critério Informacional de Akaike 7,4445
F (p-value) 0,0000 Critério Informacional de Schwarz 7,4850
Jarque-Bera (p-value) 0,0000 Breusch-Pagan-Godfrey (p-value) 0,0001
Variavel Explicativa ou Independente Coeficiente Erro Padrao* t* p-value
PLPA 09-11 0,5259 0,0779 6,7538 0,0000
C 11,5848 1,0100 11,4706 0,0000
InformacgGes Adicionais Valores InformacgGes Adicionais Valores
R? 0,3083 Critério Informacional de Akaike 7,4546
F (p-value) 0,0000 Critério Informacional de Schwarz 7,4951
Jarque-Bera (p-value) 0,0000 Breusch-Pagan-Godfrey (p-value) 0,0556

* Estimado com correcao de White para heterocedasticidade

Fonte: Dados da Pesquisa
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Porém, uma diferenga importante em relagdo aos dados do LLPA ¢é que, no caso do PLPA, os R? e
os critérios informacionais de Akaike e de Schwarz, ndo se mostram diferentes. No caso do poder de ex-
plicagdo do comportamento do prego das acdes pelo PLPA observa-se que, tanto as informagdes publica-
das em 2010, quanto as reapresentadas em 2011, pouco mais de 30% da varia¢ao do prego das agdes pode
ser explicada pela variagdo do PLPA. Ou seja, apesar da reducao do poder de explicagao e do conteudo
explicativo dos dados publicados em 2010 para os dados reapresentados em 2011, essa reducdo nao sus-
tenta afirmacéo de alteracdo do contetido informacional do PLPA.

5. Conclusoes

O estudo teve por objetivo analisar o impacto do processo de convergéncia as normas contabeis
internacionais no Brasil sobre o conteudo informacional da Contabilidade, tendo como base duas pers-
pectivas: as mudancas causadas nos principais indices contabil-financeiros e as alteragdes no poder expli-
cativo das informagdes contabeis no LL e PL para o mercado brasileiro de capitais.

Para atingir o objetivo proposto, foi necessario seu desmembramento em dois objetivos especificos:
(i) verificar se existem indicios de diferenca significativa entre os indices calculados para as informagoes
de 2009 publicadas em 2010 e as reapresentadas em 2011; (ii) verificar se existem indicios de mudanga no
poder explicativo do preco das agdes das empresas no mercado brasileiro de capitais, quando do uso das
informagdes de 2009 publicadas em 2010 e as reapresentadas em 2011.

Os resultados apontaram que os indicadores Endividamento (END), Giro do Ativo (GA), Margem
Bruta (MB), Fluxo de Caixa Operacional sobre Ativo Total (FSA) e Fluxo de Caixa Operacional sobre
Patrimonio Liquido (FSPL) mostraram-se menores, quando utilizado dados das demonstra¢des em full
IFRS. Os achados corroboram a pesquisa de Santos e Calixto (2010), que detectaram lucros superiores
com a adogao das IFRS, o que explicam com a redugdo do conservadorismo contabil. Por outro lado, os
resultados contrariando os achados de Braga et al. (2011), que observaram aumento significativo no indi-
ce de endividamento. De todo modo, os resultados sdo coerentes com pesquisas anteriores (Silva, Couto
& Cordeiro 2009; Haller, Ernstberg & Froschhammer, 2009).

Analisado a capacidade informacional do LLPA, por meio de regressao, foi possivel detectar que,
ao aplicar todas as IFRS, o LLPA aumenta seu poder explicativo. Possivelmente, esse fato deve-se ao lu-
cro, com base no padrédo IFRS, representar mais adequadamente a realidade econdmica das empresas, ou
seja, a migracao para o padrao full IFRS trouxe alteragdes no conteudo informacional do lucro no senti-
do de incorporar informagées ja consideradas pelos investidores na formagao dos pregos das agoes. Esses
achados corroboram com estudos precedentes (Barth, Landsman & Lang, 2008; Morais & Curto, 2009;
Chalmers, Clinch & Godfrey; 2009; Macedo, Machado & Machado (2011).

Em relagdo ao contetdo informacional do PLPA, os resultados apontaram que nao houve alteragao
significativa no seu poder explicativo. Desse modo, levanta-se a hip6tese de que o conjunto de alteragoes
no PL, por conta da adogao do padrao full IFRS, nao ¢é relevante para o mercado de capitais.

Limitag¢do relevante para o estudo é o fato de que algumas empresas ja poderiam ter apresentado
suas informagdes de 2009 em full IFRS desde a publicacdo em 2010. Com isso, para essas empresas nao
haveria diferenca a ser estudada. Adicionalmente, nao fez parte do escopo do estudo, representando, as-
sim, também uma limitagdo, se havia alguma alteragdo das informagdes de 2009 publicadas em 2010 nas
informagdes reapresentadas em 2011. Admitiu-se, portanto, que nao houve significativa adesao antecipada
por parte das empresas ao padrao full IFRS e que, de maneira geral, as informagoes de 2009 reapresentadas
em 2011 tem como alteragdes apenas aquelas oriundas das mudangas no padrao contabil vigente no Brasil.

Sugere-se que em futuros estudos procure-se analisar os determinantes de variagdo positiva ou ne-
gativa de alguns indicadores em cada empresa, buscando entender o impacto da adogdo das IFRS no Brasil.
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Apéndice 01. Principais Mudancas nas Praticas Contabeis

Assunto

Antes do Processo de Convergéncia

Ap6ds o Processo de Convergéncia

Componentes das
Demonstragoes
Contéabeis
potencialmente
afetados por
essas alteragoes /
Potencial efeito

Estrutura
Conceitual para
Elaboracdo e
Divulgacao de
Relatério Contabil-

Principios fundamentais de contabilidade:

entidade; continuidade; oportunidade;
registro pelo valor original; atualizacdo
monetaria; competéncia; e prudéncia.
Atributos da informacdo contabil:
confiabilidade; tempestividade;

Caracteristicas qualitativas da informacdo
contabil dividida em : (a) caracteristicas
qualitativas fundamentais - relevancia e
representacdo fidedigna; e (b) caracteristicas
qualitativas de melhoria - comparabilidade,
verificabilidade, tempestividade e

N&o se aplica

Financeiro - " S
compreensibilidade; e comparabilidade. compreensibilidade.
Os ativos ndo podem estar contabilizados por ) o
op . P Ativo N&o Circulante
Teste de valor superior ao seu valor recuperavel. Caso

Recuperabilidade

N&o previsto.

exista evidéncias de desvalorizagdo, deve-se
reconhecer a perda estimada.

(reducdo) e Resultado
(redugdo)

Demonstragdo dos
Fluxos de Caixa

Demonstragdo ndo obrigatoria.

A Demonstragdo dos Fluxos de Caixa passa a
ser obrigatdria, em substituicdo a DOAR.

Nova demonstracao

Ativo Intangivel

N&o previsto.

Ativos ndo corpéreos, desde que atendam aos
critérios estabelecidos no CPC 4, devem ser
registrados no ativo intangivel.

Ativo N&o Circulante
(aumento ou neutro)

Arrendamento mercantil classificado
como financeiro deve ser contabilizado
como compra financiada, ocasionando

Ativo N&o Circulante
(aumento) e Resultado

Arrendamento Prestacdo langada integralmente como na contabilizagdo do ativo, da respectiva (aumento pela
Mercantil despesa, quando incorrida. depreciacao, e das despesas de juros ) ~p .
. - depreciacdo e redugdo
referentes & transacdo. Para o arrendamento
) . pela parcela)
caracterizado como operacional, o tratamento
permanece 0 mesmo.
" Todas as subven¢des passam a ter que A

Subvencées Patriménio Liquido

e Assisténcia
Governamentais

Reconhecidas como Reserva de Capital

tramitar pelo resultado, havendo diferencas
no momento do reconhecimento, conforme
condigdes de cada subvencao.

(redugdo) e Resultado
(reducdo)

Custos de
Transacdo e Prémio
na Emissdo de
Titulos e Valores
Mobiliarios

Os bdnus de subscri¢do e prémio na
emissao de debéntures eram lancados
como Reserva de Capital. Custos de
transacdo eram reconhecidos como
despesas.

Os custo de transagdo passam a ser
classificados, de forma destacada, conta
retificadora do Capital Social ou, quando
aplicavel, na Reserva de Capital que registrar o
prémio recebido na emissdo das novas acoes.
Os titulos de divida devem ser evidenciados
pelo valor liquido disponivel para utilizagdo,
reconhecidos imediatamente em contas
retificadoras e apropriados ao resultado em
funcdo da fluéncia do prazo da operagdo, com
base na taxa interna de retorno (TIR).

Patriménio Liquido
(reducdo), Reserva

de Capital (aumento),
Passivo Exigivel
(reducdo) e Resultado
(aumento)

Demonstragdo do
Valor Adicionado

Demonstragdo ndo obrigatoria.

Demonstragdo obrigatéria para companhias
abertas, empresas reguladas pela ANEEL,
ANTT e ANS

Nova demonstracao

Pagamento
Baseado em A¢Bes

Era reconhecida no resultado, quando a
opgao era exercida.

Devem ser reconhecidos como despesa,
mensurados a valor justo, no momento em
que sdo outorgados, em contrapartida a conta
Instrumentos Patrimoniais Outorgados, no
Patriménio Liquido.

Patriménio Liquido
(aumento ou reducdo)
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Assunto

Antes do Processo de Convergéncia

Ap6s o Processo de Convergéncia

Componentes das
Demonstragdes
Contébeis
potencialmente
afetados por
essas alteragdes /
Potencial efeito

Ajuste a Valor
Presente

N&o previsto.

Obrigatoriedade do ajuste a valor presente
nos realizaveis e exigiveis a longo prazo e,
no caso de efeito relevante, também nos de
curto prazo.

Ativo ndo Circulante
(reducdo), Passivo ndo
Circulante (redugdo) e
Resultado (aumento,
em contrapartida de
ativos, ou redugdo,
em contrapartidas de
passivos).

Ativo Diferido

Era permitido que despesas como gastos
de implantacdo e pré-operacionais, gastos
de implantagdo de sistemas e métodos

e gastos reorganizacionais fossem
capitalizados e amortizados em prazo ndo
superior a dez anos.

Esse grupo foi extinto. Os saldos referentes a
itens que mudaram de classificacdo deveriam
ter sido reclassificados. Os saldos referentes
aitens que ndo podem mais ser ativados,
puderam ser langados contra os lucros ou
prejuizos acumulados ou ficar nesse grupo até
sua amortizagdo final.

Patriménio Liquido
(reducdo)

Reavaliacdo de
Ativos Imobilizados

Era permitida a reavaliacdo de ativos
imobilizados, em contrapartida a Reserva
de Reavaliacdo.

Areavaliacdo espontanea foi extinta. Os saldos
remanescentes na Reserva de Reavaliagdo
deveriam ser transferidos para lucros ou
prejuizos acumulados na proporg¢do da baixa
dos ativos a que se referem.

Patriménio Liquido
(reducdo)

Equivaléncia
Patrimonial

Eram avaliados pelo método da
equivaléncia patrimonial os investimentos
relevantes em sociedades coligadas sobre
cuja administragdo tivesse influéncia, ou
de que participasse com 20% ou mais do
capital social, e em sociedade controladas.

Devem ser avaliados pelo método da
equivaléncia patrimonial os investimentos em
coligadas, coligadas e em outras sociedades
que fagam parte de um mesmo grupo ou
estejam sob controle comum.

Ativo ndo Circulante
(aumentar ou reduzir) e
Resultado (aumentar ou
reduzir).

Propriedades para
Investimentos

Registrados e mantidos pelo custo
histérico.

Mensurado inicialmente pelo custo. Apés o
reconhecimento inicial, a entidade pode optar
pelo método do custo ou o0 método do valor
justo. As varia¢des no valor justo devem ser
reconhecidas diretamente no resultado do
periodo em que ocorrem.

Ativo Circulante
(aumento ou redugao) e
Resultado (aumento ou
reducdo)

Segundo a Lei 6.404/76, os direitos e
titulos de crédito, e quaisquer valores

A mensuracdo inicial de ativos e passivos
financeiros deve ser feita pelo valor justo.

Ativo Circulante e Ndo
circulante (aumento
ou redugdo), Passivo
Circulante e Nao

Instrumentos mobiliarios ndo classificados como ~ A
) ) ) ) . Quanto a mensuragdo subsequente, circulante (aumento ou
Financeiros investimentos, devem ser avaliados . o~ ) « P
B dependera da classificacdo dos instrumentos reducdo), Patrimdnio
pelo custo de aquisi¢do ou pelo valor de ) . .
. financeiros. Liquido (aumento ou
mercado, dos dois o menor. -
reducdo) e Resultado
(aumento ou reducdo).
As diferencas (ou ajustes), decorrentes da
Adogao Inicial adogdo inicial das normas internacionais,
das Normas devem ser reconhecidas diretamente em Patriménio Liquido

Internacionais de
Contabilidade

N&o se aplica

lucros ou prejuizos acumulados ou, se
apropriado, em outra conta do patriménio
liquido, na data de transicdo.

(aumento ou reducdo)

Fonte: Dados da Pesquisa
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Resumo

Este estudo tem como objetivo verificar qual a configuragao

da estrutura de propriedade e da rede de relacionamentos dos
acionistas das empresas brasileiras integrantes do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBovespa. Para tanto,
buscaram-se informagdes sobre a estrutura de propriedade e a
configuragao estrutural dos relacionamentos dos acionistas e demais
caracteristicas relativas as 30 empresas componentes da amostra,
em um periodo de 3 anos consecutivos. Quanto a classificagao
metodologica, esta pesquisa caracteriza-se como sendo descritiva,
documental, com abordagem quantitativa. A analise dos dados

foi segmentada em duas fases, inicialmente por meio da estatistica
descritiva e em um segundo momento pela estruturacao de redes
sociais, com a verificagdo da configuragdo dos relacionamentos de
1.361 membros de conselhos de administracéo e diretoria, além da
existéncia da pratica do Board Interlocking. Os resultados indicam
que a configuragdo estrutural e societaria dos relacionamentos

das empresas aderentes ao ISE é caracterizada como sendo do

tipo compartilhado quanto a estrutura de propriedade, devido ao
controle ser exercido por dois ou mais acionistas. Sugerem também
que existe uma interdependéncia da estrutura de propriedade que
define as propor¢des de investimentos que serdo realizados com

as praticas/atividades socialmente responséveis, que representa a
aplicagdo desse capital. Estas decisdes podem ser influenciadas pelo
corpo diretivo da empresa e membros do conselho participantes
de outras empresas aderentes a praticas sustentaveis. Por fim, esta
pesquisa traz contribui¢des para a area, dando indicios de que a
pratica do board interlocking pode ser considerada um fator que
impulsiona a transmissdo de uma cultura sustentavel por membros
de conselhos de diversas empresas.
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' e p c Andlise da Estrutura de Propriedade das Empresas Listadas no ISE por meio da Aplicagao de Redes Sociais

1. Introducao

A responsabilidade social corporativa vem sendo apresentada por diversos autores, entre eles Ber-
toncello e Chang Jr. (2007), como um tema cada vez mais importante no &mbito empresarial, revelando im-
pactos nos objetivos e estratégias das empresas. De acordo com Silva e Quelhas (2006), a posigao respon-
savel adotada pelas empresas diante das causas sociais e sustentaveis é refletida, também, pela tendéncia
mundial por parte dos investidores, que privilegiam estas empresas através da aplicagao de seus recursos.

Esta situacdo corroborou para a criagdo de indicadores socioambientais, que sinalizam ao mercado
o comprometimento das empresas com a responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial. Dentro
dessa finalidade, tem-se, no Brasil, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) (BM&FBOVESPA, 2011).

Conforme Teixeira e Nossa (2010), o ISE foi criado em 2005 pela Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA) em conjunto com outras entidades e estruturado com o propésito de ser uma referén-
cia as empresas; é voltado as boas préticas corporativas. Esse indice busca refletir o retorno de uma cartei-
ra de empresas aderentes as praticas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC).

Assim como as empresas tém repensado seu posicionamento frente as questoes relacionadas a sus-
tentabilidade de seus negdcios, também a estrutura de propriedade é ressaltada na literatura, como atre-
lada a constantes mudancas nas ultimas décadas. Este processo de mudangas societarias ocorrido mun-
dialmente ¢ influenciado por intensos processos de reestruturagio de propriedade tanto no exterior como
no Brasil, bem como privatizagdes e a abertura dos fluxos de comércio, induzindo a entrada de empresas
e investidores estrangeiros na economia local (Lazzarini, 2007).

As mudangas ocorridas no ambito das estruturas de propriedade tém seus reflexos sinalizados tam-
bém nas relagdes de cooperagdo entre acionistas e membros diretivos de diversas empresas, que, por con-
seguinte, se reflete em suas decisdes (Dal Vesco, Dani, Krespi & Ribeiro, 2011). Segundo Lazzarini (2007),
o entrelacamento de empresas, configurado na forma de redes, indica a existéncia de aliancas entre estas,
na forma de ligagdes estratégicas, com influéncias também na realizagdo de processos de reestruturagdo
societaria. Nesse sentido, a existéncia de redes entre as empresas, por meio da pratica de Board Interloc-
king, em que um membro do conselho de uma empresa, também participa em outra empresa, traz o in-
dicio de um canal de influéncia entre diversas empresas.

A intengdo de sinalizacéo ao mercado da adocio de praticas de responsabilidade social corporativa
pode ser caracterizada como uma estratégia empresarial. Esta estratégia esta atrelada & adogdo de novas
praticas socioambientais pelas empresas, e pode ser impulsionada pela existéncia de aliancas com outras
empresas, ou mesmo a transmissao de uma cultura sustentavel por membros de conselhos de diversas
empresas, caracterizadas na forma de redes.

Nesse sentido, define-se a questdo problema da pesquisa: qual a configuragao da estrutura de pro-
priedade e redes de relacionamentos das empresas brasileiras integrantes do ISE? Em conformidade com
tal questdo, tem-se como objetivo verificar a configuragao da estrutura de propriedade e de redes de rela-
cionamentos das empresas brasileiras integrantes do indice de sustentabilidade empresarial (ISE).

Mendes-Da-Silva, Rossoni, Martin e Martelac (2008, p. 2) apontam que “a no¢ao de redes sociais,
assim como os métodos de andlise de redes, tem atraido interesse e curiosidade consideraveis da comu-
nidade de pesquisadores na area das ciéncias sociais nas décadas recentes’, embora no Brasil essa tema-
tica seja pouco explorada.

Para Leal, Silva e Valadares (2002, p. 1) “a compreensao da estrutura de controle é de fundamental
importancia, uma vez que ela influencia diretamente a eficiéncia do mercado por controle corporativo”.
Conforme Siffert Filho (1998), as empresas brasileiras apresentam sua estrutura de propriedade e con-
trole sob a forma de controle compartilhado, ou seja, o controle é exercido por dois ou mais acionistas.
Dessa forma, as decisoes relacionadas a politicas e praticas socioambientais estao ligadas a metas inter-
nas, além de pressdes dos usudrios. A estrutura de propriedade atrelada as praticas ambientais pode ser
entendida como um mix de capital selecionado pela empresa para realizar seus investimentos, conforme
exposto por Teixeira e Nossa (2010).
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Nesse contexto, existe uma interdependéncia da estrutura de propriedade que define as propor¢oes
de investimentos que serdo realizados com as praticas/atividades socialmente responsaveis, que representa
aaplicagdo desse capital. Essas decisdes podem ser influenciadas pelo corpo diretivo da empresa e mem-
bros do conselho participantes de outras empresas aderentes a praticas sustentaveis. O estudo contribui
no entendimento da caracterizagdo das empresas brasileiras listadas no ISE, quanto sua estrutura de pro-
priedade e configuragao de redes, no intuito de indicar a presenga de influéncia dessas caracteristicas para
uma postura sustentavel nas organizagoes.

2. Fundamentacao Teorica

Neste topico serd apresentado o marco tedrico desta pesquisa, destacando aspectos relativos a Res-
ponsabilidade Social Corporativa atrelada ao ISE, estrutura de propriedade. Em seguida, apresentam-se
as redes sociais de proprietdrios e, por ultimo, faz-se necessario abordar alguns estudos correlatos ante-
riores com aplicagao de redes sociais.

2.1 Responsabilidade Social Corporativa e indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

A responsabilidade social corporativa (RSC), segundo os autores Bertoncello e Chang Jr. (2007),
vem se tornando um tema cada vez mais importante no comportamento das organizagdes, impactando
nos objetivos e estratégias destas, além de consolidar o pensamento de que as empresas devem exercer um
papel mais amplo na sociedade, que é, exclusivamente, a maximizac¢do da riqueza.

Este tema, abordado no meio académico e empresarial, engloba as responsabilidades que as em-
presas tém para com a sociedade em que operam (Hartman, Rubin & Dhanda, 2007). Nesse sentido, a
responsabilidade social corporativa pode ser definida como:

(...) o compromisso que uma organiza¢do deve ter para com a sociedade, expresso por meio de atos e atitudes
que a afetem positivamente, de modo amplo, ou a alguma comunidade, de modo especifico, agindo proati-
vamente e coerentemente no que tange a seu papel especifico na sociedade e a sua prestacdo de contas para
com ela. A organizagdo, nesse sentido, assume obrigagdes de cardter moral, além das estabelecidas por lei,
mesmo que nao diretamente vinculadas a suas atividades, mas que possam contribuir para o desenvolvimen-
to sustentavel dos povos (Ashley, 2002 p. 6-7).

Conforme Schroeder e Schroeder (2004), essa conduta vem sendo legitimada por diversos autores
em func¢ao de as empresas, por meio da ado¢ao de causas sociais, devolverem a sociedade parte dos recur-
sos humanos, naturais e financeiros, consumidos para obten¢ao de lucro no desempenho de sua atividade.

Tanto no mercado internacional como no nacional, tem-se uma tendéncia dos investidores apli-
carem seus recursos em empresas socialmente responsaveis, sustentéveis e rentaveis (BM&FBOVESPA,
2011). Essa modalidade de investimento, denominada Investimento Socialmente Responsével (ISR), ava-
lia, além dos resultados financeiros, questdes ambientais, praticas de responsabilidade social e padroes
éticos (Rezende, Nunes & Portle, 2008).

Segundo Silva e Quelhas (2006), esta procura por investimentos socialmente responsaveis (SRI) por
parte dos investidores, contribuiu para a cria¢ao de indices de agdes, que visam justamente identificar as
empresas que incorporam esses conceitos em suas praticas.

Atento a essa tendéncia, a BM&FBOVESPA, em conjunto com a Associagao Brasileira das Entida-
des Fechadas de Previdéncia Privada [ABRAPP], Associacio Brasileira das Entidades dos Mercados Fi-
nanceiro e de Capitais [ANBIMA], Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento de Mercado
de Capitais [APIMEC], Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa [IBGC], Intituto de Fiscalizagiao

REPeC - Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v. 7, n. 3, art. 2, p. 240-258, jul./set. 2013 ‘ 242 ‘



' e p c Andlise da Estrutura de Propriedade das Empresas Listadas no ISE por meio da Aplicagao de Redes Sociais

e Controle [IEC], Instituto ETHOS e Ministério do Meio Ambiente, cria em 2005 o Indice de Sustentabi-
lidade Empresarial (ISE), que objetiva refletir o retorno de uma carteira composta por agoes de empresas
com reconhecido comprometimento com a responsabilidade social, sustentabilidade empresarial, bem
como atuar como promotor das boas praticas no meio empresarial brasileiro (BM&FBOVESPA, 2011).

Desde a cria¢ao do ISE, muitos estudiosos vém realizando pesquisas no intuito de verificar a re-
lagao desse indice aos mais diversos aspectos empresariais. Algumas dessas pesquisas sdo trazidas para
corroborar o maior entendimento acerca do tema.

Silva e Quelhas (2006) verificaram se a pertinéncia ao ISE apresenta alguma relagao com o custo
do capital préprio. Os autores confirmaram nessa pesquisa que, ao aderir aos padrdes de sustentabilida-
de, a empresa reduz o risco sistémico, determinando assim a redugéo do custo de capital e aumentando
o valor econdmico da empresa.

Rezende, Nunes e Portle (2008) desenvolveram um estudo que buscou verificar se o retorno do ISE é
semelhante aos demais indices de agdes convencionais da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa),
como o Indice Bovespa (Ibovespa), Indice Brasil (IBrx) e o Indice de A¢des com Governanga Corporativa
Diferenciada (IGC). A pesquisa revelou que, apesar de o ISE possuir uma carteira diferenciada, voltada ao
tema social, ambiental e ético, o seu retorno é semelhante aos indices de agdes convencionais.

Teixeira e Nossa (2010) investigaram o efeito do indice de sustentabilidade empresarial (ISE) como
mecanismo de sinaliza¢ao de responsabilidade social corporativa (RSC) na estrutura das empresas. Os
resultados encontrados indicaram que o ISE exerce influencia na estrutura de capital, sendo um poten-
cial determinante, bem como que o indice pode ser um canal para as empresas socialmente responsaveis
melhorarem o relacionamento com stakeholders.

Diante dos estudos apresentados, verificaram-se a abrangéncia de pesquisas relacionadas ao tema
de responsabilidade social corporativa e a importancia atribuida pelos autores no desenvolvimento desses
estudos. No entanto, nédo foi localizado nas fontes de dados pesquisadas um estudo que explique a com-
posicdo da estrutura de propriedade das empresas que compdem o ISE, motivando este estudo.

2.2 Estrutura de Propriedade

No conflito de interesses existente no mercado das relagdes entre os gestores e investidores, nota-se
que a estrutura de propriedade é um dos principios que disciplina essas relagoes, por meio da utilizagdo
de mecanismos como: “[...] a estrutura de capital; a estrutura do Conselho de Administra¢ao; a politica
de compensagdo dos gestores; a competi¢ao no mercado de produtos; e o mercado de aquisi¢des hostis
[...]” (Silveira, Barros & Fama, 2008, p. 52).

A estrutura de propriedade pode ser definida como o mix de capital selecionado pela empresa para
realizar seus investimentos (Teixeira & Nossa, 2010). Sob outro enfoque, Brigham e Houston (1999, p.
354) definem que a estrutura de capital esperada é composta pela “proporcdo de capital de terceiros, acdes
preferenciais e agdes ordindarias que maximizarao o prego da agdo da empresa”

Ressalta-se que os estudos sobre a estrutura de propriedade estdo em sua maioria relacionados ao
desempenho das companhias, como Galdi e Menezes (2010), Okimura (2003), Silveira (2004) e Okimura,
Silveira e Rocha (2007), entre outros, embora haja outros estudos que buscaram apresentar um enfoque
diferente sobre os determinantes da estrutura de propriedade das companhias, como Siffert Filho (1998),
Himmelberg, Hubbarda e Paliaa (1999), e Leal, Silva e Valadares (2000).

Silveira, Barros e Fama (2008) classificaram alguns determinantes potenciais da concentragdo da
propriedade utilizados no seu estudo, como: natureza da operagao, porte da empresa, nivel de fluxo de
caixa livre, taxa de investimento, risco, desempenho, industria, tipo de acionistas controladores. Ja a res-
peito do tipo de acionista, os autores inferem que o tipo de acionista controlador pode ter influéncia so-
bre a concentrac¢do de propriedade.
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A respeito da propriedade de agoes, Leal, Silva e Valadares (2002) comentam que no Brasil sdo utiliza-
das intensamente agdes sem direito a voto, sendo que a participagdo no capital total representa os direitos so-
bre fluxo de caixa e, em contrapartida, a participa¢do no capital votante representa os direitos sobre os votos.

Em relagdo ao tipo de acionista controlador, Okimura, Silveira e Rocha (2007) classificam esses em
cinco tipos de controladores, podendo ser: um individuo ou familia controlador, investidor institucional
(como fundos de pensao), institui¢do financeira (como bancos, seguradoras, etc.), o governo e a categoria
de grupo de investidores (como holdings corporativas, empresas detentoras de participa¢des em outras
empresas, tanto nacionais como estrangeiras).

Para este estudo, abordou-se quanto a estrutura de propriedade, o tipo de controle acionario, uti-
lizando como critérios e defini¢des os trazidos pela Revista Capital Aberto (2010), conforme a Figura 1.

Tipo Descricao

1 Estrangeiro Exercido por companhia multinacional ou investidor estrangeiro.

Quando os maiores acionistas identificados tém menos do que 25% das a¢des votantes

2 Pulverizado )
da companhia.

Controle exercido por individuo isolado (empreendedor) ou grupo de individuos com

3  Propriedade Familiar <
relacdo de parentesco.

4  Estatal Exercido pelo governo.

Exercido por dois ou mais acionistas (sem parentesco entre si e sendo ao menos um deles
pessoa juridica), por meio de acordo de acionistas. Nenhum deles exerce o controle de

> Compartilhado forma isolada.

6  Multifamiliar Grupos de individuos (pessoas fisicas) unidos entre si por meio de acordo de acionistas.

Figura 1. Tipo de Estrutura de Propriedade

Fonte: Adaptado de Revista Capital Aberto (2010).

A partir dos tipos de controles aciondrios apresentados na Figura 1, ressalta-se neste estudo, simi-
larmente aos achados da pesquisa realizada por Siffert Filho (1998), que no caso brasileiro considera-se
um crescimento do controle compartilhado nas organizag¢des, possuindo como acionistas principais, in-
vestidores institucionais nacionais ou estrangeiros.

A esse respeito, o autor explica que tal fato se deva em fungao das transformagoes de controle societa-
rio, além do aumento da participagao das 100 maiores empresas no conjunto da economia (Siffert Filho, 1998).

2.3 Redes Sociais de Proprietarios

Tureta, Rosa e Avila (2006) indicam que a rede social pode ser caracterizada como um conjunto de
pessoas e organizagdes unidas por um conjunto de relacionamentos sociais. Do ponto de vista de Tomaél
e Marteleto (2006), as redes sociais formam uma estrutura social por meio da conexiao de um conjunto
de pessoas (ou organizagdes ou outras entidades sociais) conectadas entre si, por relacionamentos (liga-
¢Oes) pessoais, relagoes de trabalho ou compartilhamento de informacoes.

Diante disso, Tomaél e Marteleto (2006, p. 78) estabelecem que a centralidade dos atores das redes,
de acordo com as fungdes, pode ser aplicada, utilizando-se de quatro medidas de centralidade, sendo: “a)
Centralidade de Informagao (information centrality); b) Centralidade de Grau (degree centrality); c) Cen-
tralidade de Intermediacdo (betweenness centrality); d) Centralidade de Proximidade (closeness centrality)”.

Mendes-Da-Silva et al. (2008) ressaltam que estudos que abordam a estrutura do conselho, ou seja,
que buscam verificar as caracteristicas dos membros dos conselhos por meio de redes de relacionamen-
tos, vém ganhando espago na literatura internacional, abordando aspectos relativos a pratica do board in-
terlocking (lagos entre firmas, por meio de membros de uma firma que participam, simultaneamente, do
conselho de outra) e sua influéncia sobre o desempenho das organizagdes.
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A respeito disso, Santos e Silveira (2007, p. 157) comentam que a pratica do board interlocking como “uma
das questdes associadas a eficacia dos conselheiros e, consequentemente, ao bom funcionamento do conse-
lho de administracio, trata do fendmeno de participacio cruzada destes profissionais em outras companhias’.

Essa rede de membros dos conselhos é caracterizada por Wong e Gygax (2009) como sendo um
relacionamento criado entre duas placas de empresa quando compartilham pelo menos um diretor co-
mum. Nesse sentido, Mendes-da-Silva e Vidal (2011) inferem que a pratica do board interlocking pode ser
definida como placa de bloqueio, embora nao seja uninime. Para os autores, a definicdo mais frequente é
que se apenas um membro do conselho de diretores ocupam um lugar simultaneamente, em pelo menos
placa de outra empresa ha uma placa interligada.

Adicionalmente, os autores comentam que a literatura apresenta motivagdo para a ocorréncia da pla-
ca de bloqueio em trés niveis, sendo: a organizacional, social e pessoal (Mendes-Da-Silva & Vidal, 2011).

Conforme estudos realizados por Santos e Silveira (2007), os conselhos com alta participagao de
membros externos tendem a possuir um maior nimero de interligagdes com outras empresas, bem como
que companhias de maior porte e reputacio tendem a possuir conselhos com mais profissionais prove-
nientes de outras companhias.

Diante disso, considera-se neste estudo que uma rede de proprietérios é caracterizada como um con-
junto de proprietarios que se conectam por meio da participagao percentual no capital de outras companhias.

Similarmente ao estudo de Lazzarini (2007), a observagao da composi¢ao societaria das compa-
nhias é suscetivel para andlise, diante de alguns fatores, como: a existéncia de aliangas entre as empresas,
como forma de ligagoes estratégicas, como, também, a realizagdo de processos de reestruturagao socie-
taria, de acordo com redes locais.

Segundo informagdes do IBGC (2009), o conselheiro deve informar os demais membros no caso
de integrar outros conselhos, inclusive de organizagoes do terceiro setor. visto que podem surgir conflitos
de interesses entre os conselheiros, além de indisponibilidade de tempo para a execugdo de suas ativida-
des em diferentes organizagdes. Ademais, o IBGC (2009) ainda destaca que informagdes, além daquelas
relativas a atividade principal do conselheiro, devem ser divulgadas e estar disponiveis nos relatérios e
outros meios de comunicagao da empresa.

2.4 Estudos Correlatos com Aplicacao de Redes

Neste item serdo apresentados alguns estudos correlatos que utilizaram redes sociais para verifica-
¢do da relagdo tanto no que diz respeito a processos de reestruturagdes societdrias, participagdo aciondria,
associacoes dos conselhos de administracdo, além da estrutura do capital social. Diante disso destaca-se a
seguir as pesquisas realizadas por Lazzarini (2007), Mendes-Da-Silva et al. (2008) e Dal Vesco et al. (2011).

Lazzarini (2007) desenvolveu um estudo com o objetivo de verificar mudangas nos lagos de pro-
prietarios em fungdo dos eventos de reestruturacdo ocorridos no Brasil entre 1995 e 2003 (privatizagdes e
entrada de capitais estrangeiros). Isso foi realizado por meio da analise de redes sociais dos proprietarios
conectados entre si, e de sua participagdo conjunta no capital de uma ou mais empresas. Os resultados da
pesquisa mostraram que existem poucos atores centrais que acabam por conectar diferentes grupos de-
vido a sua posi¢ao na rede. Além disso, o autor ressalta ter ocorrido um aumento da influéncia de certos
proprietarios locais, em detrimento de firmas e investidores estrangeiros.

Ja o estudo realizado por Mendes-Da-Silva et al. (2008) sobre o papel do conselho de administra-
¢do a partir da analise de redes sociais no Brasil, com o objetivo de verificar a existéncia de associagoes
entre nivel de centralidade e coesao dos conselhos de empresas brasileiras e desempenho da firma. Sua
amostra foi composta por 615 individuos, que formaram os conselhos de administracido das empresas
listadas no Novo Mercado da Bovespa no ano de 2007. A andlise foi conduzida em duas fases, onde pri-
meiramente apresentou-se a configuracao das redes de conselheiros e de empresas e, na segunda, verifi-
caram associagoes entre estrutura da rede e desempenho. Diante disso, os autores concluiram que maior
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centralidade, densidade e coesdo acarretam maior capacidade das empresas apresentarem maior renta-
bilidade e menor endividamento.

Por fim, destaca-se o estudo realizado por Dal Vesco et al. (2011) com o objetivo de verificar a es-
trutura do capital social por meio das redes de relacionamento corporativas, e pessoais nas participagdes
societarias das empresas de servico de utilidade publica e de telecomunicagdes (telefonia fixa e movel) lis-
tadas na Bovespa. Quanto aos procedimentos metodoldgicos, a pesquisa foi classificada como descritiva
documental e quantitativa. Os resultados do estudo apontam que a relagao das participagdes societarias
ocorre de duas formas distintas, sendo que as empresas aglutinam em torno de si, acionistas dispersos,
como outros e agdes em tesouraria, formando lagos fracos; e apresentam alta concentragao na estrutura
de propriedade, sendo que 100% do capital social mostram-se com estrutura de propriedade concentrada.

3. Metodologia

Em relagdo ao delineamento metodoldgico, esta pesquisa se classifica como descritiva, quanto aos ob-
jetivos; quanto aos meios, é documental; e quanto a abordagem do problema, ¢ definida como quantitativa.

Classifica-se como quantitativa, tendo em vista que a analise dos dados sera realizada por meio da
estatistica descritiva e aplicagdo da técnica de redes sociais. Para tanto, realiza-se a conferéncia manual de
todas as ligagdes, previamente a utilizagao do software das redes sociais.

O universo de pesquisa é composto pelas 100 companhias com a¢des mais negociadas na Bolsa de
Valores, classificadas pela Revista Capital Aberto em edigdo especial, denominada Anuario de Governanga
Corporativa das companhias abertas do ano de 2010. Dessas 100 empresas listadas, realizou-se a amostra-
gem intencional, cujo critério estabelece-se na classificagao das empresas no ISE da BM&FBOVESPA. Des-
sa forma, a amostra da pesquisa é composta pelas seguintes empresas, conforme apresentado na Figura 2.

AES Eletropaulo BRF Foods Dasa Even Natura Suzano Papel
AES Tiete Cemig Duratex Gerdau Oi Tim
Banco Brasil Cesp EDP Ital Unibanco Redecard Tractebel
Bradesco Copel Eletrobras Itausa Sabesp Useminas
Braskem CPFL Embraer Light Sul America Vivo

Figura 2. Amostra da pesquisa

Fonte: Revista Capital Aberto (2010).

A escolha pelo Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) como delimitador da amostra ocorreu
tendo em vista que esse indice de agoes é referéncia para os investimentos socialmente responsaveis, pois
sua carteira é composta por agdes de empresas com reconhecido comprometimento com a responsabi-
lidade social corporativa e sustentabilidade empresarial, através da promogédo de boas praticas no meio
empresarial brasileiro (BM&FBOVESPA, 2011). Destaca-se o desenvolvimento de estudos que focalizam
o0 ISE como os realizados por Rezende, Nunes e Portle (2008), Teixeira e Nossa (2010).

De acordo com o objetivo proposto pelo estudo, de verificar a configuragdo da estrutura de pro-
priedade e da rede de relacionamentos das empresas brasileiras integrantes do Indice de Sustentabilida-
de Empresarial (ISE), o nimero de empresas selecionadas para a investigacio mostrou-se adequado a
aplicacao de redes, dado o nimero de informagdes demandadas e a transposigdo grafica dos resultados.

Para a primeira fase da coleta dos dados, buscaram-se informagdes a respeito do tipo de estrutura
e controle de propriedade, utilizando-se os dados contidos no Anudrio de Governanca Corporativa das
companhias abertas de 2010, publicado pela Revista Capital Aberto, ediciao especial, 2010. Em um se-
gundo momento, foram coletados os nomes dos membros dos conselhos de administragao e diretoria de
todas as empresas num periodo de trés anos (2010, 2011 e 2012) visando a analise da configuragio estru-
tural dos relacionamentos existentes.
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Para tanto, foram identificadas previamente algumas informacoes necessarias a realiza¢ao do estu-
do, constantes no veiculo de coleta.

Diante disso, realizou-se, inicialmente, a analise estatistica descritiva com informagdes percentuais
relativas aos percentuais de participagdes e caracteristicas das empresas componentes da amostra, entre
outras. O segundo momento pauta-se na aplicagdo de redes sociais, por meio de matrizes codificadas inse-
ridas no software Ucinet, para demostrar os tipos de estruturas de propriedade das empresas componentes
da amostra, as ligagdes existentes entre as empresas com participagdes societdrias, e entre os Conselheiros
da Administragdo (CA) e componentes do Conselho de Diretoria. Para tanto foram consideradas pon-
tuagdes nas matrizes de “0” para aquelas que nao possuem participagdes percentuais e “17, “2” etc., para
aquelas informagdes com participagdes percentuais ou demais informagdes percentuais.

A analise que foi realizada por meio das técnicas de redes sociais sustentou-se na Teoria de Redes
Sociais. Esta teoria busca definir e sistematizar a utilizacao das redes sociais e suas extensoes. As redes po-
dem ser definidas como um conjunto de dois elementos principais, sendo os atores/membros (individuos,
instituiges/empresas ou grupos) e as suas ligacdes ou inter-relacionamentos (Tureta, Rosa e Avila, 2006;
Won e Gygax, 2007; Mendes-Da-Silva e Vidal, 2011). A partir disso, centra-se na analise de redes sociais
de proprietdrios, ou seja, analisar as ligagdes entre os acionistas majoritarios/controladores das empresas
brasileiras pertencentes ao ISE.

A anilise realizada por meio da técnica de redes sociais possibilita verificar se as empresas que tém
maior porte e reputacio social e mecanismos de governanga corporativa possuem algum tipo de contro-
le de propriedade preponderante.

4. Andlise dos Resultados

Neste topico, apresenta-se a analise dos resultados, por meio da estatistica descritiva, no qual con-
cerne a caracteriza¢ao da amostra pesquisada. Em um segundo momento sera realizada a analise dos
dados por meio de redes sociais, centrando-se na composi¢ao relacionamentos sociais das organizagoes
componentes da amostra.

4.1 Caracterizacao da Amostra Pesquisada

Inicialmente apresenta-se na Tabela 1, por meio da relagao de frequéncias, a descri¢ao das empre-
sas dos diferentes setores e segmentos que compdem a amostra selecionada desta pesquisa.
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Tabela 1
Setor de atuagdo das empresas componentes da amostra

Setor Segmento Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa

Utilidade pablica Energia Elétrica 10 33,33%
Saneamento 01 3,33%

Bancos 03 10,00%
Financeiro e OUtros Holding de Participa¢des 01 3,33%
Seguros 01 3,33%
Servicos Financeiros 01 3,33%
Alimentos 01 3,33%
Consumo ndo Ciclico Produtos de uso pessoal e limpeza 01 3,33%
Saude 01 3,33%
Bens Industriais Aviagao 01 3,33%
Construgdo e Transporte Construgao Civil 02 6,67%
Metalurgia e Siderurgia 02 6,67%
Materiais Basicos Papel e Celulose 01 3,33%
Petroquimicos e Borracha 01 3,33%

Telecomunicagdes Telefonia Fixa e Movel 03 10,00%

Total 30 100,00%

Fonte: Dados da Pesquisa.

A partir dos dados apresentados na Tabela 1, verifica-se que o setor com maior participagao entre
as empresas componentes da amostra foi o de utilidade ptiblica com 11 empresas integrantes, sendo que
destas, energia elétrica foi o segmento com maior frequéncia relativa de 33,33%, totalizando 10 empresas.
Em contraste, destaca-se o setor de bens industriais que apresentou apenas 1 empresa do segmento de
aviagdo, com uma frequéncia relativa de 3,33%. Diante disso, entende-se que os setores que seriam mais
propensos a compor o indice devido a execugao de sua atividade-fim, como o setor de bens industriais,
deveriam ter igual/semelhante participa¢ao no indice quando comparado ao setor de energia elétrica,
tornando-se evidente a seus investidores e interessados a sua preocupagdo socioambiental.

Na Tabela 2, apresenta-se a relagdo de frequéncias dos tipos de estrutura de propriedade de acor-
do com os segmentos das empresas componentes da amostra.

Tabela 2
Tipo de controle da estrutura de propriedade das empresas componentes da amostra

Estrutura de Propriedade Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa
Compartilhado 12 40,00%
Controle Estatal 06 20,00%

Estrangeiro 04 13,33%

Familiar 05 16,67%

Pulverizado 03 10,00%
Total 30 100,00%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Na Tabela 2, observa-se, por meio da frequéncia relativa, que 40%, ou seja, 12 das empresas sele-
cionadas possuem uma estrutura de propriedade do tipo compartilhado. Nesse tipo de estrutura, o con-
trole é exercido por dois ou mais acionistas, devendo um desses ser pessoa juridica, no qual o controle é
exercido de forma compartilhada e, néo, isolada.

REPeC - Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v. 7, n. 3, art. 2, p. 240-258, jul./set. 2013 ‘ 248 ‘



' e p c Andlise da Estrutura de Propriedade das Empresas Listadas no ISE por meio da Aplicagao de Redes Sociais

Silveira, Barros e Fama (2008) definem que o tipo de acionista controlador é um dos determinantes
da concentrac¢io de propriedade, ou do tipo de controle exercido pelos acionistas. La Porta, Lopez-de-Sila-
nes, Shleifer e Vishny (1999) salientam que, no caso das empresas familiares, o controle pode ser exercido
por um unico individuo ou grupo especifico, cuja estrutura de propriedade é caracterizada como tendo
controle concentrado, ou pode nao existir acionista controlador, cujo controle é tido como compartilhado.

Entende-se que o crescimento da competitividade de mercados entre as companhias listadas em
bolsa é um fator motivador a uma estrutura de propriedade que possui controle do tipo compartilhado
e, consequentemente, apresenta-se mais dispersa. Também foi possivel observar que o tipo de controle
pulverizado apresentou menor frequéncia relativa, sendo de 10,00%, com apenas 3 empresas. Considera-
-se esse fato devido a apenas 3 das empresas selecionadas possuirem os maiores acionistas com menos de
25% das acdes votantes da companhia.

Na Tabela 3, mostra-se a relagao de frequéncias da classificagao por nivel de governanca corpora-
tiva das empresas componentes da amostra.

Tabela 3
Distribuicdo dos Niveis de Governancga Corporativa das empresas da amostra

Niveis de Governanca Corporativa Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa
Nivel 1 11 36,67%
Nivel 2 02 6,67%
Novo Mercado 13 43,33%
Tradicional 04 13,33%
Total 30 100,00%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Por meio dos dados da Tabela 3, constata-se que 43,33%, totalizando 13, das empresas analisadas
compdem o Novo Mercado nos niveis de governanga corporativa, conforme classificagdo da Bovespa, sen-
do dos segmentos: financeiro (Banco do Brasil, Redecard), alimentos (BRF Brasil Foods), utilidade publi-
ca (CPFL Energia), saude (DASA), construgdo civil (Duratex S.A., Even Construtora e Incorporadora),
aviagdo (Embraer), energia elétrica (Light, Tractebel Energia, EDP — Energias do Brasil), produtos de uso
pessoal e limpeza (Natura) e saneamento (Sabesp). Ja o Nivel 2 foi aquele que apresentou menor distri-
buigdo, sendo apenas 2 empresas listadas, com 6,67%, sendo uma no segmento de energia elétrica (AES
Eletropaulo) e no segmento de seguros (Sul América).

A estrutura de propriedade é apresentada como um dos principais mecanismos de governanga cor-
porativa (Leal, Silva & Valadares, 2002). Nesse sentido, o estudo realizado por Torres, Bruni, Rivera-Cas-
tro e Martinez (2010) verificaram uma associagao positiva entre a estrutura de propriedade e controle e o
nivel de governanga corporativa e a origem do capital nas empresas.

Nesta pesquisa defende-se que, igualmente, as empresas que apresentam uma estrutura de pro-
priedade compartilhada, conforme exposto por Siffert Filho (1998), e as empresas com uma estrutura de
propriedade concentrada possuem mecanismos capazes de minimizar os conflitos de agéncia, seja entre
gestdo e acionistas, seja entre acionistas controladores e minoritarios visando as boas praticas de gover-
nanga e a sustentabilidade dos negdcios.

Apresenta-se na Tabela 4 a relacdo de similaridade de ocupagao entre os cargos de CEO (Chief Exe-
cutive Officer) e o presidente do CA (Conselho de Administragio) nas empresas componentes da amostra.
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Tabela 4
Similaridade dos cargos de CEO e o presidente do CA nas empresas da amostra

Similares Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa
Sim 03 10,00%
Nédo 27 90,00%
Total 30 100,00%

Fonte: Dados da Pesquisa.

De acordo com os dados mostrados na Tabela 4, observa-se que 27 das empresas selecionadas pos-
suem uma frequéncia relativa de 90,00%, ou seja, nestas empresas os cargos de CEO e o presidente do CA
sdo ocupados por pessoas diferentes, ao passo que apenas 10,00% das empresas, ou seja, 3 dessas possuem
similaridade entre os cargos de CEO e CA, portanto, cargos ocupados pela mesma pessoa. Mendes-da-
Silva e Grzybovski (2006) destacam que “a independéncia entre Conselho da Administracao e Diretoria
pode garantir maior eficiéncia das atividades administrativas”

Na Tabela 5, mostra-se a distribuicio dos membros do conselho de administra¢do e diretoria das
empresas analisadas.

Tabela 5
Distribuicdo dos membros do Conselho de Administragdo e Membros da Diretoria das empresas
componentes da amostra

Membros Membros Membros Membros
ADM Diretoria ADM Diretoria
Empresas Periodo (Anos) Empresas Periodo (Anos)

£ = - = = 2 = = - = = =

R_& & ] & R R & & ] & R
AES Eletropaulo 10 10 11 06 7 7  Even 07 6 6 04 5 5
AES Tieté 11 10 10 07 8 8 Gerdau 09 8 8 08 7 6
Banco do Brasil 07 7 6 14 10 9 Ital Unibanco 13 13 12 13 13 14
Bradesco 09 9 8 07 7 7  ltadsa 06 6 6 04 8 4
Braskem 11 11 11 07 7 7  Light 11 10 12 07 7 8
BRF Foods 11 3 3 08 2 1 Natura 06 9 8 04 4 5
Cemig 09 14 14 03 10 11 Qi (Tele Norte Leste) 09 15 16 05 9 9
CESP 0 10 10 04 4 4 Redecard 05 8 8 04 8 7
Copel 08 9 9 08 9 Sabesp 11 10 9 07 6 6
CPFL 07 3 3 06 4 6  Sul América 09 9 9 04 4 4
DASA % 6 5 10 7 g ~JumanoPapele W 9 9 07 7 6

Celulose

Duratex 09 9 9 09 14 14 TIM 08 8 9 06 7 8
EDP 07 8 04 5 5 Tractebel Energia 09 9 9 07 7 7
Eletrobras 09 9 06 2 9 Useminas 09 10 10 04 5 7
Embraer 11 13 6 10 7 5 Vivo 09 9 0 07 5 0

Fonte: Dados da Pesquisa.

Na Tabela 5, apresentam-se os membros de administrac¢do e diretorias das empresas, sendo que
destes 440 foram analisados no ano de 2010, 466 no ano de 2011, e 455 no ano de 2012, totalizando 1.361
membros (atores sociais).
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Percebe-se a distribui¢ao dos membros do conselho de administragdo e diretoria das empresas em
um periodo de 3 anos, na qual se observou que, independentemente do nimero de membros dos conse-
lhos, existem membros que se repetem tanto em uma tnica empresa como em empresas diferentes, po-
dendo estar no conselho de administracido ou na diretoria.

Semelhantemente ao estudo de Dani, Beck e Beuren (2012), a pratica do Board Interlocking é carac-
terizada como a participagdo concomitante de membros de diferentes empresas, ocupando cargos estraté-
gicos, como diretoria (D.), conselho de administragao (C.A.), conselho fiscal (C.E), outros conselheiros
(0.C.), entre outros.

Sobre essa pratica, o estudo supracitado realizado nas empresas familiares compreendeu os exer-
cicios de 2010 e 2011. Os resultados apontaram que nao ocorreram muitas alteragdes entre as relagoes e
cargos, o que se justifica em fun¢ao da renovagao de os conselhos se alterarem de empresa para empresa,
bem como pode ser motivada por uma decisdo do conselheiro. As autoras concluem que a grande maio-
ria das empresas analisadas apresenta relagdes de parentesco entre os membros que compdem a dire¢ao
e o conselho da empresa. Destaca-se, também, que a quantidade de membros dos conselhos de adminis-
tragdo é superior aos da diretoria na maioria das empresas pesquisadas neste estudo.

4.2 Configuracao Estrutural dos Relacionamentos

Neste item apresenta-se a analise por meio de redes sociais da estrutura de propriedade e das parti-
cipagdes societarias das empresas selecionadas. Segundo Rossoni e Guarido Filho (2007, p. 75), “diversas
sdo as possibilidades de condugao de analise de redes, abrangendo uma grande quantidade de medidas
para avaliagdo das caracteristicas das redes de cooperagao” Diante disso, apresentam-se na Figura 3 os ti-
pos de estrutura de propriedade das empresas componentes da amostra.

BRF Foods Braskem Suzano Papel e Celulose
.Gerdau AES Tieté
i Familiar Useminas
Pulverizado Redecard
.DASA ) Even Sul América
Embraer @ tauisa

.Duratex ‘_.Italj Unibanco

Tractebel Energia .Light AES Eletropaulo

. Qi (Tele Norte Leste)
Estrangeiro
Bradesco

EDP

‘T]M

Figura 3. Redes sociais dos tipos de estruturas de propriedade das empresas da amostra.
Legenda: Cor vermelha (destaca o tipo de estrutura de propriedade dominante)

Fonte: Dados da Pesquisa.

Na Figura 3 observa-se a distribuicdo estrutural dos relacionamentos em relagio aos tipos de es-
truturas de propriedade das empresas componentes da amostra. Logo, nota-se que, entre os cinco tipos
utilizados para classificagdo nesta pesquisa, o tipo compartilhado foi o que se apresentou mais concen-
trado, com 12 lagos, ou seja, 12 das 30 empresas que integram o ISE possuem a estrutura compartilhada.
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Com isso, percebe-se que as empresas que possuem maior porte e reputagdo social e mecanismos
de governanca corporativa possuem controle de propriedade do tipo compartilhado predominantemente.
As demais empresas apresentam-se de forma menos concentrada, sendo o tipo pulverizado, com a forma-
¢do de triade, aquele com menor concentragio.

Ressalta-se o exposto por Lazzarini (2007) de que os proprietarios que mais se conectam a ou-
tros atores ou membros conseguem manter ou alavancar sua presenca na economia brasileira. Além dis-
so, considera-se que “um proprietario que for centralmente conectado na rede sera capaz de aproveitar
oportunidades de aquisi¢do de participacdes acionarias colocadas a venda por outros proprietarios com
os quais estiver ligado” (Lazzarini, 2007, p.4).

Loa s

Useminas BRF Foods Natura DASA

Banco do Brasil

HDuratex [tal Unibanco
‘ Eletrobras
/<> Embraer

Oi (Tele Norte Leste) EDP

Light".

Sul América

AES Eletropaulo

e o 0o 6 0

Braskem Tractebel Energia Bradesco Vivo .,TQ.FVQO

Gerdau Sabesp ZHBUSB Suzano Papel e Celulose

Figura 4. Redes sociais dos acionistas das empresas componentes da amostra.
Legenda: Cor vermelha (destaca a empresa dominante em quantidade de ligacGes)

Fonte: Dados da Pesquisa.

Por meio da Figura 4, ¢ possivel observar a formagdo de estruturas sociais, pelas conexdes de um
conjunto de ligagoes, caracterizada como centralizada e formada por organizagoes de diferentes setores,
conectadas entre si por relacionamentos de participa¢ao no capital social. Conforme mostrado na rede
com major concentragao de empresas, essas sdo definidas pela participagdo conjunta no capital social de
uma ou mais. Diante disso, observa-se que a BNDS Part. foi aquela que apresentou maior nimero de par-
ticipagdes societarias em outras empresas, estando ligada a Embraer, Eletrobras, Light, Cia. Energética de
Sao Paulo [CESP], Companhia Paranaense de Energia [Copel], AES Eletropaulo e CPFL. Além dessas,
nota-se que elas também possuem lagos com a Redecard, Banco do Brasil, e AES Tieté, posto que as de-
mais empresas encontram-se dispersas com menor niumero de lagos, sendo de todos com menos de cinco
lagos o que indica uma baixa concentragao.

Santos e Silveira (2007) mencionam que os conselhos com alta participacdo de membros externos
tendem a possuir um maior nimero de interligagdes com outras empresas, bem como que companhias de
maior porte e reputagao tendem a possuir conselhos com mais profissionais provenientes de outras com-
panhias. Nesta pesquisa, percebe-se que a rede apresenta lagos entre os acionistas, caracterizada como um
conjunto de proprietarios que se conectam por meio da participagdo percentual no capital de outras com-
panhias. Diante dessas consideracdes, destaca-se, na Tabela 7, a participacio societaria do BNDS Part.,
por ser a empresa que apresentou maior concentragao.
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Tabela 7
Participagdo societaria da empresa com maior concentracao de lagos

Empresas Participacao % N.° Lacos
Eletrobras 21,08% 03
Light 22,96% 04
Cesp 8,56% 03
Copel 26,41% 02
AES Eletropaulo 0,73% 04
CPFL 8,40% 05
Embraer 5,50% 07

Fonte: Dados da Pesquisa.

Por meio da Tabela 7, observa-se complementarmente que o BNDS Part., que aparece com maior
predominéncia na rede, possuindo ligacdes com sete outras empresas selecionadas, também apresenta di-
ferentes percentuais de participagdes entre estas. Diante disso, destaca-se que possui maior percentual de
participagdo de a¢des em trés principais empresas, sendo a Copel, com 26,41%; em seguida, a Light, com
22,96%; e a Eletrobras, com 21,08%. Ressalta-se ainda que dessas a Embraer foi a que apresentou maior
namero de ligagdes sociais, considerando as demais empresas.

Os resultados indicam que o inter-relacionamento social e corporativo, que é uma pratica do board
interlocking, esta presente nessas empresas, caracterizadas pelo controle estatal e pertencentes ao segmen-
to de energia elétrica. Esses resultados indicam que essas empresas possuem caracteristicas em comum
que as diferenciam das demais.

A Figura 5 mostra a configuragao estrutural dos relacionamentos entre os membros dos conselhos
de administra¢do e de diretoria das empresas selecionadas em um periodo de 3 anos.
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Figura 5. Redes sociais das participa¢Ses dos conselheiros de administracao e diretoria das empresas
componentes da amostra.

Legenda: Cor vermelha (destaca os membros das empresas que ocupam cargos de administra¢ao ou
diretoria em mais de 2 empresa- Board Interlocking ).

Fonte: Dados da pesquisa.
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Na Figura 5, destaca-se que ocorreram diversas formas estruturais, que se apresentam fortemen-
te concentradas, sendo a estrutura de propriedade centralizada, formando lagos entre os membros que
se aglutinam entre si, como AES Eletropaulo e AES Tieté, com similaridade entre os seguintes membros:
Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo, Sergio Silva do Amaral, Cibele Castro, Pedro de Freitas Almeida Bueno
Vieira, Rinaldo Pecchio Junior, Sheilly Caden Contente. Ja na segunda rede com participa¢ao similar de
membros, estdo a Itat SA e a Itat Unibanco, destacando o membro Roberto Egydio Setubal.

Verifica-se que ocorreu um aumento continuo no periodo de 3 anos consecutivos do nimero de
membros em comuns da administragdo e diretoria nas empresas analisadas. Sem seguida, observou-se a
ocorréncia da pratica do board interlocking nos trés anos em diversas empresas. A respeito disso, obser-
vou-se que no primeiro ano analisado, 2010, o board ocorreu em empresas do mesmo setor/segmento; ja
nos anos de 2011 e 2012, percebeu-se o predominio do board em empresas de setor/segmentos diferen-
tes, na maioria.

Pressupde-se que a participagdo de membros em empresas de segmentos diferentes revela a seme-
lhanca entre os tipos de controles de propriedade das empresas (compartilhado), além de demonstrar uma
tendéncia do mercado que ultrapassa as relagdes de parentesco e assume uma caracteristica do mercado
de capitais brasileiro, em que se busca a utiliza¢ao de praticas socioambientais semelhantes e a constante
renovagao dos decisores em virtude da melhoria constante e competitividade.

Silveira, Barros e Fama (2008) defendem que a utilizagdo de mecanismos da governanga corpora-
tiva como a estrutura do Conselho de Administragdo e a competi¢ao no mercado sao fatores que discipli-
nam e condicionam as relagdes entre os membros (gestores e investidores).

Nota-se a existéncia da pratica do board interlocking pelas empresas selecionadas em virtude de os
lagos entre as firmas estarem estabelecidos, conforme seus membros participam simultaneamente do con-
selho de administragdo ou diretoria de outra (Mendes-Da-Silva et al., 2008). Neste estudo caracterizam-se
integrantes, na maioria, de setor ou segmento de atua¢ao diferente.

Os resultados sugerem que a pratica do board interlocking pode ser considerada um fator que im-
pulsiona o surgimento de aliangas com outras empresas, ou mesmo a transmissdo de uma cultura susten-
tavel por membros de conselhos de diversas empresas.

Na mesma linha dos resultados encontrados por Dani, Beck e Beuren (2012) sobre o board interloc-
king, conclui-se que as empresas listadas nos niveis de governanga corporativa da Bolsa de Valores de Sao
Paulo, com estrutura de propriedade com controle do tipo compartilhado, possuem praticas socioambien-
tais semelhantes que podem, ou nio, ter relagao com o grau de parentesco entre os membros, ou mesmo
com a transmissao de uma cultura sustentavel.

5. Conclusoes e Limitacoes

Delineou-se como objetivo geral para esta pesquisa verificar a configuragdo da estrutura de pro-
priedade e das redes de relacionamentos das empresas brasileiras integrantes do ISE.

Diante disso, foram analisadas 30 empresas integrantes do indice de sustentabilidade empresarial
listadas na Bovespa. Em seguida, analisaram-se as informagdes relativas ao tipo de estrutura de proprie-
dade, tipo de controle, composigdo acionaria, a configuracao dos relacionamentos por meio de relagoes
sociais entre os membros da administragdo e diretoria e a pratica do Board Interlocking pelas empresas.

Para a andlise da configuracgdo da estrutura e relacionamentos, foi avaliado um total de 1361 mem-
bros no periodo de trés anos. Nesse momento, verificou-se que ocorreram participagoes de membros em
empresas de segmentos diferentes e poucas empresas do mesmo setor. Esse resultado induz que, embo-
ra as empresas atuem em segmentos diferentes, podem possuir interesses/atividades em comum, como a
adogao de praticas socioambientais.

Os resultados encontrados sugerem que existe uma interdependéncia da estrutura de propriedade
que define as proporg¢des de investimentos que serdo realizados com as praticas/atividades socialmente res-

REPeC - Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v. 7, n. 3, art. 2, p. 240-258, jul./set. 2013 ‘ 255 ‘



' e P c Andréia Carpes Dani, Franciele Beck, Paulo Sérgio Aimeida-Santos, Carlos Eduardo Facin Lavarda

ponsaveis, que representa a aplicagao desse capital. Essas decisdes podem ser influenciadas pelo corpo dire-
tivo da empresa e membros do conselho participantes de outras empresas aderentes a praticas sustentaveis.

Dessa forma, sugere-se que a intenc¢do de sinalizagao ao mercado da adogao de praticas de respon-
sabilidade social corporativa pode ser caracterizada como uma estratégia empresarial.

Conforme mencionado por Siffert Filho (1998), percebe-se que as empresas brasileiras permane-
cem com uma estrutura de propriedade e controle predominantemente sob a forma de controle compar-
tilhado. Com isso, as decisdes relacionadas a politicas e praticas socioambientais estao ligadas a metas in-
ternas, além de pressdes dos usudrios.

A estrutura de propriedade atrelada as praticas socioambientais pode ser entendida como um mix
de capital selecionado pela empresa para realizar seus investimentos, conforme exposto por Teixeira e
Nossa (2010).

Nesse sentido, a pratica do board interlocking pode ser considerada um fator que impulsiona o sur-
gimento de aliangas com outras empresas, ou mesmo a transmissao de uma cultura sustentavel por mem-
bros de conselhos de diversas empresas.

Esta pesquisa contribui para a literatura da area, visto que auxilia na compreensao da configuragao
estrutural dos relacionamentos sociais e de participacao entre empresas com tipos de controle de proprie-
dade diferentes, que possuem a reputacio social como fator preponderante nessas relacdes. Além disso,
sugere a influéncia dessas caracteristicas para uma postura sustentavel nas organizagdes.

Esta pesquisa possui limita¢des em relacao a quantidade de empresas analisadas, bem como a es-
colha da técnica utilizada para tratamento dos dados.

Por fim, sugere-se, para construgio de futuras pesquisas, a separagao de caracteristicas das companhias
em relacdo a ocorréncia de processos de reestruturagdes societarias como fator relacionado a pratica do board
interlocking, bem como o percentual de investimentos do ISE, ou mesmo a verificagdo do tipo de controle
de propriedade, que é mais comum quanto a realizagao do board nas empresas brasileiras de capital aberto.
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Resumo

O objetivo desta pesquisa foi investigar a relagao entre a
remunerag¢do dos executivos e o desempenho financeiro nas
empresas brasileiras. Os dados da pesquisa sdo secundarios

e foram coletados de dois bancos de dados: a) Programa de
Estudos em Gestdo de Pessoas (PROGEP); b) Fundagao Instituto
de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI).

A amostra nao probabilistica é formada por 82 empresas nao
financeiras. Para operacionalizar a varidvel independente
“remuneragao’, foram utilizados, além do saldrio mensal
médio e do saldrio variavel médio, trés indices que foram
criados especialmente para esta pesquisa: beneficios, carreira e
desenvolvimento. Esses indices mediram o acesso a beneficios;
a mecanismos de estimulo e suporte a carreira; a mecanismos
de estimulo a educagdo. Trata-se de itens oferecidos pelas
empresas a seus diretores, vice-presidentes e presidentes, os
quais sdo denominados, neste trabalho, de “executivos”. Esses
dados de remuneracio sdo do exercicio de 2008. Quanto a
variavel dependente “desempenho financeiro’, foram utilizados
trés indicadores contdbeis: crescimento das vendas, retorno
sobre patrimonio liquido e retorno sobre ativos, dos exercicios
sociais de 2008 e de 2009. O porte das empresas e o setor

de atuagdo foram utilizados como variaveis de controle. Os
resultados do teste de correlacdo de Spearman apontaram a
existéncia de relagao significante entre remuneracdo financeira e
desempenho financeiro. E os resultados da anélise de regressao
linear multipla mostraram a existéncia de relagdo significante
entre remuneragdo financeira e desempenho financeiro e entre
remunerag¢ao ndo financeira e desempenho financeiro.
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1. Introducao

A remuneragao dos executivos é um assunto que tem atraido a aten¢ao da midia. Os escandalos da
Enron e da WorldCom em 2001 e a crise do subprime em 2007 tiveram grande repercussio nos princi-
pais meios de comunicagdo de todo o mundo e revelaram falhas na estrutura de governanga corporativa
das empresas. A remunera¢ao é um dos mecanismos de governanga, utilizada para alinhar os interesses
de acionistas e executivos.

Varias pesquisas tém sido realizadas para investigar se existe uma relagao entre a remuneragao dos
executivos e o desempenho das empresas. Elas foram desenvolvidas, principalmente, nos Estados Unidos
(Kato, Kim & Lee, 2005), em que as informagdes sobre a remuneracao dos executivos estao disponiveis.
Os resultados dessas pesquisas sao divergentes e nao conclusivos. Algumas dessas pesquisas encontraram
relagoes fracas; outras observaram relagdes nao significantes entre as variaveis (Balkin & Gomez-Mejia,
1987; Barkema & Gomez-Mejia, 1998).

A abordagem mais utilizada nessas pesquisas foi a teoria da agéncia. Segundo ela, o principal (acio-
nista) contrata um agente (executivo) para executar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegacao
de autoridade para tomada de decisdo. Se as partes — acionista e executivo — agirem de modo a maximi-
zar sua utilidade pessoal, existem razdes para acreditar que o agente nem sempre agird de acordo com os
melhores interesses do acionista (Jensen & Meckling, 1976).

A realizagao de estudos em outros contextos, diferentes do norte-americano, pode contribuir para
o melhor entendimento deste tema (Barkema & Gémez-Mejia, 1998; Kato et al., 2005). No Brasil, devido
a resisténcia das empresas em divulgar os dados de remuneracao, as pesquisas sobre a relagao entre a re-
muneragdo dos executivos e o desempenho financeiro sao ainda escassas (Larrate, 2013).

A importancia e a relevancia do tema, as divergéncias encontradas nos resultados das pesquisas
anteriores realizadas em outros paises, o interesse em investigar a existéncia de relagdo entre a remunera-
¢do dos executivos e o desempenho financeiro nas empresas brasileiras motivaram a realizagdo desta pes-
quisa. Ela se diferencia das pesquisas anteriores ao utilizar conceitos mais amplos para operacionalizar as
variaveis. Com relagdo a variavel independente “remunerac¢io’, essa pesquisa considerou a remuneragao
financeira e a remuneragdo nao financeira. A remuneragao financeira incluiu a remuneragéo direta (sa-
lario mensal + salario varidvel) e a remuneracio indireta (beneficios) recebida pelos executivos. A remu-
neragdo financeira englobou aspectos relacionados a carreira, a educagao e ao desenvolvimento pessoal e
profissional dos executivos. As pesquisas anteriores utilizaram apenas a remuneracao direta.

Com relagao a variavel dependente desempenho financeiro, as pesquisas anteriores utilizaram ape-
nas um indicador contabil de um exercicio social. Ela utiliza trés indicadores contabeis — crescimento das
vendas, retorno sobre patrimonio liquido (ROE) e retorno sobre ativos (ROA) de dois exercicios sociais
— 2008 e 2009. Com excecdo das pesquisas realizadas por Krauter (2009, 2012), ndo existem outras, na-
cionais ou internacionais, sobre o tema, que tenham utilizado tal abordagem.

O presente trabalho teve como objetivo: Investigar a relagdo entre a remuneragdo dos executivos e o de-
sempenho financeiro nas empresas brasileiras. Adicionalmente, procurou conhecer as caracteristicas do siste-
ma de remuneracgio dos executivos das empresas brasileiras. A pesquisa procurou responder a seguinte per-
gunta: Qual a relagdo entre a remuneragio dos executivos e o desempenho financeiro nas empresas brasileiras?

2. Remuneracao e Desempenho Financeiro

A remuneragdo é um dos sistemas mais importantes e complexos da administracao de Recursos
Humanos. Ao mesmo tempo em que estimula a busca por desempenhos cada vez melhores, o sistema de
remunerag¢ao alinha o comportamento das pessoas com os objetivos estratégicos do negécio, levando a
empresa a alcancar niveis superiores de desempenho financeiro (Balkin & Gomez-Mejia, 1987; Gémez-
-Mejia & Welbourne, 1988). A Figura 1 apresenta o conceito de remuneragéo utilizado neste trabalho.
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A remuneragdo financeira “é a contrapartida econdmica e/ou financeira de um trabalho realizado
pela pessoa” (Hipdlito & Dutra, 2012, pp.1-2). Pode ser dividida em remuneragio direta e remuneracao
indireta. O primeiro tipo refere-se ao montante total em dinheiro recebido pela pessoa, em contrapartida
ao trabalho realizado. Inclui a remuneracéo fixa e a remuneragéo variavel (Chiavenato, 1989). A remune-
ragdo fixa é o montante em dinheiro previamente ajustado entre a pessoa e a empresa, pago regularmente
pelo trabalho realizado. Normalmente, estd atrelada as tarefas e a posi¢do ocupada pela pessoa na com-
panhia (Chiavenato, 1989). Ja a remunera¢ao variavel é o montante em dinheiro recebido em razdo do
alcance de determinadas metas previamente ajustadas entre a pessoa e a empresa.

A remuneracao indireta é representada pelos beneficios relacionados ao trabalho realizado, conce-
didos as pessoas envolvidas. Seu objetivo ¢ oferecer seguranga e conforto (Chiavenato, 1989).

L Salario mensal
Remuneracéo direta

Salario variavel
Remuneracéo financeira

Remuneragéo indireta ——p fndice de beneficios
Remuneracio

de executivos . )
Indice de carreira

Remuneracio ndo financeira

Indice de desenvolvimento

Fonte: Krauter (2009, p. 44).

Figura 1. O conceito de remuneracao

As empresas, frequentemente, incorporam remuneragao nao financeira aos seus pacotes de remune-
ragdo dos executivos, e essa informagao foi ignorada nas pesquisas realizadas (Carlon, Downs & Wert-Gray,
2006). Aspectos relacionados a carreira e ao desenvolvimento pessoal e profissional sdo dois dos fatores ndo
financeiros em questéo.

Segundo o PROGEP (2012), o aspecto mais valorizado pelas pessoas é a perspectiva de crescimento
profissional. Essa possibilidade ¢ materializada por meio da carreira profissional oferecida. Em seguida,
vem o treinamento e a educagdo, considerados aspectos fundamentais para sustentar o desenvolvimento
pessoal e profissional.

Em relacao a carreira, as agdes das organiza¢des englobam mecanismos de planejamento e acom-
panhamento de carreira, de recolocagdo em caso de demissdo, de recrutamento interno e de preparagao
para a aposentadoria.

Quanto ao desenvolvimento pessoal e profissional, as empresas tém adotado um processo de apren-
dizagem continuo. O objetivo é desenvolver as competéncias empresariais e humanas consideradas cri-
ticas para o negdcio (Eboli, 2002).

O desempenho organizacional é um tema frequente em muitas dreas da Administragdo. Trata-se
de um assunto que interessa tanto a académicos quanto a executivos. Embora a importancia do conceito
de desempenho seja amplamente reconhecida, ndo existe consenso entre os pesquisadores a respeito de
como operacionalizd-lo (Venkatraman & Ramanujam, 1986). Alguns autores, como Chakravarthy (1986),
Keats (1990) e Venkatraman e Ramanujam (1986, 1987) acreditam que o conceito “desempenho” tem mul-
tiplas dimensoes. Assim, para medi-lo, é preciso utilizar mais de um indicador.

Venkatraman e Ramanujam (1987) demonstraram que o construto “desempenho financeiro” tem,
pelo menos, duas dimensdes distintas: crescimento e rentabilidade. Cada uma dessas dimensdes pode ser
operacionalizada por um ou mais indicadores. A rentabilidade, por exemplo, pode ser medida por indi-
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cadores como retorno sobre patrimonio liquido (ROE), retorno sobre ativos (ROA) e retorno sobre in-
vestimentos (ROI). O crescimento pode ser dimensionado por indicadores, como aumento das vendas.

Os trabalhos que focaram a relagdo entre remuneragdo e desempenho partiram do pressuposto
de que o sistema de remuneragdo é um mecanismo essencial. Por meio dele, os esfor¢os individuais sao
direcionados para os objetivos estratégicos do negdcio. Quando o sistema de remuneragao é estrutura-
do de maneira adequada, esse processo pode contribuir para o aumento do desempenho da companhia
(Gémez-Mejia & Welbourne, 1988).

Os proximos paragrafos apresentam um breve resumo das pesquisas empiricas que estudaram a re-
lagao entre a remuneragdo dos executivos e o desempenho da empresa. Essas pesquisas foram realizadas
em paises em que as informagoes sobre a remuneracao dos executivos estdo disponiveis. No Brasil, a resis-
téncia das empresas em divulgar os dados de remuneracao dificulta a realizagao de pesquisas sobre o tema.

A pesquisa de Attaway (2000) examinou a relagao entre o desempenho da empresa e a remuneragao
do CEO (Chief Executive Officer) em uma amostra de 42 grandes companhias do setor de computadores
e eletronicos, nos Estados Unidos. Os dados secundarios foram coletados no periodo de 1992 a 1996. As
variaveis de controle utilizadas foram: idade do CEO, tempo no cargo, porcentagem de a¢des da empresa
em poder do CEO e grau de escolaridade do CEO. O ROE mediu o desempenho da empresa. Os resulta-
dos das analises de correlagao e de regressao mostraram que existia uma relagdo fraca, mas positiva, entre
o desempenho da empresa e a remuneragao do CEO.

Ozkan (2007) examinou a relagdo entre a remunera¢do do CEO e o desempenho da empresa, em
uma amostra de 390 empresas britinicas ndo financeiras, presentes no indice FTSE, no periodo de 1999
a2005. A remuneragio incluiu: saldrio-base, bonus, stock options e planos de incentivo de longo prazo. O
desempenho foi medido pelo retorno da agdo e pelo ROA. Como variaveis de controle foram utilizadas
as variaveis de governanga: concentracao de propriedade e estrutura do conselho. Utilizou-se também o
tamanho da empresa, medido pelas vendas e pela oportunidade de crescimento. Este foi dimensionado
pelo Q de Tobin. Os resultados dos testes de regressao indicaram que existe uma relagdo positiva e signi-
ficante entre remuneracéo recebida em dinheiro (salario-base + bonus) e desempenho. Revelaram ainda
uma relagdo positiva, mas nao significante, entre remuneragéo total e desempenho.

No Brasil, Camargos, Helal e Boas (2007) analisaram a relagdo existente entre o desempenho finan-
ceiro e a remuneracgdo dos executivos de 29 empresas de capital aberto com American Depositary Receipts
(ADR) listadas em bolsas norte-americanas. Os dados de remunerac¢io foram coletados do Relatério 20-F
e incluiram a remuneragdo média recebida pelos membros do conselho de administracdo e da diretoria
executiva, e os indicadores financeiros foram coletados da Economatica’. Os dados eram do ano fiscal de
2005. Os resultados da analise de regressao multipla apontaram uma relagdo positiva e significante entre
a remuneragdo e o desempenho financeiro.

Krauter (2009) investigou a relagao entre a remuneragao dos executivos e o desempenho financeiro
da empresa, em uma amostra de 44 empresas do setor industrial. A remuneragéo referente ao exercicio de
2006 incluiu: salario-base, salario variavel, indice de beneficios, indice de carreira e indice de desenvolvi-
mento. O desempenho financeiro foi medido pelos indicadores contabeis: crescimento das vendas, ROE e
margem liquida sobre as vendas, de dois exercicios sociais: 2006 e 2007. A andlise de correlagao de Pearson
mostrou associagdes fracas e negativas entre as seguintes variaveis: a) indice de carreira e crescimento das
vendas de 2006; b) indice de carreira e ROE de 2006; ¢) indice de desenvolvimento e ROE de 2006. A ana-
lise de correlagao de Spearman apontou: a) associagdo fraca e positiva entre indice de beneficios e margem
liquida sobre as vendas de 2006; b) associagdo fraca e negativa entre indice de desenvolvimento e ROE de
2006. Os resultados da analise de regressdo linear multipla ndo permitiram comprovar a existéncia de re-
lagdo positiva e significante entre a remuneragio dos executivos e o desempenho financeiro das empresas.

Em outro trabalho, Krauter (2012) investigou a rela¢ao entre a remuneragao dos executivos e o de-
sempenho das empresas em uma amostra de 79 empresas de diversos setores. Para operacionalizar a varia-
vel independente “remuneragdo” foram utilizados o salario mensal, o salario variavel e trés indices criados
para a pesquisa: beneficios, carreira e desenvolvimento. Os dados de remuneragao eram do exercicio de
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2008. O desempenho financeiro foi medido pelos indicadores contabeis — crescimento das vendas, ROE
e ROA do exercicio de 2008. O porte e o setor foram utilizados como variaveis de controle. Os resultados
da analise de regressao linear multipla nao permitiram comprovar a existéncia de relagdo positiva e sig-
nificante entre a remuneragdo dos executivos e o desempenho financeiro das empresas.

3. Metodologia

A pesquisa é descritiva e utiliza o método quantitativo. A analise de regressao linear multipla é
aplicada para testar a seguinte hipotese: Existe relagdo positiva e significante entre a remuneragio dos exe-
cutivos e o desempenho financeiro nas empresas brasileiras. Essa técnica foi utilizada na maioria dos tra-
balhos anteriores.

Os dados utilizados na pesquisa sao secundarios. As informacoes das varidveis independentes fo-
ram extraidas do banco de dados do Programa de Estudos em Gestdo de Pessoas (PROGEP), da Funda-
¢do Instituto de Administragao (FIA). Os dados das variaveis dependentes foram extraidos do banco de
dados da Fundagao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI).

O PROGEDP ¢ responsavel pela realizacao da pesquisa que elege anualmente as melhores empresas
para se trabalhar no Brasil. E a FIPECAFI ¢é responsavel pela publicacdo das “500 Melhores e Maiores”
empresas do Brasil.

O método de amostragem nao probabilistico foi empregado. A amostra é formada por 82 empresas
ndo financeiras, com informagdes disponiveis nos dois bancos de dados citados acima. Para tabular os da-
dos, utilizou-se o programa estatistico Statistical Package for Social Science (SPSS) - versao 16.0 for Windows.

As informagoes sobre remuneragdo provém do exercicio de 2008 e referem-se ao pagamento rece-
bido por diretores, vice-presidentes e presidentes, os quais sdo denominados, neste trabalho, de “execu-
tivos”. Para operacionalizar a varidvel remuneragao, foram coletadas as seguintes informagdes no banco
de dados do PROGEP:

a) valor do salario mensal nominal médio em dezembro de 2008, em reais, dos executivos;

b) valor médio recebido pelos executivos durante o ano de 2008, em reais, a titulo de remunera-
¢do variavel e/ou bonus;

c) acesso dos executivos a 12 beneficios: assisténcia médica, consultdrios médicos nas instalacdes
da empresa; assisténcia odontoldgica; subsidio para a compra de medicamentos; atendimento
psicoldgico; seguro de vida em grupo; subsidio para a formagao educacional; subsidio para a
especializagdo profissional; subsidio para o estudo de idiomas; suporte a educac¢io dos filhos;
subsidio para a aquisi¢ao de moradia; financiamentos e empréstimos.

d) acesso dos executivos a 27 mecanismos de estimulo e suporte a carreira. Esses mecanismos com-
preendem: planejamento e acompanhamento do desenvolvimento profissional; estimulo e su-
porte para o planejamento de carreira; recolocagdo para os executivos demitidos; recrutamento
interno; informagdes sobre as possibilidades de carreira; preparagdo para a aposentadoria.

e) acesso dos executivos a 8 mecanismos de estimulo a educagdo: programas educacionais que
incorporam a identificagdo das competéncias criticas empresariais e humanas; maltiplas for-
mas de aprendizagem; programas que reflitam o compromisso da empresa com a cidadania
empresarial; gerentes e lideres envolvidos com o processo de aprendizagem; programas dis-
seminadores da cultura organizacional; sistemas eficazes de avaliagdo dos investimentos em
educacao e dos resultados obtidos; compartilhamento de conhecimentos e troca de experién-
cias; parcerias com institui¢des de ensino superior.

A partir dessas informagoes sobre beneficios, carreira e educagao foram criados trés indices: de
beneficios, de carreira e de desenvolvimento, utilizando a metodologia desenvolvida por Krauter (2012).

REPeC - Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v. 7, n. 3, art. 3, p. 259-273, jul./set. 2013 ‘ 263 ‘



r e P c Elizabeth Krauter

Para criar o indice de beneficios, que mede o0 acesso dos executivos aos 12 beneficios citados acima
(item c), foi atribuido 1 ponto para cada beneficio oferecido pela empresa a todos os seus executivos; 0
ponto para cada beneficio nao oferecido. Os pontos foram somados, e o resultado corresponde ao indice
de beneficios da organizagao. A pontuagio varia de 0 a 12, isto ¢, a empresa que nao oferece nenhum dos
12 beneficios a seus executivos tem indice igual a 0; a companhia que oferece os 12 beneficios a todos os
seus executivos tem indice igual a 12.

Para criar o indice de carreira, que mede o0 acesso dos executivos aos 27 mecanismos de estimulo
e suporte a carreira citados acima (item d), foi utilizado o0 mesmo critério do indice anterior. Foi atribui-
do 1 ponto para cada mecanismo de estimulo e suporte a carreira oferecido pela empresa a todos os seus
executivos; 0 ponto para cada mecanismo de estimulo e suporte a carreira nao oferecido.

Os pontos foram somados, e o resultado corresponde ao indice de carreira. A pontuagdo do indice
varia de 0 a 27. A empresa que ndo oferece nenhum dos 27 mecanismos de estimulo e suporte a carreira
a seus executivos tem indice de carreira igual a 0. Ja aquela que oferece os 27 mecanismos a todos os seus
executivos tem indice igual a 27.

Para criar o indice de desenvolvimento, que mede o acesso dos executivos aos 8 mecanismos de es-
timulo a educagao citados acima (item e), foi utilizado o mesmo procedimento dos indices anteriores. Foi
atribuido 1 ponto para cada mecanismo de estimulo a educagdo oferecido pela empresa a todos os seus
executivos; 0 ponto para cada mecanismo néao oferecido.

Os pontos foram somados, e o resultado corresponde ao indice de desenvolvimento. A pontuagao
do indice varia de 0 a 8. A companhia que ndo oferece nenhum dos 8 mecanismos de estimulo a educa-
¢d0 a seus executivos tem indice de desenvolvimento igual a 0. Ja aquela que oferece os 8 mecanismos a
todos os seus executivos tem indice igual a 8.

Para medir o desempenho financeiro das empresas, foram utilizados trés indicadores contabeis —
crescimento das vendas, retorno sobre patrimonio liquido e retorno sobre ativos, dos exercicios sociais
de 2008 e de 2009. Esses indicadores estdo entre os mais utilizados em pesquisas empiricas (Carton &
Hofer, 2006; Lee, Hall & Rutherford, 2003). Apesar de os indicadores contabeis apresentarem algumas li-
mitagdes, optou-se por sua utilizagdo em razdo da presenca, na amostra, de empresas de capital fechado.
Essa op¢ao também possibilita comparar os resultados deste estudo com os resultados de pesquisas rea-
lizadas em outros contextos.

O crescimento das vendas mostra a evoluc¢do da receita bruta de vendas em reais, descontada a in-
flagdo média, apontada pela variacdo do IGP-M. O indicador é expresso em porcentagem. O retorno so-
bre patriménio liquido resulta da divisdao do lucro liquido, ajustado de acordo a inflagao, pelo patrimonio
liquido, que ¢ atualizado pelos efeitos da inflagdo. O produto é multiplicado por 100, para ser expresso
em porcentagem. O retorno sobre ativos resulta da divisdo do lucro liquido ajustado pela inflacao, pelo
ativo total ajustado para reconhecer os efeitos inflaciondrios. O produto é multiplicado por 100, para ser
expresso em porcentagem.

As variaveis de controle foram selecionadas com base na possivel influéncia que exercem sobre as
variaveis dependentes e independentes. A literatura destaca que o porte das empresas e o setor de atuagdo
sao dois fatores relevantes. Neste trabalho, o porte foi definido como o logaritmo natural do ativo total
em 2008. Foram utilizadas varidveis bindrias para representar os diferentes setores. Essas variaveis atri-
buem valor 1 para as empresas pertencentes a um dos setores em especifico e 0 para as empresas perten-
centes aos demais setores.

4. Apresentacao e Andlise dos Resultados

A Tabela 1 apresenta o porte das empresas da amostra segundo o critério adotado pelo PROGEP
(2012). Das 82 empresas da amostra, 48,8% sao de grande porte, 37,8% sdo de médio porte e 13,4% sdo
de pequeno porte.
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Tabela 1

Remuneragéo de Executivos e Desempenho Financeiro: um Estudo com Empresas Brasileiras

Porte das empresas da amostra

Porte das empresas n %
Pequeno porte - entre 100 e 500 funcionarios (N 13,4
Médio porte - entre 501 e 1.500 funcionarios 31 37.8
Grande porte - mais de 1.500 funcionarios 40 48,8
Total 82 100

As empresas pertencem a 17 setores de atuagdo. Os setores com maior numero de empresas sao:
Industria da Construgao, com 12,2%; Servigos, com 12,2%; Quimica e Petroquimica, com 11%; e Varejo,

com 11% (Tabela 2).

Tabela 2

Setor de atuacdo das empresas da amostra

Setor de atuagao n %
Quimica e Petroquimica 9 11,0
Eletroeletronico 4 4,9
Farmacéutico 3 3,7
Telecomunicac¢des 3 3,7
Papel e Celulose 1 1,2
Mineracdo 2 2,4
Industria Digital 1 1.2
Atacado 1 1,2
Transporte 2 2,4
Varejo 9 11,0
Bens de Consumo 5 6,1
Energia 6 7.3
Auto indUstria 7 85
Industria da Construgao 10 12,2
Siderurgia e Metalurgia 6 7.3
Producao Agropecuaria 3 3,7
Servicos 10 12,2
Total 82 100,0

As siglas das variaveis utilizadas nesta pesquisa sdo apresentadas na Figura 2. A Tabela 3 apresen-
ta as medidas descritivas das varidveis de remuneracdo. Os valores do salario mensal médio e do saldrio

variavel médio foram transformados devido a grande variagdo apresentada. Duas empresas nao fornece-

ram os valores do salario mensal médio e do salario variavel médio recebido por seus executivos em 2008.
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Nome da variavel Sigla
Saldrio Mensal Médio salmen
Salario Variavel Médio salvar
indice de Beneficios ibenef
indice de Carreira icarr
indice de Desenvolvimento idesen
Crescimento das Vendas - 2008 cven08
Retorno sobre Patrimdnio Liquido - 2008 roe08
Retorno sobre Ativos - 2008 roa08
Crescimento das Vendas - 2009 cven09
Retorno sobre Patriménio Liquido - 2009 roe09
Retorno sobre Ativos - 2009 roa09
Porte porte
Setor setor

Figura 2. Sigla das varidveis da pesquisa

Catorze empresas nao pagam saldrio variavel a seus executivos, por isso, o valor minimo igual a
zero. Pesquisas apontam que o salario variavel tem uma influéncia positiva nos direcionadores de criagao
de valor. Aumento da produtividade, aumento na satisfagdo dos funcionarios, aumento na qualidade do
produto ou servi¢o e aumento na satisfagcdo dos clientes sdo alguns dos direcionadores favoravelmente
influenciados com a implantagdo de programas de remuneragéo variavel (Krauter, 2007). Assim, existem
oportunidades a serem exploradas pelas empresas.

Tabela 3
Medidas descritivas das variaveis de remuneracao

n média mediana desvio-padrao minimo maximo
In(salmen) 80 10,15 10,27 0,61 7.14 11,10
In(salvar) 66 11,63 11,78 1,53 7,23 16,57
ibenef 82 712 8,00 2,28 0 11
icarr 82 11,32 11,50 6,56 0 26
idesen 82 5,78 6,50 2,39 0 8

O indice de beneficios mede o acesso dos executivos a 12 beneficios. Quanto maior o indice, mais
bem colocada estard a empresa. Trata-se de uma proporg¢do que considera um numero mais elevado de
beneficios para uma quantidade maior de executivos. Nenhuma das empresas atingiu a pontuagao maxi-
ma de 12 pontos. Assim, nenhuma delas oferece todos os beneficios a todos os executivos. Duas empre-
sas nao oferecem qualquer beneficio aos executivos. A maior pontuagdo alcangada (11 pontos) foi obtida
por apenas uma empresa. O indice de beneficios médio foi de 7,12 pontos, com 50% das empresas apre-
sentando valor igual ou inferior a 8 pontos.

Os beneficios sao um mecanismo importante de atragdo e retencao de talentos. Se bem estrutura-
dos, podem sinalizar aos profissionais que a empresa é um bom lugar para uma relagao profissional de
longo prazo (Hipdlito & Dutra, 2012).

O indice de carreira mede o acesso dos executivos a 27 mecanismos de estimulo e suporte a carreira.
Assim como no indice anterior, quanto maior o indice, mais bem colocada estard a empresa. Nenhuma em-
presa atingiu a pontua¢do maxima de 27 pontos. A maior pontuagao alcangada (26 pontos) foi obtida por
apenas uma empresa. Seis empresas nao oferecem qualquer mecanismo de estimulo e suporte a carreira dos
executivos. O indice de carreira apresentou valor médio de 11,32 pontos, oscilando entre 0 e 26. Cinquen-
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ta por cento das empresas apresentaram valor igual ou inferior a 11,50 pontos. Esses resultados apontam
que as empresas estdo oferecendo poucos mecanismos de estimulo e suporte a carreira de seus executivos.

Como mencionado anteriormente, a carreira oferecida pela empresa é um item muito valorizado
pelos executivos (PROGEP, 2012). Segundo Ulrich et al. (1991), quando as organiza¢des dao pouco su-
porte a carreira de seus profissionais, estes passam a repensar sua dedicag¢ao a organizagao e podem pas-
sar a nao se engajar inteiramente nas agoes da organizagao. Assim, trata-se de um contexto que sinaliza
importantes oportunidades a serem exploradas pelas organizagdes.

O indice de desenvolvimento mede o acesso dos executivos a 8 mecanismos de estimulo a educac¢io
e ao desenvolvimento profissional. Como nos indices anteriores, quanto maior o indice, mais bem colo-
cada estard a empresa. A pontuagao maxima de 8 pontos foi atingida por 24 empresas. Seis empresas nao
oferecem qualquer estimulo a educagao e ao desenvolvimento profissional de seus executivos.

O indice de desenvolvimento apresentou valor médio de 5,78 pontos, variando de 0 a 8. Cinquen-
ta por cento das empresas indicaram valor igual ou inferior a 6,50 pontos. Os programas educacionais,
os treinamentos e as parcerias com instituicdes de ensino permitem o desenvolvimento efetivo pessoal e
profissional dos executivos, munindo-os dos conhecimentos e das habilidades apropriadas para desem-
penhar suas fung¢des na organizagdo (Fombrun, Tichy & Devanna, 1984).

Apesar de as empresas da amostra serem consideradas benchmarking em gestao de pessoas, esses
resultados apontam que elas estdo oferecendo poucos mecanismos de estimulo e suporte a carreira e ao
desenvolvimento profissional e pessoal de seus executivos. Sugere-se que as empresas avaliem essas ques-
toes. Existem oportunidades a serem exploradas para atrair e reter os melhores talentos.

A Tabela 4 apresenta as medidas descritivas dos indicadores contabeis. Algumas empresas nao dis-
ponibilizaram todos os indicadores financeiros. O crescimento das vendas de 2008 apresentou valor médio
de 16,06%, variando de -79,05% a 169,81%. O ROE de 2008 apresentou valor médio de 22,46%, oscilando
entre -134,17% e 377,28%. O ROA de 2008 indicou valor médio de 9,89%, variando de -13,59% a 167,23%.

O valor médio do crescimento das vendas de 2009 foi de 0,35%, ficando entre -55,31% e 175,61%.
O valor médio do ROE de 2009 foi de 21,06%, variando de -15,02% a 94,68%. O ROA de 2009 apresentou
valor médio de 8,51%, oscilando entre -5,06% e 31,56%.

Tabela 4
Medidas descritivas das variaveis de desempenho financeiro

n média mediana desvio-padrao minimo maximo
cven08(%) 77 16,06 5,92 35,34 -79,05 169,81
roe08 (%) 82 22,46 17,70 49,51 -134,17 377,28
roa08 (%) 82 9,89 6,30 19,67 -13,59 167,23
cven09 (%) 79 0,35 -3,28 26,56 -55,31 175,61
roe09 (%) 78 21,06 19,11 17,11 -15,02 94,68
roa09 (%) 78 8,51 7,37 7,18 -5,06 31,56

O coeficiente de correlagido de Spearman foi utilizado para verificar se existia associa¢do linear en-
tre as variaveis de remuneragdo e as variaveis de desempenho financeiro. A Tabela 5 mostra os coeficien-
tes de correlagao das variaveis da pesquisa.

A variavel In(salmen) esta significativamente correlacionada a 5% com a variavel roe09. O coefi-
ciente é positivo e fraco (p = 0,239). O coeficiente de correlacao entre In(salmen) e roa09 é significante a
5%, positivo e fraco (p = 0,259).
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Existe uma associagdo positiva, fraca e significante a 5% entre In(salvar) e r0a09 (p = 0,308).

A variavel ibenef esta significativamente correlacionada a 1% com cven09. O coeficiente é negativo
e fraco (p = 0,294). Esperava-se que a relagdo fosse positiva, que a oferta de beneficios por parte da em-
presa teria uma influéncia positiva no comportamento dos executivos.

Nao ha associa¢io linear entre as demais variaveis de remuneracio e as variaveis de desempenho
financeiro. Assim, a analise de correlagao de Spearman apontou a existéncia de relagao positiva e signifi-
cante entre: salario mensal médio (logaritmo) e ROE de 2009, salario mensal médio (logaritmo) e ROA
de 2009, saldrio variavel médio (logaritmo) e ROA de 2009. E relagdo negativa e significante entre indice
de beneficios e crescimento das vendas de 2009.

Voltando-se a Figura 1 do inicio do artigo, o teste de correlagdo apontou que existe relagdo entre
remuneragdo financeira e desempenho financeiro. A relagao € positiva e significante entre remuneragao
direta e desempenho financeiro; e negativa entre remuneragio indireta e desempenho financeiro. Nao fo-

ram encontradas relagdes entre remunera¢ao nao financeira e desempenho financeiro.
E interessante notar que existe uma defasagem de tempo entre os investimentos em pessoas e a ge-

racao de resultados. Os investimentos feitos em 2008 geraram resultados no exercicio seguinte — 2009.

Tabela 5

Matriz de correlacdo de Spearman

In(salmen) In(salvar) ibenef icarr idesen cven08 roe08 roa08 cven09 roe09 roa09
1
In(salmen) 30
0,472%* 1
In(salvar) 0’220 66
0,231* 0,074 1
ibenef 0,039 0,556
80 66 82
0,243* 0,150 0,501%* 1
icarr 0,030 0,228 0,000
80 66 82 82
0,158 0,269* 0,287%* 0,466** 1
idesen 0,162 0,029 0,009 0,000
80 66 82 82 82
-0,046 -0,024 -0,067 -0,064 -0,022 1
cvenos 0,692 0,851 0,560 0,579 0,850
75 62 77 77 77 77
-0,089 0,033 -0,012 -0,006 -0,030 0,159 1
r0e08 0,433 0,791 0,913 0,960 0,789 9,169
80 66 82 82 82 77 82
0,010 0,111 0,073 0,085 -0,020 0,097  0,856** 1
10208 0,932 0,374 0,513 0,449 0,862 0,401 0,000
80 66 82 82 82 77 82 82
0,105 0,045 -0,294%* -0,093 0,035 0,131 -0,154  -0,235* 1
cveno9 0,365 0,729 0,008 0,414 0,763 0,263 0,175 0,037
77 63 79 79 79 75 79 79 79
0,239* 0,173 0,032 0,141 0,114 0,150  0,311** 0,212 0,266* 1
r0e09 0,039 0,178 0,781 0,217 0,319 0,203 0,006 0,063 0,018
76 62 78 78 78 74 78 78 78 78
0,259* 0,308* 0,102 0,143 0,124 0,083  0,473** 0,560** 0,077  0,780** 1
10209 0,024 0,015 0,376 0,212 0,279 0,484 0,000 0,000 0,502 0,000
76 62 78 78 78 74 78 78 78 78 78

** e * correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1% e 5%, respectivamente. Obs.: A primeira linha apresenta o coeficiente de
correlacdo de Spearman; a segunda, o p-valor do teste de significancia bilateral; a terceira apresenta o nimero de observagdes.
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Para testar a hipotese de que existe relagdo positiva e significante entre a remuneragao dos execu-
tivos e o desempenho financeiro das empresas, utilizou-se a analise de regressdo linear multipla. Foram
desenvolvidas regressdes multiplas, utilizando, simultaneamente, todas as variaveis de remuneragdao como
variavel independente e as variaveis de desempenho financeiro, alternadamente, como dependentes. O
porte e o setor foram utilizados como variaveis de controle. Foram testados seis modelos. O modelo ge-
ral empregado foi:

DF, = B, + B, In(salmen), + B, In(salvar), + f, ibenef, + 8, icarr, + f_ idesen, + 5 porte, + X7, j setor, +y,

Onde: i representa a i-ésima empresa; DF representa as varidveis de desempenho financeiro; §, re-
presenta o coeficiente relativo as variaveis bindrias de setor de atuagao; p é o termo de erro.

A Tabela 6 apresenta os resultados das regressoes multiplas estimadas com o método dos minimos
quadrados, utilizando o logaritmo natural do ativo total como proxy para porte.

Dos seis modelos testados, apenas um apresentou significancia estatistica, ao nivel de 1%, o que
utilizou roa09 (Coluna 6) como variavel dependente. Esse modelo apresenta um R-quadrado ajustado de
41,1%. A analise da significincia dos parametros aponta que o coeficiente da variavel In(salmen) é negativo
e significante a 10%; o da variavel In(salvar) é positivo e significante a 1%; o da variavel ibenef ¢ positivo e
significante a 5%; o do porte é negativo e significante a 1%; e o da constante é positivo e significante a 5%.

A analise dos coeficientes do modelo com cven08 (Coluna 1) mostra que os das variaveis In(salmen)
e porte sdo negativos e significantes a 10%; o da constante é positivo e significante a 1%.

No modelo com roe08 (Coluna 2), os coeficientes de ibenef e de idesen sdo negativos e significan-
tes a 10%; o de icarr é positivo e significante a 5%; o de porte é negativo e significante a 1%; e o da cons-
tante é positivo e significante a 10%.

Ja no modelo com roa08 (Coluna 3), os coeficientes das variaveis icarr, idesen e porte sdo significa-
tivos a 5%, sendo que o de icarr apresenta sinal positivo e os de idesen e porte, sinal negativo.

Os modelos com cven09 (Coluna 4) e roe09 (Coluna 5) como varidveis dependentes ndo apresen-
taram coeficientes significativos.

Os resultados apresentam evidéncias de que existe relagao significante entre a remuneragio dos
executivos e o desempenho financeiro das empresas. Voltando-se a Figura 1 do inicio do artigo, os resul-
tados apontam que existe relacdo entre remuneragio financeira e desempenho financeiro e entre remu-
nera¢do ndo financeira e desempenho financeiro.

Os modelos testados atendem a todos os pressupostos da analise de regressao multipla.
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Tabela 6
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Resultados dos modelos de regressao linear multipla

Variaveis cven08 roe08 roa08 cven09 roe09 roa09
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
In(salmen) 23 -6,314 -1,702 9,521 4,641 3,223
(-1,706)# (-0,364) (-0,245) (0,984) (-0,716) (-1,713)
In(salvar) 1,359 4,523 2,286 4,193 0,927 2,367
(0,362) (0,796) (1,004) (1,309) (0,444) (3,908)**
ibenef 1,338 7,338 -2,601 -0,591 2,253 1,109
(-0,465) (-1, 749)# (-1,547) (-0,257) (-1,500) (3,544)*
icarr 0,499 4,263 1,973 -1,659 0,765 -0,006
(0,386) (2,175)* (2,512)* (-1,501) (1,038) (-0,028)
idesen 1,177 7,563 4,145 1,318 0,364 0,094
(-0,420) (-1,817)# (-2,485)* (0,555) (0,234) (0,207)
orte -7,006 -16,523 -5,157 -1,587 -2,083 -2,433
° 1,727 (-2,876)* (-2,240)* (-0,456) (-0,917) (-3,691)%+
setor incluido incluido incluido incluido incluido incluido
constante 20908 296,917 89,854 192,456 67,447 42,370
(2,845)** (1,724)%# (1,302) (-0,974) (1,059) (2,291)*
R? ajustado 0,135 0,074 0,067 0,032 -0,048 0,411
Sig. F 0,165 0,279 0,295 0,391 0,625 0,002

n

60

63

63

60

59

59

As variaveis binarias para o setor de atua¢do foram incluidas nas regressdes. Elas foram omitidas da tabela por limitacao
de espaco. Os numeros em parénteses indicam a estatistica t.
*%, * e # correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A Figura 3 apresenta um resumo dos resultados. Os resultados do teste de correlagao de Spearman
e de regressdo linear multipla apontam que existe relagdo entre salario mensal médio e retorno sobre pa-
trimonio liquido do exercicio de 2009 e entre saldrio mensal médio e retorno sobre ativos do exercicio
de 2009. A relagdo ¢é positiva e significante a 5% no teste de correlagdo e negativa e significante a 10% na
regressdo. Ja a relagdo entre saldrio varidvel médio e retorno sobre ativos do exercicio de 2009 ¢ positiva
tanto no teste de correlagdo como na regressao. Assim, os resultados apontam a existéncia de relacao en-
tre remuneragao direta e desempenho financeiro. Apontam, também, que os investimentos em pessoas
podem demandar um prazo para apresentar resultados. Os investimentos feitos no exercicio de 2008 ge-
raram resultados no exercicio de 2009.

Os resultados encontrados no presente trabalho diferem dos resultados das pesquisas que utiliza-
ram os mesmos constructos para operacionalizar a variavel remuneragio. Essas pesquisas desenvolvidas
por Krauter (2009, 2012) nao encontraram relagdo significante entre remuneragao dos executivos e de-
sempenho financeiro das empresas.
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Relagdes entre variaveis Correlacao de Spearman Regressdo miltipla

Salario mensal médio e crescimento das vendas de 2008 (-) #
Salario mensal médio e ROE de 2009 (+) * (-) #
Saldrio mensal médio e ROA de 2009 (+)* (-) #
Salario variadvel médio e ROA de 2009 (H)* (+) **
indice de beneficios e crescimento das vendas de 2009 (-) **

indice de beneficios e ROA de 2009 (1) *
indice de carreira e ROE de 2008 (+)*
indice de carreira e ROA de 2008 (+)*
indice de desenvolvimento e ROE de 2008 (-)#
indice de desenvolvimento e ROA de 2008 (-)*

Figura 3. Resumo dos resultados dos testes

*%, * e # correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
(+) indica relagdo positiva entre as varidveis; (-) indica relacdo negativa entre as variaveis.
Obs.: os testes utilizaram o logaritmo natural das variaveis salmen e salvar.

5. Consideracoes Finais

De acordo com a teoria de agéncia, o pacote de remuneracao é considerado um dos mecanismos
mais eficientes para induzir o executivo, maximizador da propria utilidade e avesso ao risco, a agir com a
finalidade de aumentar o desempenho da empresa. O objetivo desta pesquisa foi investigar a relagdo entre
a remuneracdo dos executivos e o desempenho financeiro nas empresas brasileiras. Ela se diferencia das
pesquisas anteriores, realizadas em outros contextos, ao adotar conceitos mais amplos para operacionali-
zar as variaveis. Enquanto as anteriores utilizaram o salario fixo e o saldrio variavel para operacionalizar a
variavel remuneracao, esta utiliza, além dos saldrios, trés indices criados para a pesquisa: beneficios, car-
reira e desenvolvimento. Além disso, as anteriores utilizaram apenas um indicador contabil. Essa pesqui-
sa utilizou trés indicadores contdbeis de dois exercicios sociais.

A analise descritiva dos salarios indicou que algumas empresas ndo pagam saldrio variavel a seus
executivos. Pesquisas realizadas apontam que planos de remuneragao variavel t¢ém uma influéncia favo-
ravel no desempenho da empresa, desde que desenvolvidos de maneira apropriada, ou seja, atrelando o
pagamento ao alcance de metas. J4 a analise descritiva dos indices mostrou que as empresas estao ofere-
cendo pouco estimulo e suporte para o crescimento profissional de seus executivos. Pesquisas demons-
tram que a possibilidade de crescimento profissional é um dos principais fatores para atrair e reter talen-
tos. Assim, existem oportunidades a serem exploradas pelas empresas.

A analise de correlagao de Spearman apontou a existéncia de associagdo significante entre remune-
ragao financeira e desempenho financeiro. Os resultados da analise de regressao linear multipla mostra-
ram que existe relacdo entre remuneragdo financeira e desempenho financeiro e entre remunera¢iao nao
financeira e desempenho financeiro. Esses resultados apontam que a remunerag¢éo pode ajudar a direcio-
nar os esfor¢os dos executivos em dire¢do aos objetivos estratégicos do negdcio, contribuindo para que a
empresa alcance niveis superiores de desempenho financeiro.

As principais contribui¢oes deste trabalho estdo em: ampliar o conhecimento existente sobre a relagao
entre a remuneragao dos executivos e o desempenho financeiro das empresas no Brasil, ja que as pesquisas so-
bre o tema ainda sdo escassas, devido a falta de divulgacido dos dados de remuneragao; abrir perspectivas para
arealizacdo de novas pesquisas, utilizando essa abordagem mais ampla com dados de outros exercicios sociais;
fornecer subsidios para as empresas aperfeicoarem seus sistemas de remuneracio, aumentando sua capacida-
de de atrair, reter, desenvolver e mobilizar seus executivos em torno de seus objetivos. Assim, o trabalho apon-
tou aspectos que devem ser observados pelas empresas ao estruturar os pacotes de remuneracgdo de seus exe-
cutivos: a inclusdo de remuneragio variavel, de beneficios, de mecanismos de estimulo a carreira e a educacéo.
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A pesquisa apresenta algumas limitagdes. O método de amostragem empregado para selecionar
as empresas da amostra ¢ nao probabilistico. Assim, ndo é possivel generalizar os resultados encontrados
para a populagao. O tamanho da amostra também é uma limitagdo. Devido a dificuldade para se obter, no
Brasil, os dados contédbeis e os dados de remuneracéo, a amostra é composta por 82 empresas. O fato de as
empresas de capital fechado - categoria predominante no universo empresarial brasileiro — ndo serem obri-
gadas a divulgar suas demonstragdes financeiras, dificulta a realizagdo de trabalhos que necessitem desses
dados. A utilizagdo de informagdes contabeis também pode ser um limitador, pois é passivel de distor¢oes.

Com a edi¢do da Instrucdo n.° 480/09 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que instituiu
novas regras para a divulgacao da remunera¢ao dos administradores pelas companhias abertas, dados
adicionais sobre a remuneragdo dos executivos estardo disponiveis para os pesquisadores e poderao ser
adotados para operacionalizar a variavel em futuros estudos.
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Resumo

O impacto dos gastos publicos sobre o desenvolvimento de um municipio
pode ser considerado uma preocupagio constante por parte dos
governantes. Nesse cendrio, como o cidaddo ¢ chamado a contribuir
compulsoriamente, por meio de tributos, para a manutencao da estrutura
da maquina administrativa municipal, este tem especial interesse na
maximizag¢do do desenvolvimento humano da coletividade, sendo

tal desenvolvimento passivel de ser medido pelo Indice FIRJAN de
Desenvolvimento Municipal (IFDM). O objetivo deste estudo consistiu
em identificar as variaveis contébeis condicionantes do IFDM das capitais
brasileiras, de modo a permitir avaliar a relevancia da informagao contabil
no indice em questio. Para tal, foram abordadas questoes referentes a
accountability e transparéncia na gestdo publica, bem como ao papel

da evidenciagdo contabil na reducio da assimetria informacional
existente na relagao entre os cidadaos e os governantes eleitos. Quanto

aos procedimentos metodoldgicos, estimou-se um modelo de dados em
painel a partir do cruzamento dos dados do IFDM das capitais brasileiras,
considerado uma importante ferramenta de gestao publica e accountability
democratica, referente aos exercicios de 2005 a 2010, com os dados de
dezessete variaveis contabeis. Os resultados mostraram que as variaveis
Juros e Encargos da Divida, Despesa de Capital, Investimentos, gastos
com Cultura e Assisténcia Social e Transferéncias Correntes apresentaram
uma associagao estatisticamente significativa com o IFDM total dos

entes publicos selecionados, permitindo constatar que informagoes
contabeis possuem relevancia na determinagao do IFDM das capitais
analisadas. Esta situagdo corrobora a afirmativa de cunho teérico, segundo
a qual os gastos governamentais registrados pela contabilidade afetam o
desenvolvimento de um municipio. Dessa forma, um bom gerenciamento
das contas publicas poderia culminar em um aumento no nivel de
desenvolvimento humano dos municipios estudados ao longo dos anos.
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Estudo sobre os Fatores Contabeis que Influenciam o indice FIRJAN de
Desenvolvimento Municipal (IFDM) nas Capitais Brasileiras

1. Introducao

A execugao pelo estado e municipios das atividades para as quais foram criados exige a disponibili-
dade de recursos financeiros. Nesse ponto, o cidadao é chamado a contribuir compulsoriamente, por meio
de tributos, para a manuten¢do da estrutura da maquina administrativa estadual e municipal, bem como
para a realizagdo dos investimentos nas dreas de sua competéncia que considerar prioritarias, tais como
educagio, saude, saneamento basico, transporte, infraestrutura, seguranga publica, tecnologia e outras
(Cruz, 2010). Essa arrecadagdo de tributos visa, em ultima instancia, suportar gastos para a maximiza¢ao
do bem-estar da populagdo. Em tese, quanto maior o gasto, maior o nivel desse bem-estar (Scarpin, 2006).

Conforme esclarece Santos Filho (2010), tradicionalmente, sempre se buscou medir o crescimento e o
desenvolvimento de uma sociedade a partir de fatores quantitativos econdmicos, tais como PIB, PIB per capi-
ta, Renda, Renda per capita e investimentos. Esses indicadores, embora pudessem ser, de certa forma, eficientes
como proxy do crescimento econdmico, nem sempre refletiam o nivel de desenvolvimento da sociedade, que nor-
malmente tem reflexo no bem-estar social e na qualidade de vida (Santos Filho, 2010). Nesse cenario, surgiram
indicadores mais voltados a0 campo social, com destaque para o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH).

Seguindo a mesma linha, Scarpin (2006) enfatiza que o progresso de um pais ou municipio ndo
pode ser mensurado apenas pelo dinheiro que possuem (ou carecem) seus cidaddos, mas, também, devem
ser considerados aspectos relativos a saude, qualidade dos servigos médicos e educagao, de modo que es-
sas medidas devem ser avaliadas ndo sé pela disponibilidade, mas também pela qualidade. Santana Junior
(2008) acrescenta que, a partir do momento em que os cidadaos sao compungidos a pagar tributos, tam-
bém passam a cobrar das entidades publicas, por meio dos seus governantes e gestores, o cumprimento
do contrato social. Com isso, os cidaddos tém por objetivo garantir que os recursos provenientes dos seus
tributos estejam sendo empregados de maneira eficiente.

De modo analogo ao que acontece em uma organizagao privada com fins lucrativos, na esfera pu-
blica municipal, apesar de nao haver um proprietario formal do municipio, existem diversos conflitos de
agéncia. Podem-se considerar como proprietarios do municipio os seus habitantes, que, por meio de elei-
¢oes livres, escolhem seu prefeito, que serd o administrador do municipio em um dado periodo (Scarpin,
2006). Porém, nem sempre o interesse do prefeito é convergente com os interesses da populagdo em geral,
fato que caracteriza um conflito de agéncia.

Segundo Slomski et al. (2008), ao se admitir a existéncia de assimetria informacional entre agente
e principal, surge a necessidade de se avaliar se o agente (gestor publico) sempre tomara as decisdes que
maximizem os interesses do principal (cidaddos). De acordo com Scarpin (2006), um dos maiores inte-
resses dos cidaddos consiste na maximizac¢do do desenvolvimento humano da coletividade, sendo este
desenvolvimento passivel de ser medido pelo Indice de Desenvolvimento Humano Municipal (IDH-M)
e, de forma similar, pelo Indice FIRJAN de Desenvolvimento Municipal (IFDM).

Estudos que analisam o IDH e estabelecem relagdes entre este e aspectos contabeis/financeiros sao
mais recorrentes na literatura do que aqueles que analisam o IFDM, destacando-se, dentre as pesquisas
realizadas, os estudos de Anand e Sen (2000), Scarpin (2006) e Ray (2012). Anand e Sen (2000) analisa-
ram o componente “Renda” do Indice de Desenvolvimento Humano, demonstrando as ambiguidades e
inconsisténcias pontuais na utilizagdo da variavel em questao no modelo proposto pelo IDH. Os autores
propuseram algumas corre¢cdes na metodologia, em decorréncia das divergéncias cruciais, mesmo em
comparagdes entre paises, entre rankings de PIB per capita. Dentre tais modificagdes, destacaram a ne-
cessidade da utilizacao precisa e consistente de variaveis relacionadas a renda, bem como a realizacio de
correcOes com vistas a considerar os diferentes cendrios de distribuicdo de renda.
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Scarpin (2006) apontou uma modelagem matemdtica para determinar o valor futuro do IDH-M
para os municipios do Estado do Parand, com base em dados contdbeis atuais e outras variaveis. O autor
analisou, também, a correlagdo entre os indicadores que fazem parte do IDH-M, verificou a relevancia
das informagoes contdbeis na determinac¢ao do indice, identificou as variaveis que possuem relagdo com
o IDH-M e mediu a defasagem temporal entre estas variaveis e o indice analisado.

Ray (2012), com énfase na contabilidade para o desenvolvimento sustentavel, propos uma redefi-
ni¢do do IDH, incluindo no indice tradicional informacdes relacionadas ao meio ambiente, com o intuito
de representar a sustentabilidade de forma mais adequada. O novo indice desenvolvido pelo autor, deno-
minado Environmentally Stressed Human Development Index (ESHDI), indica o nivel de estresse imputa-
do por um pais ao meio ambiente no processo de desenvolvimento econdémico. Cruz (2010), por sua vez,
utilizou o IFDM e o IDH-M como variaveis explicativas para testar a hipotese de que o nivel de transpa-
réncia da gestdao publica dos 100 maiores municipios brasileiros, em termos de populagao, tem rela¢ao
positiva com o desempenho alcang¢ado pelo municipio nos indices mencionados.

Para que os interesses dos habitantes do municipio sejam alcangados, é dever do administrador
eleito pela populagao gerir as finangas publicas de forma que o conjunto dos gastos possa fazer com que
haja uma maximizagao do desenvolvimento (Scarpin, 2006). Nesse contexto, analisando-se o perfil do
IFDM e a possivel contribui¢ao da contabilidade publica no sentido de registrar adequadamente o nivel
dos gastos publicos, formulou-se a seguinte questao de pesquisa: quais sao os fatores contabeis condicio-
nantes do IFDM? Para responder a questao de pesquisa, o estudo tem como objetivo geral identificar as
variaveis contabeis condicionantes do IFDM das capitais brasileiras, de modo a permitir inferéncias sobre
a relevancia da informacao contabil no indice em questao.

Como contribui¢do, o estudo visa estimular a elabora¢ao de novos conhecimentos relativos ao im-
pacto dos gastos publicos na formagao do IFDM, uma vez que o IDH tem sido contemplado em um maior
namero de estudos, carecendo-se de mais pesquisas que analisem o IFDM. Além disso, espera-se poder con-
tribuir para o direcionamento das politicas piblicas no sentido de uma aloca¢ao mais eficiente de recursos.

2. Plataforma Teérica
2.1. Accountability em Entidades Piblicas

No cenario contabil, a finalidade principal da divulgagdo de informagdes consubstancia-se em
apoiar os usuarios internos e externos da contabilidade na tomada de decisdes. Desse modo, as demons-
tracdes contabeis fornecem informagdes concernentes a posi¢ao patrimonial, financeira e econdmica das
empresas (Colauto et al., 2009). O objetivo da Contabilidade Governamental nao foge a regra, ja que deve
controlar o patriménio publico e prestar contas a sociedade. Portanto, para a Contabilidade atingir essa
meta, faz-se necessaria a utilizacdo de um sistema de informacio contabil que permita o devido suporte
no processo de tomada de decisoes e a transparéncia dos gastos publicos (Athayde, 2002).

Assim como ocorre em empresas privadas, hd uma grande diversidade e amplitude de interesses
dos usuarios diante das informagdes da contabilidade publica, como detalhado no Figura 1.
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rep-c

Tipologia de usuérios da
Contabilidade

Interesses dos usuarios

Cidadaos, Contribuintes ou
Eleitores

Exercer a participacdo politica e o controle social, auxiliando a escolha e a
atuagdo de governantes que atendam aos seus anseios.

Decidir as vendas ao Estado, por meio do conhecimento da demanda e da

Fornecedores capacidade de pagamento. Acompanhamento de licitages e de pagamentos
pelos 6rgdos publicos.
- Negociar remuneragdes, condi¢des de trabalho e beneficios de servidores
Sindicatos

publicos, de aposentados e pensionistas.

Empresarios

Decidir a continuidade dos negécios, considerando altera¢des da carga tributdria
e do incentivo a atividade econdmica pelo estado, bem como oportunidades

de capta¢do de empregados e dirigentes para os seus quadros de recursos
humanos.

Investidores (pessoas ou
instituicdes)

Analisar o risco quanto a compra de titulos da divida publica, entre outras
alternativas de investimentos afetadas pelo estado.

ONGs e Associacdes

Acompanhar e fiscalizar a acdo governamental, de acordo com suas finalidades e
identificar areas ou nucleos de cooperagdo ou suporte para as suas atividades.

Partidos Politicos

Embasar suas criticas e propostas governamentais (planos de governo), inclusive
através da alocacdo dos recursos publicos em ensino, pesquisa e extensao.

Pesquisadores e Estudantes

Desenvolver estudos académico-cientificos sobre o estado, sua gestdo e as
finangas publicas. Localizar oportunidades e ou concentracdo dos recursos
potenciais ou reais destacados para a entidade.

Instituicdes de Crédito

Embasar suas decisdes de concessao de crédito ao estado.

Governos em outras esferas ou
Poderes

Fiscalizar o uso de recursos, decisdo de auxilio técnico e financeiro, instituicdo ou
alteracdo das normas vigentes.

Decidir sobre cooperacdo e auxilio financeiro, na forma de empréstimos ou

Governos estrangeiros ~ .
doacdes (transferéncias).

Midia (radio, TV e Jornais) Divulgar noticias e matérias investigativas.

Figura 1. Usuarios externos das contas publicas e sintese de seus interesses presumiveis.

Fonte: Adaptado de Platt Neto et al. (2005).

De acordo com Pablos, Figueroa e Camou (2007), a interpretagdo da realidade que resulta do pro-
cesso de prestagdo de contas das entidades publicas pode seguir dois tipos de 16gica: a 16gica da boa pra-
tica ou a légica do correto. A légica da boa pratica, segundo os autores, é a légica da agdo inteligente que
produz bons resultados; é alogica da eficécia, da eficiéncia e da efetividade. A 16gica do correto, por outro
lado, é a logica da legislagdo, o cumprimento dos métodos, normas e regras aplicaveis. O desafio é fazer
com que ambas as logicas coincidam, ou seja, que o que estd em conformidade com a regra seja, a0 mes-
mo tempo, o que produz resultados e soluciona problemas. Pablos, Figueroa e Camou (2007) acrescen-
tam, ainda, a necessidade de haver um equilibrio e uma concordéncia entre o discurso e a agao dos gover-
nantes; entre o que se diz e o que se faz. Assim, a tarefa dos governos democraticos consubstancia-se no
desenvolvimento de uma ordem politica que equilibre os dois momentos e as duas maneiras de abordar a
realidade e, para atingir este objetivo, é fundamental que se desenvolvam mecanismos e institui¢oes ade-
quadas de prestacao de contas, bem como de deliberacgao e julgamento das a¢des e resultados do governo
(Pablos, Figueroa e Camou, 2007).

Nesse contexto, a divulgacao de informagdes apresenta-se como um processo de relevancia subs-
tancial, haja vista que a evidenciagao possui papel de destaque na redugdo da assimetria informacional
existente na relagdo entre a sociedade e os governantes eleitos. Desse modo, os governos tém por obriga-
¢do prestar contas de seus atos perante a sociedade, de forma a manter sua legitimidade. Tais governantes,
por sua vez, s podem ser chamados a prestar contas quando ha uma base de publicidade e transparéncia
para uma cidadania informada e vigilante. Essas caracteristicas se concretizam quando existe uma estru-
tura institucional que néo se limita a revisao de um s6 fiscalizador oficial, mas permite, adicionalmente,
a colaboracio efetiva de diversos auditores independentes. Assim, a fun¢éo fiscalizadora é realizada for-
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malmente pelas legislaturas, mas, também, pela imprensa livre, organizagdes civis, académicos, analistas
politicos e a interagdo de atores distintos da esfera politica governo (Pablos, Figueroa e Camou, 2007).
Surge, entdo, o conceito de accountability, que, segundo alguns autores, se aproxima do conceito da obri-
gacdo de se prestar contas dos resultados obtidos em func¢do das responsabilidades que decorrem de uma
delegacao de poder (autoridade), consequentemente, ha a geracdo de uma responsabilidade, que é a de
prestar contas de seu desempenho e seus resultados (Corbari, 2004).

Poder, responsabilidade e prestagdo de contas sdo, portanto, conceitos inter-relacionados. Sem a
delegagdo de poder ou uma certa capacidade de fazer as coisas, a accountability nao pode ser requerida,
uma vez que esta se manifesta, se justifica e se cumpre por meio de uma prestacao de contas adequada.
Esta prestacao de contas envolve, por sua vez, evidenciar o desempenho da entidade publica, descreven-
do e explicando o que tem sido feito (Martinez-Gonzalez; Marti, 2006).

Para Graciliano et al. (2010), a accountability pode ser definida como a responsabiliza¢ao perma-
nente dos gestores publicos em termos da avaliagdo da conformidade/legalidade, bem como da economia,
da eficiéncia, da eficicia e da efetividade dos atos praticados em decorréncia do uso do poder que lhes é
outorgado pela sociedade. Nesse cenario, Nakagawa, Relvas e Dias Filho (2007) defendem que a nogao de
accountability no setor publico pode ser dividida da seguinte maneira: (a) dando explicagdes a todos os ci-
dadaos, sejam eles eleitores ou nao; (b) provendo informagdes posteriores sobre fatos relevantes, quando
se tornarem necessarias; (c) revendo e, se necessario, revisando sistemas ou praticas para atingir as expec-
tativas dos cidaddos, sejam eles eleitores ou nao; e (d) concedendo compensagdes ou impondo sangdes.

Para a Federagdo das Industrias do Estado do Rio de Janeiro (FIRJAN), uma das vantagens do In-
dice FIRJAN de Desenvolvimento Municipal (IFDM) é permitir a orientagdo de agdes publicas e 0 acom-
panhamento de seus impactos sobre o desenvolvimento dos municipios, constituindo-se em uma impor-
tante ferramenta de gestdo publica e de accountability democratica.

2.2. Gastos Publicos e Desenvolvimento

A contabilidade desempenha um papel fundamental como instrumento para melhorar a perfor-
mance do setor publico (Hood, 1991). De acordo com o National Council on Governmental Accounting
- NCGA (1982), o objetivo geral da informagao contabil e financeira em érgaos governamentais consis-
te em: (1) prestar de informagoes financeiras que sejam uteis para a tomada de decisdes politicas, eco-
noémicas e sociais, demonstrando responsabilidade e boa gestao, e (2) fornecer informagdes que possam
ser Uteis para avaliar o desempenho e as agdes da organizagao. Conforme ressalta Santos Filho (2010), a
Contabilidade Aplicada ao Setor Publico possibilita a evidenciagdo dos gastos publicos de diversas ma-
neiras a partir de diversas classificagdes or¢amentarias (institucional, funcional, estrutura programatica,
natureza da despesa). Porém, independente da forma de evidenciagéo, cabe a ela o registro adequado do
nivel desses dispéndios.

A partir dos dados contabeis consolidados, pode-se obter o volume de recursos publicos gastos em
areas especificas, tais como administracdo e planejamento, educagao e cultura, habitagdo e urbanismo,
saude e saneamento, assisténcia e previdéncia, transportes, em qualquer nivel de agregagao. Pode-se, tam-
bém, identificar contabilmente o quanto foi gasto com juros e encargos da divida, pessoal e investimen-
tos em um determinado municipio, estado, regido ou pais. A Contabilidade fornece, ainda, informagdes
concernentes as receitas arrecadadas pelos entes publicos, sejam estas classificadas como receitas corren-
tes, tributdrias e/ou transferéncias correntes. Nesse contexto, a contabilidade publica procura atingir seus
objetivos de registro, controle, transparéncia, prestagdo de contas e divulga¢do de informagdes.

March e Olsen (1995) salientam, no entanto, que as contas publicas nio se limitam apenas as opera-
¢Oes aritméticas das receitas e gastos realizados, mas se constituem, principalmente, em uma proposta de
construgio e explicagdo da realidade politica. Trata-se, consequentemente, de um processo de construgdo da
realidade na qual sua interpretagao nao ¢ imposta verticalmente de cima, de forma que a proposta do gover-
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nante é revisada, observada e avaliada por outros atores independentes, que nao necessariamente detenham
0s mesmos interesses ou os mesmos valores.

Os gastos publicos e, por consequéncia, a receita publica, nao devem ser analisados, portanto, como
nimeros isolados e fora de um contexto politico, tendo em vista que estes afetam o desenvolvimento de
um municipio, seja na questao da redugdo de externalidades negativas, seja na questdo dos bens publicos
(Scarpin, 2006). De acordo com Kon (1997, p. 35), “as externalidades positivas representam as economias
nos custos produtivos e os beneficios para os agentes que as usufruem, enquanto que as negativas ou de-
seconomias se associam a prejuizos, aumentos nos custos, desvantagens”. Em outras palavras, as externa-
lidades negativas ocorrem quando a agdo de uma das partes impde custos sobre a outra (Scarpin, 2006).

Scarpin (2006) ressalta que a expansdo dos gastos publicos se relaciona com o seu papel de produ-
¢ao dos bens publicos e de controle de externalidades em uma economia de mercado. Nesse sentido, a in-
tervencdo governamental pelas despesas publicas é dada por duas vias. A primeira delas é o bem publico
propriamente dito, que ndo pode ser feito pelo mercado, como é o caso da seguranca publica. Também
existem os bens publicos para a produgdo de externalidades positivas, como é o caso de uma campanha
de vacinagao, visto que, quando se imuniza a populagao contra uma doenga transmissivel, ha um grande
beneficio implicito, que é a seguranga de que a populagdo nao sofrera da doenga (Scarpin, 2006).

Desse modo, um bom gerenciamento das contas publicas, incluindo nessa denominagao as receitas e
os gastos publicos registrados pela contabilidade, tende a fazer com que os municipios tenham seu nivel de
desenvolvimento humano aumentado ao longo dos anos. Conforme ja mencionado, os gastos publicos e, por
consequéncia, a receita publica, afetam o desenvolvimento de um municipio, sendo funcéo da controladoria
municipal a elaboragdo de sistemas de informagao para acompanhamento da receita e dos gastos municipais.
Tais suportes informacionais, de acordo com Scarpin (2006), sdo fundamentais para eliminar os conflitos de in-
teresses entre a sociedade e os governantes eleitos, visto que o administrador publico pode ter outros interesses
que ndo a maximizagao do desenvolvimento, mas, sim, a espoliacao do patriménio publico para fins proprios,
direcionamento de gastos para aliados politicos, uma futura reelei¢do ou eleigdo para outros cargos publicos.

2.3. indice FIRJAN de Desenvolvimento Municipal (IFDM)

O Indice FIRJAN de Desenvolvimento Municipal (IFDM) nasceu em resposta a necessidade de se
monitorar anualmente o desenvolvimento socioeconémico de uma regido, considerando as diferentes rea-
lidades de sua menor divisao federativa: o municipio (FIRJAN, 2010). O IFDM avalia, com igual pondera-
¢do, as trés principais dreas de desenvolvimento humano: ‘Emprego e Renda, ‘Educagio’ e ‘Saude’ A leitura
dos resultados - seja por dreas de desenvolvimento, seja pela andlise dos indices finais — variade O a 1, de
modo que quanto mais proximo de 1, maior sera o nivel de desenvolvimento da localidade (FIRJAN, 2010).

Com base nessa metodologia, o Sistema FIRJAN estipulou as seguintes classificagdes:

a) municipios com IFDM entre 0 e 0,4: baixo estagio de desenvolvimento;
b) municipios com IFDM entre 0,4 e 0,6: desenvolvimento regular;

¢) municipios com IFDM entre 0,6 e 0,8: desenvolvimento moderado;

d) municipios com IFDM entre 0,8 e 1,0: alto estagio de desenvolvimento.

O indice tem periodicidade anual, porém, encontram-se disponiveis apenas célculos para os anos de
2000, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009 e 2010. Em relagdo a publica¢ao do ranking referente ao ano de 2000,
houve uma defasagem temporal de oito anos, uma vez que este foi publicado em 2008, mas com dados
referentes a 2000. De forma similar, os rankings concernentes aos periodos de 2005, 2006, 2007 e 2008
apresentaram defasagem de trés anos, haja vista que foram publicados, respectivamente, nos anos de 2008,
2009, 2010 e 2011. Finalmente, quanto a publica¢ao dos rankings referentes aos anos de 2009 e 2010, estes
foram disponibilizados, respectivamente, nos anos de 2011 e 2012, apresentando defasagem de dois anos.
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Conforme salientado pela FIRJAN (2010), essas defasagens decorrem do fato de serem utilizadas
apenas estatisticas oficiais para o calculo do indice. Desse modo, em algumas situagdes, sdo necessarios
longos periodos para reunir concomitantemente dados dos Ministérios da Educagao, da Saude e do Tra-
balho. Na Figura 2, observa-se um quadro-resumo das variéveis que compdem o célculo do Indice FIR-
JAN de Desenvolvimento Municipal.

IFDM

Emprego & Renda Educacao Saude

Variaveis utilizadas:

e Geragdo de emprego
formal.

e Estoque de emprego
formal.

¢ Salarios médios do
emprego formal.

Variaveis utilizadas:

e Taxa de matricula na
educagdo infantil.

* Taxa de abandono.

* Taxa de distorgdo
idade-série.

* Percentual de

Variaveis utilizadas:

e Numero de consultas
pré-natal.

« Obitos infantis por
causas evitaveis.

* Obitos por causas
mal definidas.

docentes com ensino
superior.

* Média de horas-aula
diarias.

* Resultado do Indice
de Desenvolvimento

da Educagdo Basica
(IDEB).

Fonte: Ministério do Fonte: Ministério da Fonte: Ministério da
Trabalho Educagio Saude.

\_ /. /. /

Figura 2. Quadro-resumo das variaveis que comp8em o calculo do IFDM.

Fonte: IFDM 2010. Disponivel em: <www.firjan.org.br>. Acesso em: 23 set. 2011.

A primeira drea abordada pelo IFDM ¢é o emprego formal e a renda da populagdo empregada. O
IFDM-Emprego e Renda acompanha a movimentagao e as caracteristicas do mercado formal de traba-
lho, com base nos dados disponibilizados pelo Ministério do Trabalho (FIRJAN, 2010). A segunda area
do IFDM, a Educagdo, constitui-se em um dos principais pilares para o desenvolvimento de um pais. O
IFDM-Educagio foi idealizado para captar tanto a oferta como a qualidade da educa¢ao do ensino fun-
damental e pré-escola, oferecido nos municipios brasileiros, em escolas publicas e privadas, segundo as
competéncias constitucionais de todo municipio. Vale ressaltar que se pode exigir que todo municipio
apresente a0 menos ensino fundamental de qualidade, haja vista que ndo é expressamente de competéncia
destes manter o ensino médio (de competéncia estadual) e o ensino superior (FIRJAN, 2010).

A terceira e Ultima drea considerada no IFDM refere-se a Satde. De acordo com a FIRJAN (2010),
analisar a Saide por meio das estatisticas disponiveis é um desafio, pela falta de consenso entre os pes-
quisadores sobre quais os melhores indicadores da situagdo do servico publico. Assim, o IFDM-Sadde
procura focar na saude bésica e utilizar bancos de dados considerados pelos especialistas como relevan-
tes e confiaveis, priorizando os dados dos Sistemas de Informagéo sobre Mortalidade (SIM) e os bancos
de dados sobre Nascidos Vivos (Sinasc).
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3. Metodologia
3.1. Unidades de Andlise, Coleta de Dados e Caracterizacao das Variaveis

O estudo, de carater descritivo, utilizou analise documental e abordagem quantitativa. A pesquisa
foi realizada pelo cruzamento dos dados do IFDM, referentes aos exercicios de 2005 a 2010, disponiveis
no endereco eletronico da Federacio das Industrias do Estado do Rio de Janeiro (FIRJAN), com os da-
dos das variaveis contabeis das capitais brasileiras disponiveis no site do Tesouro Nacional, por meio do
software Financas do Brasil (FINBRA). O programa supracitado foi desenvolvido pela Secretaria Nacio-
nal do Tesouro (STN) com o intuito de divulgar dados de execugao or¢amentéaria dos municipios brasi-
leiros, comportando uma base de dados contabeis referentes aos exercicios financeiros compreendidos
entre 1989 e 2011. No presente estudo, foram utilizados dados de 2005 a 2010, uma vez que estes foram
os anos base considerados para o calculo do IFDM, néo sendo disponibilizadas no site da FIRJAN as in-
formacgoes referentes aos exercicios de 2001 a 2004.

Com a finalidade de atingir o objetivo proposto, foi testada na pesquisa a seguinte hipdtese:

H,: Os montantes dos saldos em contas registrados pela contabilidade puiblica sdo fatores explicativos
associados a determinagio do IFDM do municipio na sua forma total.

Tal hipdtese foi analisada no estudo de Scarpin (2006) em relacao aos municipios do estado do Pa-
rand, porém, o autor utilizou como variével dependente o Indice de Desenvolvimento Humano Munici-
pal (IDH-M) nas dimensdes Educagao, Longevidade e Renda. No presente estudo, optou-se por utilizar
o IFDM em detrimento do IDH-M por este ser anual, enquanto o IDH-M ¢é decenal, ja que é realizado
com base nos dados do Censo Populacional que, atualmente, é realizado no Brasil a cada dez anos (FIR-
JAN, 2010). Assim, optou-se pela andlise do IFDM por este apresentar dados mais atualizados e uma série
temporal maior, tendo em vista que o tltimo ranking do IDH-M para municipios brasileiros disponibili-
zado pelo software Atlas do Desenvolvimento Humano no Brasil foi realizado com informagoes referen-
tes ao ano de 2000.

Pressupde-se que a substituicao do IDH-M pelo IFDM, em funcao deste ultimo estar mais atuali-
zado e apresentar uma série temporal maior, nao prejudicard a analise dos resultados, tendo em vista as
similaridades entre os dois indices e a alta correlagdo positiva entre estes, conforme Tabela 1.

Tabela 1
Coeficientes de correlagao (Pearson)

IFDM 2000 IDH-M 2000
IFDM 2000 1,000
IDH-M 2000 0,793 1,000

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados extraidos do STATA®.

De acordo com a hipoétese elaborada, foram selecionadas, a principio, além da variavel dependente
IFDM total, dezessete variaveis contdbeis independentes, ja analisadas na pesquisa de Scarpin (2006). Es-
tudos como os de Ferreira (1996), Devarajan, Swarrop e Zou (1996), Ferreira e Milliagros (1998), Rocha e
Giuberti (2007), Ghosh e Gregoriou (2008), entre outros, exploraram os efeitos do capital ptblico sobre o
crescimento econdmico e/ou a produtividade, porém, o estudo de Scarpin (2006) destacou-se por ter con-
tribuido com a elaboragao de novos conhecimentos relativos ao impacto dos gastos publicos, representados
por uma série de varidveis contdbeis, na forma¢do do IDH-M, indice que vai além da mensuragao do de-
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senvolvimento economico. Por esse motivo, optou-se por utilizar a pesquisa de Scarpin (2006) como base
para este estudo. Vale ressaltar que o autor supracitado analisou, também, variaveis ndo contabeis, no en-
tanto, na presente pesquisa, estas nao foram abordadas, por se pretender avaliar a contribui¢do da conta-
bilidade, de forma isolada, como possivel fator condicionante do IFDM. Em relagao as variaveis contabeis,
no estudo de Scarpin (2006) somente a Receita Tributaria e a Despesa com Pessoal mostraram-se signifi-
cativas como fatores explicativos do IDH-M total.

As definigoes das varidveis independentes foram retiradas do estudo de Scarpin (2006) e do glossa-
rio do software Situagao Fiscal do seu Municipio, desenvolvido pela Secretaria Nacional do Tesouro (STN):

*  Despesa com Pessoal: montante correspondente as despesas de toda natureza (inclusive en-
cargos sociais) devidas a pessoal, exceto aquelas destinadas a indenizagdes trabalhistas, origi-
narias de sentengas judiciais e referentes a exercicios anteriores.

*  Juros e Encargos da Divida: montante correspondente as despesas com o pagamento de juros,
comissdes e outros encargos relativos a divida publica interna e externa, contratual e mobilidria.

*  Despesa de Capital: tem por propoésito formar e/ou adquirir um bem de capital de modo a con-
tribuir para o incremento da capacidade produtiva.

* Investimentos: agrupa toda e qualquer despesa relacionada ao planejamento e execugédo de
obras, aquisi¢do de imoveis e instalagdes, equipamentos e material permanente, constituigao
ou aumento de capital de empresas que nao sejam de carater comercial ou financeiro.

*  Administracio e Planejamento: correspondente ao somatorio das despesas com administragao,
ciéncia e tecnologia e encargos especiais (refinanciamento da divida interna e externa, servigo
da divida interna e externa e transferéncias).

*  Educacdo: correspondente as despesas com educacio, evidenciadas na fun¢ido de nimero 12
(educacgdo).

*  Cultura: representa o gasto com cultura, caracterizado na fun¢ido de numero 13 (cultura) do
orcamento das despesas publicas.

»  Urbanismo: apresenta o gasto do municipio com urbanismo, evidenciado na fungao 15 (ur-
banismo).

*  Habitagdo: corresponde ao gasto do municipio com habitagao, evidenciado na fungao 16 (ha-
bitacio).

+  Saude: representa o gasto do municipio com satde, caracterizado na fung¢ao de niimero 10 (saude).

*  Saneamento: corresponde as despesas com saneamento, representadas pela fungao 17 (sanea-
mento).

*  Assisténcia Social: apresenta o gasto do municipio com assisténcia, evidenciado na fungao 08
(assisténcia social).

*  Previdéncia: corresponde as despesas com previdéncia, caracterizadas na fun¢do de nimero
09 (previdéncia social) do or¢camento das despesas publicas.

*  Transporte: apresenta o gasto do municipio com transporte, evidenciado na fungéo 26 do or-
camento das despesas publicas.

*  Receita Corrente: refere-se as receitas que aumentam somente o patrimonio nao duradouro do
Estado, isto é, que se esgotam dentro do periodo compreendido pela lei or¢amentaria anual.
Compreende os seguintes grupos: tributdria, de contribuigdo, patrimonial, agropecuaria, in-
dustrial, de servicos, transferéncias correntes, outras receitas correntes.

*  Receita Tributaria: refere-se aos impostos, taxas e contribui¢des auferidos pelo municipio.

*  Transferéncias Correntes: correspondem as transferéncias intergovernamentais do Estado e
da Unido, referentes a impostos estaduais e federais, bem como ao fundo de participagdo dos
municipios.
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3.2 Modelo Analitico

A técnica estatistica utilizada para identificar as variaveis contabeis que possuem relagdo com o
IFDM consistiu na regressao com dados em painel. Esse método permite que regressoes sejam estimadas
considerando-se varias entidades (cross-sectional) por um determinado periodo de tempo (séries tempo-
rais). Assim, os dados em painel t¢ém uma dimensao espacial e outra temporal. Dentre as vantagens ofe-
recidas por este tipo de analise, destacam-se a possibilidade do controle da heterogeneidade presente nos
individuos, além de permitir o uso de mais observag¢des, aumentando o numero de graus de liberdade e
diminuindo a multicolinearidade entre as variaveis explicativas (Hsiao, 1986).

No entanto, conforme salienta Baltagi (2005), quando se trabalha com dados em painel, tem-se as
seguintes limitagdes: (1) problemas de coleta de dados; (2) distor¢oes resultantes de erros de medidas;
(3) problemas de seletividade, resultantes de dados faltantes que geram painéis nao balanceados; e (4) di-
mensao de série temporal curta.

O modelo geral para analises econométricas, utilizando dados em painel pode ser representado de
modo simplificado por:

yit=a+xnﬂ+ v, teE,

Em que:

* i=1,.., N (representa as unidades cross-section);

* t=1,., N (indica a série temporal);

* y,=indica a varidvel dependente;

* = é o intercepto do modelo;

* x,=indica as varidveis independentes do modelo (existem k regressores em x,);

* J3 =representa os coeficientes angulares estimados para cada variavel independente; e

* v, +¢,=sd0 os erros do modelo. Segundo Baltagi (2005), v, é o componente que indica o efeito
individual especifico nao observavel, que difere entre as unidades e é invariante no tempo; en-
quanto ¢, consiste no componente que varia com as unidades e com o tempo, denominado erro
“usual” da regressdo. Ressalta-se que, neste estudo, como cada entidade “i” dispoe do mesmo
nimero de dados temporais, tem-se um painel balanceado (ou equilibrado).

Podem-se elencar trés tipos de modelos de dados em painel, a saber: o de coeficiente constante
(ou pooled regression), o de efeitos fixos e o de efeitos aleatérios. O primeiro pressupde que todos os coe-
ficientes sdo constantes ao longo do tempo e entre individuos (aqui representados pelas capitais brasilei-
ras). De acordo com Gujarati (2006, p. 517), esta ¢ “a maneira mais simples e possivelmente ingénua” de
estimac¢ao, uma vez que desconsidera as dimensoes de tempo e espago dos dados combinados e estima a
habitual regressao de MQO.

O modelo de efeitos fixos é adequado a situagdes em que o intercepto especifico ao individuo pode
estar correlacionado com um ou mais regressores. Uma desvantagem do modelo de efeitos fixos ¢ o fato
de este consumir um grande nimero de graus de liberdade quando o numero de unidades de corte trans-
versal, N, é muito grande, ja que é necessario incluir um niimero significativo de variaveis dummy (Guja-
rati, 2006). Além disso, esse tipo de modelo pode apresentar multicolinearidade.

No modelo de efeitos aleatdrios, pressupde-se que o intercepto de uma unidade individual é uma
extracgdo aleatéria de uma populagdo muito maior com um valor médio constante. Uma vantagem do mo-
delo de efeitos aleatérios em relagao ao modelo de efeitos fixos é que este é econdmico em graus de liber-
dade, ja que nao é necessario estimar N interceptos individuais, mas somente o valor médio do intercep-
to e sua variancia (Gujarati, 2006).

Dadas essas possibilidades de estimagao, o questionamento a ser feito é: qual modelo deve ser uti-
lizado? A estimagao do modelo com efeitos fixos leva em conta a “individualidade” de cada entidade,
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podendo ser considerado adequado para este estudo. Vale salientar que, neste caso, presume-se que 0s
coeficientes angulares sdo constantes, mas o intercepto varia entre as entidades, embora possam ser en-
contradas outras possibilidades de premissas a respeito do intercepto, dos coeficientes angulares e do ter-
mo de erro em Gujarati (2006). Assim, para detectar a conveniéncia da utilizagdo do modelo pooled ou
do modelo de painel com efeitos fixos, empregou-se o teste de Chow. De acordo com Baltagi (2005), esse
teste avalia se os efeitos individuais sao estatisticamente iguais a zero, ou seja, nao existem efeitos indivi-
duais especificos (hipdtese pooled) versus a hipotese alternativa de que esses efeitos sdo estatisticamente
diferentes de zero (hipotese de efeitos fixos).

A alternativa de estimagdo por dados em painel com efeitos aleatorios também ¢é uma opgao acei-
tavel para a analise da presente pesquisa, haja vista que este método assume que os municipios incluidos
na amostra foram retirados de um universo maior, que engloba todos os municipios brasileiros. Por esse
motivo, realizou-se o teste de Breusch-Pagan para avaliar a conveniéncia da utilizagao do modelo poo-
led ou do modelo de painel com efeitos aleatdrios. Tal teste avalia se a varincia dos efeitos individuais
ndo observaveis é estatisticamente igual a zero (hipdtese pooled) versus a hipdtese alternativa de que essa
varidncia é estatisticamente diferente de zero (hipotese de efeitos aleatdrios). Ap6s, aplicou-se o teste de
Hausman para selecionar qual dos modelos para dados em painel é o mais apropriado: o modelo de efei-
tos aleatdrios (H,) ou o modelo de efeitos fixos (H,).

Ressalta-se que o modelo de dados em painel pode gerar véarios problemas de estimagéo e de infe-
réncia, a partir dos dados cross-section (heterocedasticidade) e séries temporais (autocorrelagdo). Desse
modo, para testar a heterocedasticidade entre os painéis, aplicou-se o teste de Wald modificado. Esse tes-
te faz parte do conjunto de testes disponibilizados no software STATA®. Calcula-se a estatistica de Wald
modificada, considerando-se como hipdtese nula a de que a varidncia do erro é homocedastica (Gomes,
2007). Para testar a presencga de autocorrelagao serial dos erros, aplicou-se o teste de Wooldridge de auto-
correlacdo serial. O teste de Wooldridge tem como hipdtese nula “presenca de autocorrelagao serial” de
ordem superior, contra “auséncia de autocorrela¢ao”

4. Analise dos Resultados

Diante das trés possibilidades de estimagdo com dados em painel, e considerando-se que os trés
modelos poderiam ser aplicéveis ao estudo, alguns passos foram seguidos para se decidir qual modelo
deveria ser utilizado. A principio, estimou-se o modelo pooled e 0 modelo com efeitos fixos. Para detectar
a conveniéncia da utilizagdo do modelo pooled ou do modelo de painel com efeitos fixos, empregou-se o
teste de Chow. O valor-p encontrado no referido teste foi de 0,0000, assim, considerando-se a = 0,05, re-
jeitou-se H_ (p < a), o que denota a conveniéncia da utilizagdo do modelo de efeitos fixos.

Em seguida, estimou-se o modelo com efeitos aleatorios. Para detectar a conveniéncia da utiliza-
¢ao do modelo pooled em detrimento do modelo de painel com efeitos aleatérios, realizou-se o teste de
Breusch-Pagan. O valor-p encontrado no teste foi de 0,0000, desse modo, considerando-se a = 0,05, rejei-
tou-se H, (p < a), o que implica a conveniéncia da utilizagdo do modelo de efeitos aleatorios.

Por fim, verificada a inadequabilidade da utilizagdo do modelo pooled, tendo em vista a rejeicao da
hipétese nula nos testes de Chow e Breusch-Pagan, aplicou-se o teste de Hausman para selecionar qual dos
modelos para dados em painel seria o mais apropriado: 0 modelo de efeitos aleatdrios (H ) ou o modelo
de efeitos fixos (H,). O valor-p encontrado no teste foi de 0,1482, assim, considerando-se a = 0,05, ndo se
rejeitou H, (p > a), o que implica a conveniéncia da utilizagdo do modelo de efeitos aleatorios.

Definido o modelo de estimag¢do com dados em painel mais adequado ao estudo (efeitos aleatorios),
empregou-se o teste de Wooldridge de autocorrelagao serial para testar a presenca de autocorrelagao serial
dos erros. O valor-p encontrado foi de 0,0000, indicando a existéncia de problemas de autocorrela¢ao. No
que tange a presenca de heterocedasticidade, foi aplicado o teste de Wald modificado. O valor-p encon-
trado foi de 1,0000, indicando a nio existéncia de problemas de heterocedasticidade.
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Desse modo, em fun¢ao de o modelo estimado no presente estudo apresentar problemas de auto-
correlagao, o procedimento metodoldgico utilizado foi fundamentado na sugestao de Judge et al. (1985
apud Bressan, 2009), que aponta o uso do modelo de dados em painel linear usando Minimos Quadrados
Generalizados Factiveis (Feasible Generalized Least Squares) como a alternativa que permite a estimagéao
de modelos em painel na presenca de autocorrelagio.

A estrutura basica do modelo de regressao em painel utilizada nesta pesquisa ¢ entao representada por:

IFDM,, = o + BPESSOAL,, + BJUROS + BDESPCAP + BINV + BADMPLAN +
+BEDUC, + BCULT, + BHABIT + BURB, + BSAUD + BSAN, + BASSIST +
+ BPREV, + BTRANSP, + BRECOR + BRECTRIB + BTRANSF + v + ¢,

Em que:

i=1,..., 26 (representa as entidades publicas analisadas);

t=1,..., 4 (indica os periodos analisados: 2005 a 2010);

IFDM = Indice FIRJAN de Desenvolvimento Municipal total (constitui a variavel dependente do
modelo);

a = é o intercepto do modelo;

B = representa os coeficientes angulares estimados para cada variavel independente;

As variaveis descritas a seguir consistem nas variaveis independentes do modelo:

PESSOAL = Despesa com Pessoal;

JUROS = Juros e encargos da divida;

DESPCAP = Despesa de Capital;

INV = Investimentos;

ADMPLAN = gastos com Administragdo e Planejamento;

EDUC = gastos com Educagao;

CULT = gastos com Cultura;

HABIT = gastos com Habitagao;

URB = gastos com Urbanismo;

SAUD = gastos com Saude;

SAN = gastos com Saneamento;

ASSIST = gastos com Assisténcia;

PREV = gastos com Previdéncia;

TRANSP = gastos com Transporte;

RECOR = Receitas Correntes;

RECTRIB = Receita Tributéria;

TRANSF = Transferéncias Correntes, e;

v, + ¢, representando os erros do modelo.

Os resultados obtidos no modelo de dados em painel estimado, usando Minimos Quadrados Ge-
neralizados Factiveis (FGLS), estdo descritos na Tabela 2.
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Tabela 2
Variaveis contabeis condicionantes do IFDM das 26 capitais analisadas no estudo

IFDM Coeficientes Erro-padrao Valor-p
PESSOAL 1,64e-11 2,00e-11 0,413
JUROS -4,66e-10 1,24e-10 0,000
DESPCAP -1,19e-10 3,86e-11 0,002
INV 1,37e-10 5,60e-11 0,015
ADM 1,95e-11 5,16e-11 0,706
EDUC 5,67e-11 7,44e-11 0,446
CULT 5,76e-10 2,19e-10 0,009
HABIT 1,11e-10 1,13e-10 0,326
URB -8,43e-13 3,55e-11 0,981
SAUD 3,83e-11 4,06e-11 0,345
SAN -3,75e-11 6,10e-11 0,539
ASSIST -5,23e-10 2,08e-10 0,012
PREV -1,74e-11 2,44e-11 0,475
TRANSP 3,99%e-11 7,64e-11 0,601
RECOR 5,05e-11 2,89%e-11 0,080
RECTRIB 4,67e-11 4,36e-11 0,291
TRANSF -1,17e-10 4,01e-11 0,004
Constante 0,7701048 0,0080919 0,000
N° Obs: 156 N° de grupos: 26

Obs.: Estimacdo por FGLS, assumindo o problema de autocorrelagdo detectado pelos procedimentos operacionais.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados extraidos do STATA®.

Analisando-se os resultados da estima¢do do modelo, evidenciados na Tabela 2, observam-se seis
variaveis contabeis estatisticamente significativas como fatores explicativos do IFDM total, uma vez que
os [ relacionados a tais variaveis (Juros e Encargos da Divida, Despesa de Capital, Investimentos, gastos
com Cultura e Assisténcia Social, e Transferéncias Correntes) apresentaram valores-p inferiores ao a es-
tabelecido (a = 0,05).

A primeira varidvel contdbil estatisticamente significativa refere-se aos gastos com Juros e Encargos
da Divida, de modo que se observa uma associacdo negativa entre tais gastos e o IFDM total das entidades
analisadas. Dessa forma, o fato de o municipio destinar montantes ao pagamento de juros, valores estes
que poderiam ser investidos em areas como saude, educagao e emprego, tende a piorar o desenvolvimen-
to humano do municipio, mensurado, neste estudo, pelo indice FIRJAN de Desenvolvimento Municipal.

A segunda variavel contabil considerada significativa como fator explicativo do IFDM total rela-
ciona-se a Despesa de Capital, que, conforme ja mencionado, tem por propdsito formar e/ou adquirir um
bem de capital de modo a contribuir para o incremento da capacidade produtiva. Esperava-se, inicialmen-
te, que fosse verificada uma associagao positiva entre os gastos em capital e o IFDM, na medida em que o
gasto publico com capital aumenta o estoque fisico de capital, o que, a principio, aumentaria a produtivi-
dade e promoveria o crescimento (Rocha; Giuberti, 2007). Porém, a relacdo encontrada foi negativa. Uma
possivel explicagao para a situa¢ao supracitada seria o modelo teérico proposto por Devarajan, Swarrop
& Zou (1996), segundo o qual gastos que normalmente sdo considerados produtivos podem se tornar
improdutivos quando sado realizados em excesso. Este seria, por exemplo, o caso dos gastos com capital.
De acordo com os autores, os paises em desenvolvimento alocaram de forma errada os gastos publicos,
privilegiando os gastos em capital em detrimento dos gastos correntes, enquanto os paises desenvolvidos
fizeram o contrario. Consequentemente, os excessivos gastos em capital nos paises em desenvolvimento
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os tornaram nao produtivos na margem. O estudo de Ghosh e Gregoriou (2008) corrobora esta afirma-
tiva, uma vez que, ao analisar um grupo de 15 paises em desenvolvimento, os autores verificaram que a
despesa corrente tem impacto positivo no crescimento, enquanto o gasto de capital tem efeito negativo.

A terceira variavel contabil significativa foi relacionada aos Investimentos, pressupondo-se que
maiores gastos com planejamento e execugao de obras, aquisicdo de imdveis e instalagdes, equipamentos
e material permanente tendem a culminar em uma melhora no desenvolvimento do municipio.

No que tange aos gastos com Cultura, salienta-se que as despesas concernentes a essa fungao, con-
forme afirma Teixeira (2002), fazem parte do grupo das despesas sociais, consistindo em gastos que re-
presentam um beneficio direto para a sociedade. De acordo com Rezende (2001), os gastos sociais con-
tribuem para a formagao da cidadania e o desenvolvimento comunitdrio, incentivando e comprometendo
na formacao das pessoas, propiciando bem-estar e qualidade de vida a sociedade. A variavel Cultura apre-
sentou um comportamento positivo como fator explicativo do IFDM total das entidades analisadas, o que
era esperado, visto que, quanto maior o gasto com despesas sociais, ha tendéncia de haver uma melhora
no desenvolvimento humano.

Em rela¢ao a variavel Assisténcia Social, esta também se mostrou significativa como fator explica-
tivo do IFDM total dos entes publicos estudados. No entanto, levando-se em considera¢ao que o objeti-
vo do gasto com Assisténcia é de carater distributivo e que as despesas relacionadas a essa fungdo fazem
parte do grupo dos gastos sociais, de acordo com a classificagdo de Rezende (2001) ou das despesas so-
ciais, segundo a classificacao de Teixeira (2002), esperava-se uma associagdo positiva entre esta variavel e
o IFDM, o que nao foi observado. Nesse sentido, a associagdo negativa encontrada pode indicar um sinal
de esgotamento do assistencialismo, de forma que investimentos na qualificagdo da populagio, por exem-
plo, poderiam se mostrar mais eficientes na busca pelo incremento no IFDM.

Finalmente, quanto a variavel Transferéncias Correntes, verificou-se uma associagdo negativa en-
tre esta e o IFDM. Assim, quanto mais dependentes de transferéncias da Unido ou dos estados, menor
tende a ser o desenvolvimento do municipio. Esse resultado ¢ similar ao encontrado pelo Instituto Para-
naense de Desenvolvimento Econémico e Social (IPARDES) em estudo realizado em 2003 com base no
IDH-M do ano de 2000 no Estado do Parana. De acordo com a pesquisa supracitada, os municipios com
os menores IDH-M apresentavam, também, uma forte relagdo de dependéncia das transferéncias do Go-
verno federal, pautadas substancialmente no Fundo de Participacdo dos Municipios. No Parand, dos 288
municipios com IDH-M inferior ao do Brasil, 223 tinham nesse tipo de transferéncia a principal fonte de
receita. Tal dependéncia indica fraca capacidade de arrecadagao dos tributos proprios (IPTU, ISS, taxas
e contribui¢ao de melhorias) e de geragdo do ICMS - tributos que garantem maior autonomia financeira
aos municipios (IPARES, 2003).

Caso fosse definido na pesquisa um a de 10%, a variavel Receitas Correntes seria considerada sig-
nificativa como fator explicativo do IFDM total das capitais analisadas, indicando que a arrecadagao de
montantes superiores em receitas correntes tenderia a acarretar uma melhora no desenvolvimento huma-
no do municipio, maximizando o bem-estar da populagio.

5. Conclusoes

O impacto dos gastos publicos sobre o desenvolvimento econdmico pode ser considerado uma
preocupacao constante por parte dos governantes. Aliados ao crescimento econdmico encontram-se ou-
tros aspectos do desenvolvimento humano, tais como saude e educagio. O Indice FIRJAN de Desenvol-
vimento Municipal (IFDM), de modo similar ao Indice de Desenvolvimento Humano (IDH), procura
captar essas trés dimensdes do desenvolvimento socioeconémico de uma populagio.

Nesse contexto, o presente estudo teve como objetivo geral identificar as varidveis contdbeis con-
dicionantes do IFDM total das capitais brasileiras, de modo a permitir inferéncias sobre a relevancia da
informagéo contabil no indice em questao. Para tanto, a partir do cruzamento dos dados do IFDM total,
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referentes aos exercicios de 2005 a 2010, com os dados das variaveis contabeis das capitais brasileiras dis-
poniveis no site do Tesouro Nacional, realizou-se um estudo de carater descritivo, utilizando-se andlise
documental e abordagem quantitativa.

Por meio do modelo de dados em painel com efeitos aleatorios, foi possivel estabelecer, entre as va-
riaveis contdbeis selecionadas, quais sdo as realmente condicionantes do IFDM total das 26 capitais brasi-
leiras analisadas. Assim, constatou-se que as variaveis Investimentos e gastos com Cultura apresentaram
uma associagao positiva e estatisticamente significativa (considerando a = 0,05) com o IFDM total dos
entes publicos selecionados, inferindo-se que, quanto maior o gasto com tais fun¢des, maior tende a ser
o desenvolvimento humano do municipio em questao.

As varidveis Juros e Encargos da Divida, Despesa de Capital e gastos com Assisténcia Social tam-
bém se mostraram significativas como fatores explicativos do IFDM dos entes publicos estudados, porém,
apresentando sinal negativo. Desse modo, quanto maiores os gastos com tais grupos de contas, menor
tende a ser o desenvolvimento do municipio. Por fim, quanto mais dependentes de Transferéncias Cor-
rentes, menor tende a ser, também, o desenvolvimento do municipio.

Nota-se, portanto, que as informagdes contabeis, mais especiﬁcamente as variaveis Juros e Encar-
gos da Divida, Despesa de Capital, Investimentos, gastos com Cultura e Assisténcia Social, Transferéncias
Correntes (considerando a = 0,05) e Receitas Correntes (considerando a = 0,10), possuem relevancia na
determinagdo do IFDM das capitais analisadas, corroborando a afirmativa de cunho teérico segundo a
qual os gastos publicos, registrados pela contabilidade, afetam o desenvolvimento de um municipio. Des-
sa forma, um bom gerenciamento dessas contas poderia culminar em um aumento no nivel de desenvol-
vimento humano dos municipios estudados ao longo dos anos.

Como limita¢ao da pesquisa, ressalta-se que foi realizado um diagndstico sobre a situagao das ca-
pitais brasileiras selecionadas por conveniéncia, de modo que os resultados nao podem ser extrapolados
para o restante dos municipios da Federagdo. Sugere-se, para novos estudos: realizar analises posteriores,
com o intuito de verificar se o impacto das variaveis contabeis no IFDM total das capitais brasileiras con-
tinua se comportando da mesma forma; verificar o impacto das variaveis contdbeis no IFDM, conside-
rando, separadamente, as dimensoes Emprego & Renda, Educagio e Satde; estudar o tema, expandindo
o estudo para outras unidades da Federacéo; e estimar um novo modelo incluindo variaveis de controle
ndo contabeis.
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Resumo

O proposito deste trabalho foi investigar se existe relagdo

entre as caracteristicas do conselho de administragdo e o tipo
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foram coletados do website da Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM) e da Economatica, compreendendo os periodos de 1998
a2006. Os resultados indicam que a duplicidade de cargo esta
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1. Introducao

O objetivo desta pesquisa foi investigar se as caracteristicas do conselho de administragao estao re-
lacionadas com a contratagio do tipo de firma de auditoria externa independente.

A teoria da agéncia sugere que o conselho de administracdo ¢ um mecanismo usado para monito-
rar as agoes dos gestores em favor do principal (Jensen & Meckling, 1976). Além disso, também faz parte
da estrutura de governanga corporativa a contratagdo de uma firma de auditoria independente.

Fama e Jensen (1983) ja afirmavam que as caracteristicas do conselho de administragao interferem
na forma de monitoramento. Nesse sentido, dado que as caracteristicas do conselho de administracao
interferem na forma de monitoramento (Fama & Jensen, 1983), entdo poderia haver influéncia direta na
contratacio do tipo de auditoria externa independente.

Os investidores contratam auditores externos com o objetivo de diminuir a margem do gestor para
efetuar determinadas escolhas contdbeis para beneficio proprio (Watts & Zimmerman,1986). DeFond
(1992) define que a qualidade no servigo de auditoria externa consiste na probabilidade de um auditor
detectar e divulgar irregularidades e distor¢oes em demonstragdes contabeis. Assim, autores como Solo-
mon, Shields e Whittington (1999) afirmam que, devido ao conhecimento mais profundo e a experiéncia
no setor de atuagdo, os auditores externos especializados fazem analises contédbeis mais precisas.

Beasley e Petroni (2001) e Lin e Liu (2009) estudaram a relagdo entre o conselho de administragao
e a contrata¢do da auditoria externa especializada, apresentando evidéncias que relacionam as caracteris-
ticas do conselho (independéncia do conselho, separagdo de cargo e tamanho) e a contratagao de audito-
res com expertise no setor da companbhia.

O Brasil apresenta caracteristicas diferenciadas dos mercados onde trabalhos similares foram de-
senvolvidos. A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) instituiu o rodizio obrigatdrio de auditoria exter-
na por meio da Instrugdo CVM 308 (1999). A troca deveria acontecer, no maximo, até 2004, mas houve
antecipacdo obrigatoria para o caso das companhias auditadas pela Arthur Andersen, em 2002. Assim, as
especificidades do contexto brasileiro podem levar a resultados diferenciados da literatura internacional.

A metodologia empregada consistiu na aplicagdo de umas regressoes logisticas e regressdes mul-
tinomiais. Os resultados encontrados indicam que somente a duplicidade de cargos, em que o CEO e o
Chairman of the Board sao pessoas diferentes, acaba influenciando a contratagao de firmas de auditoria
maiores — BigN (ao longo do periodo analisado, a quantidade de empresas consideradas “grandes” (Big) foi
alterada de 5 para 4. Assim, foi utilizada a denominagdo “BigN”) e especializadas no segmento de atuagdo
da empresa. Assim, apenas uma das trés caracteristicas do conselho de administragao aparenta influen-
ciar o processo de contratagdo dos auditores.

2. Referencial Teorico
2.1. Conflitos de Interesses

Os conflitos de interesses originam-se do desalinhamento de incentivos entre principal e agente
(Jensen & Meckling, 1976), levando fornecedores de capital a buscarem, ex-ante, protecio via estabele-
cimento de contratos. Porém, como eles sao imperfeitos e incompletos, contingéncias e eventos inespe-
rados ndo estdo contemplados em suas clausulas (Zingales, 1998). Como consequéncia, os gestores con-
tinuariam com determinadas flexibilidades que levariam a potencial expropriagao do principal (Shleifer
& Vihny, 1997).

A assimetria informacional entre gestores e proprietdrios, aliada a contratos incompletos, pode le-
var ao comportamento oportunistico dos primeiros (Tirole, 2001). Nesse sentido, o principal busca o ali-
nhamento de interesses por meio da implementa¢ido de mecanismos de governanga corporativa (Shleifer
& Vishny, 1997).
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A protecdo aos investidores torna-se relevante, pois ha, em muitos paises, a expropria¢ao de acio-
nistas minoritarios e de credores por parte dos acionistas controladores (La Porta, Lopes-de-Silanez, Shei-
fer & Vishny, 2000). Segundo DeFond (1992) e Beasley e Petroni (2001), politicas de controle acionario,
composi¢ao do conselho de administragdo e auditoria externa sdo mecanismos de governanga corpora-
tiva mais utilizados para alinhamento de interesses.

O controle acionario pode ser motivo de conflitos de agéncia, tanto para situagoes de alta concen-
tragdo quanto para alta dispersdo. Anderson (1999) apresenta evidéncias sobre a alta concentragdo acio-
naria no Brasil: os trés maiores acionistas possuiam, em média, 74% das a¢des ordindrias e 49% de todas
as agoes. Nas empresas que apresentam caracteristicas de concentragdo acionaria, o gestor-proprietario
tem maior conhecimento sobre os assuntos corporativos, tornando mais facil a expropria¢do do acionis-
ta minoritario (Fama & Jensen, 1983). Por outro lado, empresas com controle acionario muito disperso,
sendo controladas por gestores, apresentam margem para o gestor manipular os resultados, desviando
recursos dos acionistas da empresa (Dey, 2008).

Outro mecanismo comum de governanga corporativa consiste no conselho de administragao e sua
estrutura: independéncia, duplicidade de cargo (quando a mesma pessoa ocupa o cargo de CEO (Chief exe-
cutive officer) e de Chairman of the Board (Presidente do Conselho de Administra¢ao)) e tamanho (Becht,
Bolton & Roell, 2002). Fama e Jensen (1983) atribuem ao conselho de administra¢do a responsabilidade
de aprovar os projetos da empresa e monitorar sua execu¢ao. Para Becht et al. (2002), o conselho de ad-
ministragdo tem a missao de contratar o CEO, monitora-lo e votar em decisdes importantes, como fusoes
e aquisi¢des, mudancas na forma de remuneragéo e na estrutura de capital da empresa.

Existem trés formas de buscar garantir a integridade do conselho de administragdo muito difundi-
da entre os pesquisadores. A primeira é a presenga de conselheiros independentes na composi¢ao do con-
selho, pois teriam menor propensao a serem manipulados e, adicionalmente, diminuiriam a liberdade de
acoes dos gestores (Beasley & Petroni, 2001) (2001). Assim, conselheiros independentes sao definidos como
membros livres de qualquer ligagao com a dire¢do da empresa e o acionista majoritario (Becht et al., 2002).

A segunda forma ¢ a separagdo do cargo de CEO e Chairman, pois diminui o poder do CEO, au-
mentando a capacidade de monitoramento da gestao da empresa (Fama & Jensen, 1983). Ja a terceira for-
ma consiste no tamanho do conselho de administragdo, pois interfere na confianca e agilidade das deci-
soes tomadas. Tanto conselhos com poucos membros quanto com muitos participantes podem levar ao
conluio ou a dificuldade de tomada de decisdo, respectivamente (Bhuiyan, Roudaki & Clark, 2010).

A associagdo entre as praticas de governanca corporativa e contratagao de auditorias especializadas
foi estudada por autores como Watts e Zimmerman (1986), DeFond (1992), Craswell, Francis e Taylor
(1995), Beasley e Petroni (2001) e Lin e Liu (2009). Eles concluem que a unido desses mecanismos reduz
o conflito de agéncia, resultando em melhor desempenho e maior probabilidade de o auditor detectar e
divulgar violagdes no sistema contabil da empresa.

2.2. Contratacao da Empresa de Auditoria

Jensen e Meckling (1976) sugerem que a demanda por auditoria tem origem no desejo de redu-
zir o gerenciamento das informagdes prestadas aos fornecedores de capital. Assim, a auditoria tem sido
constantemente utilizada como um dos mecanismos de redugdo da assimetria de informacao e de mo-
nitoramento entre provedores de fundos e gestores responsaveis por administrar esses recursos (Watts e
Zimmerman, 1986).

Segundo DeFond (1992), a auditoria externa é uma forma de sinalizar para os investidores maior
nivel de governanca corporativa, o que resulta em maior seguranga para o mercado.

Como os conflitos de interesse também sao aplicaveis as proprias firmas de auditoria (Antle, 1982),
empresas que ndo possuam uma estrutura de governanga adequada poderiam expropriar acionistas mi-
noritarios por meio da contratagdo de firmas de auditoria menos independentes e/ou menos competen-
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tes (Beasley & Petroni, 2001; Lin & Liu, 2009). Este seria o caso do conselho de administra¢ao, que, geral-
mente, é responsavel pela contratagdo do auditor.

A qualidade dos servigos prestados pelos auditores depende da habilidade de deteccdo de distor-
¢oes e de informar tais distor¢oes as partes interessadas (De Angelo, 1981). Assim, o resultado da audi-
toria dependeria da interacio entre o nivel de independéncia em relacio ao cliente e & competéncia para
execucdo do trabalho (DeFond, 1982).

Existem alguns tipos de conhecimento que parecem ser determinantes para expertise do auditor.
O primeiro é o conhecimento de dominio geral, que é adquirido por meio da formagao profissional e ex-
periéncia. O segundo esta relacionado com especializagao em determinado setor e conhecimento adqui-
rido na prestagao de servigo para clientes ou industria especifica. O terceiro tipo de conhecimento é o do
negocio em geral, o qual se obtém por meio de instrugao formal. Por ultimo, é necessario que o auditor
tenha habilidade para resolver problemas, que inclui reconhecer as relagdes, interpretar dados e ter bom
senso (Bonner & Lewis, 1990).

Resultados empiricos indicam que algumas caracteristicas das firmas de auditoria estariam posi-
tivamente relacionadas com servigos de melhor qualidade, como maior propensdo a emissao de relato-
rios modificados ou menor nivel de gerenciamento de resultados (vide, por exemplo, Gramlin & Stone,
2001). O nivel de especializagdo e o tamanho da firma de auditoria sio comumente apontados como ca-
racteristicas ligadas a independéncia e competéncia profissional (DeFond, 1992; Craswell, Francis & Tay-
lor, 1995; Francis, 2004).

A contratacdo da empresa de auditoria externa especializada pode ser um mecanismo importante
para reduzir conflitos de agéncia. Auditores externos especializados possuiriam maior grau de experién-
cia no setor, sendo capazes de encontrar e divulgar irregularidades e distor¢des nas demonstragoes finan-
ceiras da empresa contratante (Defonf, 1992; Beasley e Petroni, 2001).

Craswell et al. (1995) utilizam duas métricas para identificar auditores especializados em determi-
nados setores: participa¢ao de mercado (market share) e estratégia de negdcio (market strategy). Solomon,
Shields e Whittington (1999) concluem que auditorias especializadas em um determinado setor sao mais
precisas em suas analises do que as que nao possuem especializago.

Outra forma de mensurag¢io do nivel de qualidade dos auditores externos consiste em seu tamanho.
Segundo Francis (2004), as auditorias consideradas “grandes”, como as chamadas de BigN, vio em média
oferecer qualidade superior aos seus clientes devido a independéncia e a reputagdo da marca (De Angelo,
1981; Lennox, 1999). A maior parte das evidéncias empiricas indica que empresas auditadas por firmas
consideradas “BigN” apresentam menores niveis de accruals discricionarios (Dechow, Ge & Schrand, 2010).

2.3. Desenvolvimento das Hipdteses

A independéncia do conselho de administracio esta relacionada com a presenca de membros ex-
ternos no conselho de administracao. Fama (1980) e Fama e Jensen (1983) acreditam que a presenca de
membros independentes é um importante mecanismo de monitoramento.

Para Beasley e Petroni (2001) e Carcello, Hermanson, Neal & Riley (2002), conselheiros indepen-
dentes contribuem para a protecao dos investidores. Dado que auditores especializados e de maior tama-
nho (BigN) contribuiriam para a execu¢ao de servigos de maior qualidade, a primeira hipétese levantada
¢ apresentada a seguir:

*  HI - Companhias com conselhos de administragdo mais independentes tém maior probabili-
dade de contratarem firmas de auditoria especializadas e de maior tamanho (BigN).

A segunda caracteristica é a duplicidade de cargo do CEO e Chairman. Quando a mesma pessoa
ocupa ambas as posicoes, o poder de monitoramento é reduzido, pois o presidente do conselho de admi-
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nistra¢do fica responsavel pelo alto monitoramento e pode influenciar os outros membros do conselho a
aprovar projetos que maximizem sua prépria utilidade (Beasley, 1996; Imhoft, 2003).

A relagdo entre duplicidade de cargo e contratagdo da empresa de auditoria foi estudada por Lin
e Liu (2009), que apresentam evidéncias empiricas que indicam que quando hd duplicidade de cargo, ha
menor probabilidade de contratagdo de uma firma de auditoria especializada e maior. Nesse sentido, a
segunda hipotese foi formulada:

*  H2- Companhias que nao apresentam duplicidade de cargo do CEO e Chairman of the Board tém
maior probabilidade de contratarem firmas de auditoria especializadas e de maior tamanho (BigN).

A terceira caracteristica ¢ o tamanho do conselho de administragao, pois pode influenciar na agili-
dade e capacidade de tomada de decisdes. Embora Hermalin e Weisbach (1991) sugiram que o tamanho
e a composi¢ao do conselho sdo enddgenos a empresa e é pouco provavel que exista um tamanho ou uma
composi¢ao do conselho que seja aplicavel a todos os mercados, Bhuiyan et al. (2010) argumentam que
conselho de administracao composto de poucos membros pode nao ter visdo geral do negdcio. Por outro
lado, com muitos membros, pode-se ter dificuldade de se chegar a alguma conclusao.

Fama e Jensen (1983) sugerem uma quantidade ideal para o conselho de administracao entre 7 e 8
membros. Ja o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2009) sugere uma quantidade 6ti-
ma entre 5 e 9 membros para compor o conselho de administragdo no Brasil. Lin e Liu (2009), em um es-
tudo realizado na China, concluem que empresas com maior numero de conselheiros apresentam maior
probabilidade de contratagdo de firmas de auditoria especializadas, resultando em melhor monitoramento
e supervisdo das agoes dos gestores. Assim, a terceira hipotese foi desenvolvida:

*  H3 - Companhias com conselhos de administracdo maiores tém maior probabilidade de con-
tratarem firmas de auditoria especializadas e de maior tamanho (BigN).

A analise em conjunto das trés hipoteses permitira avaliar se as caracteristicas do conselho de ad-
ministragdo estdo associadas a contratagdo da auditoria externa especializada e maior tamanho (BigN),
tema central desta pesquisa.

3. Metodologia

Os dados foram obtidos por meio de consulta aos websites das companhias, da Comissao de Valores
Mobiliarios e a base de dados Economatica. As informagdes sobre governanga corporativa foram obtidas
da mesma base e ja foi utilizada por Lopes e Walker (2012) para constru¢ao do BCGI (Brazilian Corpo-
rate Governance Index). Ja a base de auditoria foi utilizada por Pereira (2011). O software Economatica
também foi utilizado para captacao das variaveis contabeis.

Os dados das companbhias abertas listadas na BM&FBovespa foram coletados para os periodos de
1998, 2000, 2002, 2004 e 2006. O motivo para utilizacao desses respectivos anos é a disponibilidade da
base de dados existentes na base do BCGI. A amostra final é composta de 1.393 observagdes, sendo que
273 sdo referentes ao ano de 1998; 302, a 2000; 301, a 2002; 334, a 2004; e 183 sdo referentes a 2006. Sabe-
-se que, como as variaveis foram computadas a cada dois anos, tal fato pode interferir nos resultados e
deve ser levado em consideragdo nas anadlises e generalizagdes. Ressalta-se, porém, que as estruturas de
governanca nao tendem a se alterar, significativamente, em curtos espagos de tempo.

A técnica estatistica aplicada para analise dos dados é a regressao logistica bindria e multinomial. A
regressao logistica bindria é interpretada em termos de razao de chances (odds ratio - OR), a qual considera
a chance de obter um resultado negativo (entre 0 e 1) e um resultado positivo (entre 1 a ). A “chance” é a
probabilidade da ocorréncia de um evento dividida pela probabilidade de ndo ocorréncia do mesmo evento.

REPeC - Revista de Educacgao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v. 7, n. 3, art. 5, p. 291-304, jul./set. 2013 ‘ 295 ‘



' e P c Kadija Celante Pizetta, Fabio Moraes da Costa

A interpretagao da regressdo logistica multinomial é similar, porém, utiliza-se a Razao de Risco Re-
lativo (RRR), a qual considera a probabilidade do evento ocorrer no grupo de controle versus outros gru-
pos analisados. A RRR indica, para uma mudanga de categoria de uma variavel dependente (mantida as
demais sem mudangas), maior ou menor probabilidade de associagao de uma dada categoria da variavel
independente, em comparagao ao grupo de controle (também conhecido como grupo de compara¢ao).

3.1. Proxies Empiricas

Nesta secdo, serdo descritas duas proxies para mensurar o tipo de firma de auditoria.

3.1.1. Proxy para Tamanho da Auditoria

As auditorias conhecidas como BigN sdo consideradas especializadas por diversos pesquisadores
(Beasley & Petroni, 2001; Fan e Wong, 2005; Francis, 2004), por terem amplo conhec;imento e terem uma
reputagdo a zelar. Por isso, a primeira analise é testada com a proxy tamanho da auditoria.

Nos anos de 1998, 2000 e 2002, foram consideradas cinco empresas de auditoria Big: Arthur An-
dersen, Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young, KPMG e Pricewaterhousecoopers. Nos anos de 2004
e 2006, apos a extingao da Arhur Andersen, somente quatro empresas foram classificadas como Big.

3.1.2. Proxy para Nivel de Especializacao

Simunic (1980) e Solomon et al. (1999) sugerem que treinamento e especializagdo em uma indus-
tria especifica aumentam a eficiéncia da auditoria externa e a tornam especializada naquele setor.

Existem duas medidas comumente utilizadas para mensurag¢ao do nivel de especializagio: estraté-
gia de mercado e participagdo de mercado (Gramling & Stone, 2001).

A estratégia de mercado (market strategy) consiste na avaliacdo de quanto um determinado setor
representa do faturamento total da firma de auditoria. Para o seu célculo, é utilizada a razao entre o so-
matorio das receitas dos clientes da firma de auditoria no setor em analise em relagdo ao somatorio das
receitas de todos os clientes auditados por essa firma de auditoria.

Ja a participa¢ao de mercado (market share) consiste na avaliagdo da representatividade da firma de
auditoria em um determinado setor. Para o seu calculo, é utilizada a razao entre o somatorio das receitas
dos clientes da firma de auditoria no setor em analise em relagdo ao somatorio das receitas totais de todas
as companhias do setor em analise.

Craswell et al. (1995) classificam uma firma de auditoria como especializada se o resultado de pelo
menos uma das métricas (estratégia de mercado ou participagdo de mercado) foi superior a 20%. Nesta
pesquisa, com o objetivo de avaliar se os resultados sdo sensiveis ao patamar de 20%, também foi consi-
derado o valor de 10%.

3.2. Identificacao das Variaveis

A seguir sera apresentada a Tabela 1 com as variaveis utilizadas nesta pesquisa e suas descrigoes.
Sao considerados dois tipos de auditoria externa: primeiro pelo tamanho, definido nessa pesquisa como
Big, e o segundo, por participagdo e estratégia em um setor especifico, que visam identificar firmas de au-
ditoria especializadas. Devido a analise de sensibilidade e uniao das duas formas de mensuragéo do nivel
de especializacdo, a Tabela 1 apresenta cinco variaveis dependentes.

REPeC - Revista de Educacgao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v. 7, n. 3, art. 5, p. 291-304, jul./set. 2013 ‘ 296 ‘



' e P c O Papel do Conselho de Administragao na Contratagéo da Empresa de Auditoria: Evidéncias Empiricas no Brasil

Conforme a Tabela 1, pode-se observar que 40% das empresas analisadas optam pela ndo contra-
tagdo de firmas de auditoria Big. Quando analisado o nivel de especializagao, e adotando a combina¢ao
das proxies market strategy/market share, a quantidade de empresas que optam por contratar auditoria
ndo especialista aumenta para 54.

Tabela 1
Descricao das variaveis

Variaveis dependentes Descricao Resposta Frequéncia Porcentagem Total
. 0 557 40%

BIG Auditoria externa considerada BigN 1.393
1 836 60%
Auditoria externa considerada 0 749 54%

ESP20% especializada com base nas proxies de . 1.393
market share e market strategy (20%) 1 644 46%
Auditoria externa considerada 0 419 30%

ESP10% especializada com base nas proxies de . 1,393
market share e market strategy (10%) 1 974 70%
0 419 30%
Auditoria externa considerada BigN e 1 138 10%

BIGESP20% especializada com base nas proxies de ) 1.393
market share e market strategy (20%) 2 330 24%
3 506 36%
0 294 21%
Auditoria externa considerada 1 263 19%

BIGESP10% especializada com base nas proxies de 1.393

market share e market strategy (10%) 2 125 9%

3 711 51%

Variaveis Independentes
0 86 6%

INDEP Independéncia do conselho 1.393
1 1.307 94%
0 495 36%

DC Duplicidade de Cargo 1.393
1 898 64%
0 612 44%

TOT Tamanho do conselho 1.393
1 781 56%

Variaveis de controle
0 975 70%

CA Controle Acionario 1.393
1 418 30%
0 1.051 25%

EA Estrutura Aciondria 1.393
1 342 75%

ENDIV Alavancagem continua 1.393

LNAT Logaritimo do Ativo total continua 1.393

A variavel BIGESP ¢ uma extensdo do modelo e faz a combinagio entre as duas proxies de auditoria
externa especializada. Das empresas pesquisadas, destacam-se as empresas que optaram por contratar firmas
de auditoria “ndo Big” e ndo especializadas (21%) e aquelas que contrataram “Big” e especializadas (21%).

Adotando o pardmetro de 10% para definir auditoria externa especialista, pode-se observar que as
porcentagens de empresas consideradas especializadas aumentam conforme esperado.
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Em relagdo as caracteristicas do conselho de administragdo: a primeira ¢ a variavel INDEP, indi-
cando que somente 6% dos conselhos de administracdo ndo seriam considerados independentes, dado
que pode acabar por limitar os resultados das regressoes logisticas.

A segunda variavel independente, focada na duplicidade de cargos (DC), indica que a maior parte
das companhias (64%) possui pessoas diferentes ocupando os cargos de CEO e de Chairman.

A terceira variavel independente, que representa o tamanho do conselho (TOT), indica relativo
equilibrio entre companhias que possuem entre 5 e 9 membros (56%) e as que nao possuem (46%).

3.3. Modelo de Regressao

A equagdo 1, a seguir, é utilizada para verificar a associagdo entre caracteristica do conselho de ad-
ministracao e a contratagdo do tipo de firma de auditoria:

Ym: BO + ﬁllNDEPi,t + ﬁZDCi + ﬁSTOTM +P 4CAI_J + BSEAH + BﬁALAM + [37ATH t+e, (1)

Em que:

* Y, = Varidveis dependentes:

*  BIG = Medida de Auditoria externa especializada, assumindo valor 1 para auditorias conside-
radas Big e caso contrario 0.

*  ESP = Medida de Auditoria externa especializada, assumindo valor 1 para auditorias conside-
radas especialistas, com base nas proxies de estratégia de mercado e participagdo de mercado,
e caso contrario 0.

*  BIGESP = Medida de Auditoria externa especializada, determinada pela combinagao de audi-
toria considerada BigN e especializada: assumindo valor 0 para ndo BigN e nao especializada;
1 para nao BigN e especializada; 2 para BigN e ndo especializada; e 3 para BigN e especializada.

*  Variaveis independentes:

* INDEP = Conselho Independente: assume valor 1 quando a presenca de insider é menor que
0,5 e 0, caso contrario;

*  DC = Duplicidade de Cargo: quando nao houver Duplicidade de Cargo, assume valor 1 e 0
caso contrario;

* TOT = Tamanho do Conselho de Administragdo: assume valor 1 para empresas que tém con-
selho formado entre 5 e 9 membros e 0, caso contrario;

*  CA = Concentragdo Aciondria: assume valor 1 quando acionista controlador possui menos
que 50% da agdes ordinarias e 0, caso contrario;

*  EA = Estrutura Acionari: assume valor 1 quando o percentual das agdes ordinarias (ON) em
relagdo ao total (ON + PN) é maior que 80% e 0, caso contrario.

e ALA = nivel de endividamento;

* AT = Logaritmo do Ativo Total;

* g=termo de erro da regressao

4. Resultados e Discussoes

Nesta se¢do sao descritos e comentados os resultados encontrados nas regressoes logisticas bina-
rias e multinomiais. A regressao logistica foi utilizada quando a varidvel dependente consistiu na classi-
ficagao de firmas de auditoria com base em seu tamanho (BIG) ou especializagao (ESP). Ja a regressao
multinomial foi utilizada quando a combinagdo das caracteristicas da firma de auditoria (BIGESP) foi
levada em consideracio.

REPeC - Revista de Educacgao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v. 7, n. 3, art. 5, p. 291-304, jul./set. 2013 ‘ 298 ‘



' e p c O Papel do Conselho de Administragao na Contratagéo da Empresa de Auditoria: Evidéncias Empiricas no Brasil

Na Tabela 2, sdo apresentados os resultados referentes a associa¢ao das caracteristicas do conselho
de administracdo e a contrata¢ao da auditoria externa BIG. Nas Tabelas 3 e 4, sdo apresentados os resul-
tados referentes a associacao das caracteristicas do conselho de administracio e a contratagdo da audito-
ria especializada especialista (ESP). Por fim, nas tabelas 5 e 6, sdo apresentados os resultados referentes a
associacao das caracteristicas do conselho de administraco e a contrata¢do da auditoria externa baseada
na combinacio de seu tamanho e especializacido (BIGESP).

A primeira analise realizada abordou as caracteristicas do conselho de administracao e a contra-
tagdo da auditoria externa BigN. Na Tabela 2, a seguir, sao apresentados os resultados da regressao logis-
tica binaria:

Tabela 2
Regressao Logistica Binaria para Caracteristicas do Conselho de Administracao versus Contratacao da
Auditoria Externa BigN

BIG Sinal esperado OR P>|z|
INDEP + 0,940 0,813
DC + 1,401 0,012%**
TOT + 0,753 0,033**
CA - 0,812 0,135
EA - 0,591 0,000***
ALA + 0,877 0,397
AT + 1,867 0,000***
Prob > chi2 = 0,000 Pseudo R2=10,219 Numero de observagdes = 1.393

** Estatisticamente significantes ao nivel de 5%; *** Estatisticamente significantes ao nivel de 1%.

O resultado do odds ratio (OR > 1) de Duplicidade de Cargo (,) mostra-se positivo ao nivel de
1%. Esse resultado sugere que empresas que apresentam caracteristicas de separagao de cargo de CEO e
Chairman possuem maior probabilidade de contratarem firmas de auditoria BigN.

J& o tamanho do conselho (3,) apresenta uma relagao negativa (OR<1), sugerindo que empresas que
possuem entre 5 a 9 membros tém menor probabilidade de contratarem firmas de auditoria BigN. Esse re-
sultado nao estd em linha com o esperado pela revisao de literatura. Uma possivel explicac¢ao possa estar
relacionada a utilizacdo de uma variavel dummy, em vez do valor absoluto da quantidade de conselheiros.

Por fim, a independéncia do conselho (B,) nao foi estatisticamente significativa.

As varidveis de controle “estrutura aciondria” (B,) e “ativo total” (B,) foram significativas, indican-
do uma relagdo negativa para a primeira e positiva para a segunda. Ou seja, quanto maior for ativo total
da empresa, maior ¢ a probabilidade de contratar auditoria BigN, o que é coerente com a literatura (por
exemplo, Lennox, 1999). J4 as empresas que possuem a maioria de agdes emitidas como ag¢des ordinarias
(ON) apresentam menor probabilidade de contratagdo de auditorias BigN. As outras variaveis de contro-
le, como concentragio aciondria (f3,) e alavancagem (B,) nao foram estatisticamente significantes.

Em suma, ha associac¢do entre duas caracteristicas do conselho de administra¢do e a contrata¢do da
auditoria externa Big, mas uma estd em sentido contrario ao esperado. E possivel apenas afirmar que H1
seria corroborada em relagao a duplicidade de cargos, mas ndo em relagdo ao tamanho e independéncia.
Esse ¢ um resultado divergente dos achados principais de Lin e Liu (2009), que afirmam que as caracte-
risticas do conselho interferem na contrata¢ao da empresa de auditoria Big.

Na segunda analise realizada, a auditoria externa especializada é definida com base na jungio das
proxies de estragégia de mercado e participa¢ao de mercado, com parametro de 20%. Os resultados sao
apresentados na Tabela 3.
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Tabela 3
Regressdo Logistica Bindria para Caracteristicas do Conselho de Administracao versus Contratacao da
Auditoria Externa Especialista a 20%

ESP Sinal esperado OR P>|z|
INDEP + 0,668 0,113
DC + 1,373 0,014%%*
TOT + 1,132 0,315
CA - 1,014 0,912
EA - 0,825 0,176
ALA + 0,932 0,607
AT + 1,645 0,000%**
Prob > chi2 = 0,000 Pseudo R2=0,161 Numero de observagdes = 1.393

** Estatisticamente significantes ao nivel de 5%; *** Estatisticamente significantes ao nivel de 1%.

Os resultados demonstram que separagdo de cargo continua sendo estatisticamente significante ao
nivel de 1%. O OR > I indica que conselhos com caracteristicas de separa¢ao de cargo de CEO e chair-
man possuem maior probabilidade de contratar auditoria externa com participa¢do de mercado e estra-
tégia de negdcio em seu setor de atuagdo. Porém, as demais caracteristicas do conselho de administragao
ndo se mostraram significativas.

Conforme discutido anteriormente, para Craswell et al. (1995), dado que o percentual utilizado
para defini¢do da firma de auditoria especializada pode ser interpretado como arbitrario (20%), torna-se
necessaria uma analise de sensibilidade. Assim, com base no parametro de 10%, as regressdes foram no-
vamente rodadas e seus resultados sdo apresentados na Tabela 4, a seguir:

Tabela 4
Regressdo Logistica Bindria para Caracteristicas do Conselho de Administracao versus Contratacao da
Auditoria Externa Especialista a 10%

ESP Sinal esperado OR P>|z|
INDEP + 0,834 0,502
DC + 1,216 0,162
TOT + 1,010 0,938
CA - 1,044 0,768
EA - 0,624 0,002%**
ALA + 0,979 0,734
AT + 1,848 0,000***
Prob > chi2 = 0,000 Pseudo R2=0,210 Numero de observagdes = 1.393

** Estatisticamente significantes ao nivel de 5%; *** Estatisticamente significantes ao nivel de 1%.

Os resultados da Tabela 4 confirmam a previsdo de que o parametro acaba definindo os resultados
da regressao. Nessa nova analise, nenhuma das caracteristicas do conselho de administragao foi significati-
va. Nesse sentido, recomenda-se cautela na interpretagdo dos resultados, nao permitindo afirmar que a hi-
poétese H2 foi aceita, dado que é dependente do patamar utilizado para classificacao das firmas de auditoria.

Na Tabela 5, sdo apresentados os resultados da regressdo logistica multinomial para a combinagédo
entre empresas de auditoria consideradas Big e especializadas (BIGESP), com pardmetro de 20%. Foram
criados quatro tipos de combinagao: (0) ndo Big e nao especializada; (1) ndo Big e especializada; (2) Bige
ndo especializada; e (3) Big e especializada. O grupo de comparagao adotado nessa pesquisa sera o grupo
de auditoria externa nao big e ndo especializada (0). Os resultados sao apresentados a seguir:
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Tabela 5
Regressdo Logistica Multinomial para Caracteristicas do Conselho de Administragdo versus
Contratacdo da Auditoria Externa BigN e Especialista A 20%

Grupo de comparacao = NBIGNESP - grupo 0

NBIGESP - Grupo 1 BIGNESP - Grupo 2 BIGESP - Grupo 3
Sinal RRR P>|z| Sinal RRR P>|z| Sinal RRR P>|z|
INDEP + 0,705 0,366 INDEP + 1,058 0,867 INDEP + 0,662 0,219
DC + 1,140 0,538 DC + 1,229 0,217 DC + 1,783 0,001 %**
TOT + 1,518 0,055**  TOT + 0,835 0,279 TOT + 0,862 0,380
CA - 1,309 0,210 CA - 0,919 0,634 CA - 0,851 0,370
EA - 0,866 0,531 EA - 0,590 0.005*%** EA - 0,531 0,001%**
ALA + 1,001 0,982 ALA + 0,963 0,735 ALA + 0,515 0,240
AT + 1,650 0,000%** AT + 1,826 0.000%** AT + 2,668 0,000%**
Prob > chi2 = 0,000 Pseudo R2=0,163 Numero de observagdes = 1.393

** Estatisticamente significantes ao nivel de 5%; *** Estatisticamente significantes ao nivel de 1%.

Os resultados para o grupo 1 indicam que conselhos de administra¢ao compostos entre 5 a 9 mem-
bros possuem maior probabilidade de contratarem auditoria externa ndo Big e especializada. As outras
caracteristicas do conselho ndo sao significativas.

Ja para o grupo 2, nenhuma das trés caracteristicas do conselho foi estatisticamente significativa.
Por fim, para o grupo 3, os resultados indicam que a companhias com separagio de cargo (DC) possuem
maior probabilidade de contratacao de firmas de auditoria Big e especializadas.

A seguir, na Tabela 6, sdo apresentados os resultados, levando-se em consideragao os mesmos gru-
pos, mas com base no parametro de 10% para defini¢ao da firma de auditoria especializada.

Tabela 6
Regressdo Logistica Multinomial para Caracteristicas do Conselho de Administragdo versus
Contratacdo da Auditoria Externa BigN e Especialista a 10%

Grupo de comparacao = NBIGNESP - grupo 0

NBIGESP - Grupo 1 BIGNESP - Grupo 2 BIGESP - Grupo 3
Sinal RRR P>|z| Sinal RRR P>|z| Sinal RRR P>|z|
INDEP + 1,136 0,715 INDEP + 1,749 0,282 INDEP + 0,852 0,632
DC + 0,849 0,384 DC + 0,870 0,548 DC + 1,463 0,036**
TOT + 1,324 0,137 TOT + 1,020 0,930 TOT + 0,830 0,300
CA - 1,106 0,604 CA - 0,814 0,409 CA - 0,861 0,426
EA - 0,696 0,075 EA - 0,645 0,087 EA - 0,435 0,000%**
ALA + 0,975 0,737 ALA + 0,525 0,246 ALA + 0,927 0,609
AT + 1,719 0,000%** AT + 1,826 0,000%** AT + 2,817 0,000%**
Prob > chi2 = 0,000 Pseudo R2=0,181 Numero de observagdes = 1.393

** Estatisticamente significantes ao nivel de 5%; *** Estatisticamente significantes ao nivel de 1%.

Os resultados indicam que nenhuma das 3 caracteristicas do conselho de administragao foi signi-
ficativa para os grupos 1 e 2. Ja para o grupo 3, o resultado é similar ao apresentado com o parametro de
20%, indicando que a duplicidade de cargo ¢ relevante para a contratagao de firmas de auditoria Big e es-
pecializada. Em conjunto, os resultados corroboram parcialmente a hipotese H3.
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A seguir, na Tabela 7, é apresentado um resumo dos resultados encontrados nas regressoes. Os sinais
“+” e “~” indicam o sentido da relagio (positivo ou negativo). Ao lado, é apresentada significancia estatistica.

Tabela 7
Resumo dos Resultados

BIG ESP 20% ESP 10% BIGESP 20% BIGESP 10%
Grupo Grupo
Sinal % Sinal % Sinal % 1T % 2 % 3 % 1 % 2 % 3 %
INDEP
DC + 1% + 1% + 1% + 5%
TOT - 5% + 5%
CA
EA - 1% - 1% - 1% - 1% - 1%
ALA
AT + 1% + 1% + 1% + 1% + 1% + 1% + 1% + 1% + 1%

Percebe-se que a independéncia do conselho néo foi significativa, fato que diverge dos resultados
de Beasley e Petroni (2001). Porém, a explicagdo pode residir no fato de que quase a totalidade da amostra
foi classificada como “independente” (96%), conforme apresentado nas estatisticas descritivas.

A duplicidade de cargo possui associagao positiva com a contratagao de auditoria externa Big e especia-
lizada, separadamente. O mesmo resultado acontece com a combinagio de BigN e especializada, sugerindo que
conselhos de administracdo que possuem pessoas diferentes ocupando o cargo de CEO e Chairman acabam
levando a contratacio de firmas maiores e com conhecimentos mais especificos sobre o setor. O resultado cor-
robora os achados de Lin e Liu (2009), sugerindo que conselhos de administragdo que possuem pessoas dife-
rentes ocupando o cargo de CEO e Chairman adotarao atitudes que intensificam o monitoramento do gestor.

A variavel de controle estrutura aciondria apresenta associa¢ao negativa, estando em linha com De-
Fond (1992). Outra variavel de controle que confirma as pesquisas de DeFond (1992), Beasley e Petroni
(2001) e de Lin e Liu (2009) é o tamanho da companhia, mensurado por meio de seu ativo total. Compa-
nhias maiores tendem a contratar auditores BigN e especializados.

Ja as variaveis de controle “concentra¢do aciondria” e “alavancagem” ndo foram significativas, nao
corroborando pesquisas anteriores (DeFond, 1992; Petronni e Beasley, 1996). As caracteristicas peculiares
do mercado brasileiro podem explicar tais resultados, como a alta concentragdo acionaria.

Por fim, conforme previsto por Craswell et al. (1995), os resultados sdo sensiveis ao parametro usa-
do para especificar auditoria especializada.

Em suma, as evidéncias indicam que apenas uma caracteristica, a duplicidade de cargos, é apresen-
tada de maneira consistente como mecanismo que esta relacionado a contratacao de tipos especificos de
firmas de auditoria (BigN e especializada).

5. Consideracoes Finais

O presente estudo investigou a associagdo entre caracteristicas do conselho de administragdo e a
contratagdo do tipo de firma de auditoria nas companbhias listadas na BM&FBovespa. Foram estudadas
trés caracteristicas do conselho: independéncia, tamanho e duplicidade de cargo.

Os resultados encontrados evidenciam a associacdo entre as caracteristicas do conselho de separa-
¢ao de cargo do CEO e Chairman e a contratagao da auditoria tanto nas anélises segregadas (BigN e es-
pecializada) quanto na combinagdo das duas métricas. Assim, pesquisas sobre governanga que levem em
considera¢io o tipo de auditor deveriam levar em consideragédo a variavel DC.
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Os resultados contribuem para a avaliacdo de quais mecanismos de governanga corporativa sao re-
levantes para a tomada de decisdo em contextos especificos. A duplicidade de cargo aparenta ser o moti-
vador da contratacao de firmas de auditoria com maior reputagao e especializadas no segmento de atua-
¢d0 da companbhia.

Para pesquisas futuras, sugere-se a triangulacdo entre as caracteristicas do conselho de administra-
a0, o tipo de auditor contratado e a qualidade da informacao contabil divulgada.
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Resumo

Pesquisadores tém feito uso, ao longo do tempo, de um conjunto

de muitos e distintos atributos, quando da tentativa de explicar a
relagdo entre a qualidade da informagao contabil e outras variaveis,
especialmente no ambito do mercado de valores mobiliarios. Nesse
contexto, o conservadorismo é apontado como uma das principais
caracteristicas de qualidade da informagao contabil, a qual pode
resultar de fatores presentes no ambiente contabil como, por exemplo,
sistema juridico, conjunto de normas contdbeis, entre outros. A
auditoria de demonstragoes contabeis, tendo em vista a justificativa
que sustenta a necessidade do trabalho, finda por influenciar a
qualidade da informacao contabil. Pesquisas anteriores, quando
investigaram a relagdo entre auditoria independente e qualidade da
informacdo contabil, usaram, normalmente, uma tinica caracteristica
da auditoria, como, por exemplo, o tamanho da firma de auditoria.
Este trabalho teve por objetivo verificar a influéncia de diversas
caracteristicas da qualidade da auditoria sobre a qualidade da
informagao contdbil, esta mensurada pelo conservadorismo. Foram
avaliadas informacdes contdbeis produzidas pelas companhias
abertas brasileiras no periodo de 2000 a 2011, utilizando o modelo
desenvolvido por Ball e Shivakumar (2005). Entre os resultados
encontrados, constatou-se que o conservadorismo da informagao
contabil é positivamente afetado pelo tamanho da firma de auditoria
e negativamente afetado pelo tempo de prestagao de servico dos
auditores, pela distancia entre a data do parecer e a data de publicacao
das demonstragdes contabeis. Observou-se, também, que variaveis
como o comité de auditoria, a prestacdo de servigos de ndo auditoria,
a importancia do cliente para a firma de auditoria e a especializagao
da auditoria ndo afetam o conservadorismo contabil.
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1. Introducao

Apesar dos inameros trabalhos na literatura internacional, a qualidade das informagdes contabeis
¢ um assunto que ainda carece de maiores estudos nos diversos ambientes econdmicos (Dechow, Ge &
Schrand, 2010), inclusive no contexto brasileiro. Definir qualidade da informagdo contébil nao tem sido
uma tarefa simples. Um evento ou transa¢ao mensurado ou evidenciado de acordo com um determinado
critério contabil pode ser considerado por um agente como uma informagao de boa qualidade, enquanto
outro agente economico ndo lhe atribui a mesma qualidade.

A complexidade e a dindmica das atividades empresariais dificultam uma conceituagao concreta
sobre qualidade da informagdo contabil. Diante dessa dificuldade, as pesquisas sobre o tema (Dechow &
Schrand, 2004; Burgstaher, Hail & Leuz, 2006; Dechow et al., 2010) descrevem diversos atributos (ou ca-
racteristicas) da qualidade do contetido informacional da Contabilidade.

O conservadorismo é uma das principais caracteristicas da qualidade das informagdes contébeis,
de natureza subjetiva, e estd inserido na maioria das estruturas conceituais de contabilidade. Diversos
trabalhos analisaram conservadorismo nos diferentes ambientes econdmicos e financeiros (Basu, 1997;
Ball, Kothari & Robin, 2000; Ball & Shivakumar, 2005; Paulo, Antunes & Formigoni, 2008; Dechow et al.,
2010). De forma geral, os estudos consideram o conservadorismo como uma prética de reconhecimento
assimétrico que privilegia o critério contabil com o menor ativo/receita ou maior passivo/despesa. Um
maior reconhecimento oportuno das perdas (md noticia) é normalmente associado com o conservado-
rismo contabil (Basu, 1997).

O conservadorismo contabil pode ser influenciado pelas idiossincrasias de cada ambiente econémi-
co. Um dos fatores seria o proprio conjunto de normas contébeis adotadas no pais. Por exemplo, Ball et al.
(2000) observaram que os resultados contabeis das firmas, em paises com sistema juridico commom law,
sao mais conservadores do que as empresas estabelecidas em paises com sistema code law. Barth, Lands-
man e Lang (2008) evidenciam que as empresas que adotam as International Financial Reporting Standards
(IFRS) apresentam perdas mais oportunamente do que aquelas que nao as adotam.

Segundo Dechow et al. (2010), o reconhecimento da perda ¢ mais oportuno quando os mecanismos
de enforcement sao mais fortes, como, por exemplo, sistema juridico, auditoria, governanga corporativa,
etc. Entre esses mecanismos que levam os gestores a praticar o conservadorismo condicional esta a au-
ditoria externa. O trabalho dos auditores independentes é verificar se os relatorios contabeis produzidos
pela entidade estdo de acordo com as normas contabeis que a entidade esta obrigada a cumprir.

Dechow et al. (2010) explicam que o impacto dos auditores sobre a qualidade das informagdes
contabeis deriva do seu papel em mitigar a ma representacao intencional ou nao intencional da realida-
de econdmica e financeira da firma. Assim, as demonstragdes contdbeis examinadas por uma auditoria
independente tendem a ter um melhor contetdo informacional, conduzindo o usuario a tomar melhores
decisdes e, consequentemente, gerando maiores beneficios econdmicos.

Muitos estudos tém se concentrando no efeito do tamanho da firma de auditoria (uma proxy para
qualidade da auditoria) sobre as informagdes contabeis. Por exemplo, Francis e Wang (2008) observaram
que o reconhecimento oportuno das perdas é maior nas empresas que sao auditadas por uma firma de
auditoria independente, classificada Big (Big-Four ou Big-Five).

Na literatura corrente, porém, existem poucas pesquisas que analisam a influéncia das outras carac-
teristicas da auditoria sobre a qualidade das informagdes contébeis, tais como tempo de relacionamento
entre o auditor e o cliente, a especializacao da auditoria, o tipo de cliente, etc. Mesmo quando os estudos
observam essas caracteristicas, concentram-se sobre os aspectos de gerenciamento dos resultados contabeis.

Apesar da relevancia, as pesquisas realizadas até o momento analisaram de forma segregada a rela-
¢do entre as caracteristicas da qualidade da auditoria independente e o nivel de conservadorismo nas de-
monstragdes contabeis, principalmente, no mercado de capitais brasileiro. Diante disso, pode-se levantar
o seguinte problema de pesquisa: As caracteristicas da qualidade da auditoria independente afetam o
nivel do conservadorismo dos relatorios contabeis reportados pelas empresas auditadas? O objetivo
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geral desta pesquisa ¢ verificar se o nivel do conservadorismo refletido nas demonstragdes contabeis é in-
fluenciado pelas caracteristicas da qualidade da auditoria independente no mercado de capitais brasileiro.

A literatura corrente sugere um conjunto de atributos para se mensurar a qualidade da auditoria
e a qualidade da informagao contabil. Mas as pesquisas, até entdo, tém se concentrado, basicamente, em
avaliar a qualidade dos lucros e sua relagdo com o tamanho da empresa de auditoria independente. A in-
vestigacdo unicamente sobre o tamanho da firma de auditoria e accruals discricionarios ndo contempla o
amplo conjunto de variaveis que afetam a qualidade da auditoria e a qualidade das informagdes contébeis.

Portanto, esta pesquisa buscou analisar o conjunto de caracteristicas da qualidade da auditoria, in-
vestigando fatores como tipo de cliente, periodo de relacionamento entre a auditoria e o cliente, tempo
de emissdo do relatério de auditoria, servicos de consultoria prestados pelas empresas de auditoria aos
seus clientes auditados e importancia do cliente. Essas caracteristicas ja foram estudadas em outros am-
bientes e, até mesmo, no contexto brasileiro, mas, praticamente, pouco se investigou sobre a rela¢do entre
as caracteristicas da qualidade da auditoria e o conservadorismo contabil, um dos principais atributos da
qualidade da informacao contabil.

Na segunda segdo deste trabalho, é apresentada uma revisao de literatura sobre o conservadorismo
contabil e também sobre a relevancia da auditoria e suas caracteristicas. Na terceira se¢io, sio apresenta-
dos os procedimentos metodolégicos utilizados nesta pesquisa, seguido, na quarta se¢ao, da apresentacao
e analise dos resultados empiricos. Por fim, descrevem-se as consideragdes finais, limitagoes e sugestoes
para futuras pesquisas.

2. Referencial Teérico
2.1 A Informacao Contabil e o Conservadorismo

Considera-se que a informagao contdbil pode influenciar as decisoes individuais de seus usudrios,
afetando a alocagdo dos recursos e o funcionamento dos mercados e, consequentemente, a eficiéncia da
economia. udicibus (2004, p.25) afirma que “o objetivo basico da contabilidade [...] pode ser resumido no
fornecimento de informagdes economicas para varios usudrios, de forma que propiciem decisdes racionais”.

Observando a Teoria da Agéncia, Lopes e Martins (2005, p.32-33) afirmam que o objetivo da firma “¢ a
redugio dos diversos custos associados aos contratos, sendo que seu funcionamento depende do equilibrio con-
tratual estabelecido, podendo ser prejudicado ou interrompido se alguma das partes estiver insatisfeita”. Assim,
o bom funcionamento dos contratos e, consequentemente, da firma, depende de informagao de boa qualidade.

A Contabilidade busca apresentar informagdes tteis aos seus diversos usudrios. Mas o crescente
volume de transagdes e maior complexidade das atividades empresariais e as necessidades de informacoes
dos administradores e dos demais usudrios da Contabilidade tornam-se cada vez mais distintas.

Dentre os atributos da qualidade da informacao contabil, o Conservadorismo é um dos mais discu-
tido pelas pesquisas contabeis. Alguns estudos (Basu, 1997; Ball & Shivakumar, 2005; Dechow et al., 2010)
conceituam o conservadorismo como o reconhecimento enviesado das mds noticias, mais rapidamente
do que o das boas noticias. Para Basu (1997, p.3), o conservadorismo é o resultado que reflete as mas no-
ticias mais rapidamente do que as boas noticias, levando as “diferencas sistematicas entre os periodos das
mds noticias e das boas noticias no timeliness e persisténcia dos resultados”. Portanto, o conservadorismo
implica decisdes sobre o momento do reconhecimento oportuno dos ganhos e das perdas e, consequen-
temente, influencia a escolha contdbil.

Entretanto, o International Accounting Standards Board (IASB) e o Financial Accounting Standards
Board (FASB), por meio do Discussion Paper sobre a revisao da Estrutura Conceitual (IASB, 2013), esta-
belecem que conservadorismo ndo é uma qualidade desejavel para as informagoes contabeis, pois esse
atributo, provavelmente, gera um viés na posicao e desempenho financeiro reportado pelas empresas. As-
sim, os preparadores devem tomar uma posi¢ao neutra quando lidar com a incerteza.
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Porém, Holthausen e Watts (2001), Watts (2003a, 2003b) e Ball e Shivakumar (2005) afirmam que
o conservadorismo é importante no estabelecimento das relagoes contratuais entre a firma e seus cre-
dores, com intuito de assegurar garantias minimas para o cuamprimento das obrigagdes e na redugido da
probabilidade de que os recursos serao distribuidos inadequadamente para alguns agentes. Nessa linha,
o conservadorismo aumenta a eficiéncia dos contratos por meio da redugao do gerenciamento otimista
dos resultados (para cima) da firma. Essa relacdo entre conservadorismo e contratos é mais evidente em
ambientes onde a principal fonte de financiamento das firmas é mercado de crédito, em particular, em
contratos de dividas publicas (Ball et al., 2000; Nikolaev, 2010).

Entretanto, essa importancia pode ser considerada relativa, pois, segundo Penman e Zhang (2002),
o conservadorismo conduz para numeros contdbeis de baixa qualidade, quando, por exemplo, cria reser-
vas para mascarar a verdadeira performance da empresa.

Assim, a discussao sobre os beneficios do conservadorismo contabil ainda é uma questdo incon-
clusiva. Esse questionamento sobre a utilidade, ou nao, do conservadorismo é reconhecido, inclusive, no
proprio Discussion Paper sobre a revisao da Estrutura Conceitual (IASB, 2013).

2.2 Caracteristicas da Qualidade da Auditoria Independente

Segundo Sunder (1997), a principal contribuicido da auditoria para a empresa é a verificagdo dos
sistemas contébeis. A auditoria reduz a assimetria informacional por meio do exame e da valida¢do das
informacoes contabeis reportadas. Para Ruddock, Taylor e Taylor (2006, p.4), “os auditores podem adi-
cionar valor as demonstragdes financeiras pela redugdo da probabilidade da ma representa¢ao deliberada
da informagao contabil”.

Sunder (1997) adverte que a maioria das decisdes dos auditores é baseada em suas crengas e jul-
gamentos subjetivos sobre as informag¢des contabeis reportadas e quanto aos aspectos econoémicos e fi-
nanceiros do cliente. Adicionalmente, pode-se considerar que julgamento também esta relacionado a
experiéncia do auditor e ao relacionamento com a empresa auditada. Mesmo diante da subjetividade, a
perspectiva do usudrio é de que a opinido da auditoria expressa plena confianga da realidade econémica
e financeira da empresa auditada.

Segundo DeAngelo (1981, p.186), a qualidade da auditoria é composta pela probabilidade conjun-
ta que o auditor possa detectar e reportar erros materiais no sistema contabil do cliente. A detec¢do de
erros materiais estd relacionada a competéncia técnica, enquanto que a divulgacdo desses erros remete
a independéncia do auditor. A autora descreve que a competéncia do auditor é fortemente influenciada
pela habilidade técnica do profissional, procedimentos e extensdo dos exames realizados. O’Keefe, King
e Gaver (1994, p. 44) descrevem a seguinte fungdo da qualidade da auditoria:

QA = f(L;KIS;GC;CSK;CC) (1)

Em que:

QA = qualidade da auditoria;

L = esforco de trabalho (Labor);

KIS = conhecimento especifico do ramo econémico (Industry Specific Knowledge);
GC = conhecimento geral (General Knowledge);

CSK = conhecimento especifico sobre o cliente (Client Specific Knowledge) e

CC = caracteristicas do cliente (Client Characteristics).

Portanto, a qualidade da auditoria é resultado do esfor¢o de trabalho de maneira mais eficiente e
alocacgdo de recursos em conhecimentos especificos e gerais, sendo também afetado pelas caracteristicas
organizacionais e institucionais do cliente.
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2.3 Relacoes entre as Caracteristicas da Qualidade da
Auditoria e a Qualidade das Informacoes Contabeis

A qualidade das informagdes contabeis reportadas é influenciada pela qualidade da auditoria, pois
ela restringe a manipulagdao dos nimeros contabeis. Nessa linha de raciocinio, Becker et al. (1998) eviden-
ciam que as firmas auditadas pelas maiores empresas de auditoria possuem menor nivel de comportamen-
to oportunistico. Piot (2005), com base em uma amostra de companhias francesas, apresenta resultados
que corroboram os achados de Becker et al. (1998).

Assim, observa-se na literatura corrente que a qualidade da auditoria afeta positivamente a qualida-
de das informagdes contabeis. No que tange ao conservadorismo, espera-se que o conservadorismo conta-
bil seja maior nas demonstragdes contabeis das firmas em que se observem melhores servigos de auditoria.

Para facilitar a compreensédo das relagdes entre as caracteristicas da auditoria e a qualidade das in-
formagdes contabeis, foi elaborada a Figura 1:
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Fonte: Elaboracéo prépria

Figura 1. RelacBes entre a Qualidade da Auditoria e a Qualidade das Informag&es Contabeis

Conforme descrito anteriormente, a qualidade da auditoria esta relacionada, basicamente, a dois
atributos: a competéncia e a independéncia dos profissionais da auditoria (DeAngelo, 1981). A literatura
descreve que a qualidade dos servicos de auditoria é positivamente relacionada a esses dois atributos, ou
seja, quanto maior a competéncia e/ou independéncia, maior a qualidade da auditoria. Essa rela¢ao pode
ser visualizada na parte superior da Figura 1.

Da mesma forma, Dechow et al. (2010) relatam que os diversos estudos evidenciam um conjunto
de atributos (constructos) para mensurar a qualidade das informagdes contabeis, mesmo com certo grau
de dificuldade. Dentre os varios constructos da qualidade das informagdes contébeis, destacam-se con-
servadorismo, transparéncia, gerenciamento de resultados contabeis e value relevance. A maioria desses
atributos tem uma relagdo direta com a qualidade das informagdes contabeis, como conservadorismo e
transparéncia; para outras, porém, a relacao ¢ inversa, como o gerenciamento de resultados. Por exemplo,
considera-se que nimeros contabeis mais conservadores possuem maior qualidade do que os menos con-
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servadores, ou seja, relacdo positiva. Ja no caso de gerenciamento de resultados, pela perspectiva oportu-
nistica, quanto menor a discricionariedade, maior a qualidade da informacao contébil.

A despeito de muitos atributos poderem e, efetivamente, serem utilizados como indicativos da qua-
lidade da informagéo contabil (Figura 1), neste trabalho optou-se pelo Conservadorismo, haja vista ser o
atributo mais utilizado nas pesquisas que cuidam da qualidade da informagao contabil.

Por fim, considera-se que uma melhor qualidade dos servigos de auditoria afeta, positivamente, a
qualidade das informagdes contabeis. Consequentemente, a competéncia e a independéncia da auditoria
afetam a qualidade dos niumeros reportados pela Contabilidade.

Atributos que indicam a qualidade da auditoria: independéncia e competéncia, que podem ser
mensurados com o uso de diversas caracteristicas, sendo que entre tais caracteristicas, algumas estao re-
lacionadas tanto a competéncia, quanto a independéncia, enquanto outras caracteristicas sdo associadas
apenas a independéncia, que ora sdo analisadas nesta pesquisa:

a) Tamanho da empresa de auditoria independente:

Competéncia: considera-se que as maiores firmas de auditoria tém maior volume de recursos (fi-
nanceiros e operacionais) e por isso podem prestar melhores servicos. Assim, quanto maior a em-
presa de auditoria, maior a qualidade da auditoria; logo, maior qualidade da informagéo contabil
reportada por seu cliente (DeAngelo, 1981; O’Keefe et al, 1994; Braunbeck, 2010).
Independéncia: considera-se que as maiores firmas de auditoria tém maior independéncia finan-
ceira, com menor probabilidade, entdo, de aceitar praticas contabeis discriciondrias ou agressivas.
Assim, quanto maior a empresa de auditoria, maior a qualidade da auditoria; logo, maior qualidade
da informagédo contdbil reportada por seu cliente (DeAngelo, 1981, Fargher, Taylor & Simon, 2001;
Cupertino & Martinez, 2008; Almeida & Almeida, 2009).

b) Tempo de prestagao de servicos de auditoria no cliente:

Competéncia: considera-se que um maior tempo de relacionamento entre uma firma de auditoria e
seu cliente faz com que o auditor obtenha maior conhecimento sobre as atividades do seu cliente, con-
duzindo para uma melhor prestagdo de servigos (efeito aprendizagem). Assim, quanto mais tempo de
relacionamento, maior a qualidade dos servicos de auditoria e maior qualidade da informagéao con-
tabil reportada pelo cliente (Ghosh & Moon, 2005, Jenkins & Velury, 2008, Azevedo & Costa, 2012).
Independéncia: por outro lado, muitos autores consideram que um maior tempo de relacionamen-
to faz com que o auditor tenha uma maior proximidade do seu cliente, o que afeta negativamente
a qualidade dos servicos prestados. Assim, quanto mais tempo de relacionamento, menor a qua-
lidade dos servi¢os de auditoria e menor qualidade da informagdo contabil reportada pelo cliente
(DeFond & Subramanyam, 1998; Li, 2010).

c) Especializac¢ao da firma de auditoria:

Competéncia: quanto mais especializada (maior conhecimento) for uma firma de auditoria em um
determinado setor econdmico, maior conhecimento sobre as atividades do seu cliente o auditor pos-
suira, logo prestara melhores servicos. Assim, quanto mais especializada em um ramo econémico,
maior a qualidade dos servigos de auditoria e maior a qualidade da informacao contabil reportada
por seu cliente (O’Keefe et al., 1994; Sun & Liu, 2011).

d) Prestacao de servicos de nio auditoria na firma auditada:

Independéncia: considera-se que a prestacao de outros servigos de ndo auditoria faz com que o au-
ditor se torne mais dependente do seu cliente, o que afeta negativamente a qualidade dos servigos
prestados. Assim, quando se prestam servi¢os de niao auditoria para a firma auditada, menor a qua-
lidade dos servigos de auditoria e menor qualidade da informag¢ao contabil reportada pelo cliente
(Chung & Kallapur, 2003; Francis & Ken, 2006; Ruddock et al., 2006).
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e) Tipo de Cliente da auditoria (administracdo ou comité de auditoria):

Independéncia: a literatura considera que a empresa de auditoria pode ser contratada pela propria
administrac¢ao ou pelo comité de auditoria. Observa-se que a independéncia do auditor é maior
quando ele é contratado pelo comité de auditoria, aumentando a qualidade dos servigos prestados.
Assim, quando o auditor é contratado pelo referido comité, maior a qualidade dos servigos de au-
ditoria e maior a qualidade da informacao contabil reportada pelo cliente (Myers, Myers & Omer,
2003; Chen, Lin & Lin, 2008; Koch, Weber & Wiistemann, 2012).

f) Importancia do cliente:

Independéncia: considera-se que alguns clientes sdo importantes para a firma de auditoria (con-
sultoria), de tal forma que o auditor pode estar mais propenso a aceitar certas discricionariedades
desses clientes, afetando negativamente a qualidade da auditoria. Assim, quanto mais importante
for o cliente, menor a qualidade dos servigos de auditoria e da informagédo contabil reportada por
seu cliente (DeAngelo, 1982; Chung & Kallapur, 2003; Chin, Douthett & Lisic, 2012).

g) Tempo de emissao do relatorio de auditoria:

Algumas pesquisas apontam evidéncias de que o atraso na emissao do relatério de auditoria ¢ um
sinal de que existem problemas na contabilidade do cliente. Logo, sugere-se que, nesse caso, a em-
presa auditada possui menor qualidade de informagao contabil. Essa caracteristica nao pode ser
facilmente atribuida a competéncia e/ou a independéncia do auditor, pois, por exemplo, a demora
na emissdo do parecer pode ser relacionada, ou ndo, a capacidade de se detectarem falhas na con-
tabilidade do cliente (Lobo & Zhou, 2005; Krishnan & Yang, 2009).

3. Procedimentos Metodolégicos
3.1 Tipo de Pesquisa

O presente trabalho pode ser classificado como uma pesquisa descritiva, quanto aos seus objeti-
Vos, pois procura observar, registrar, analisar e correlacionar fatos e fendomenos sem manipula-los. Quan-
to aos procedimentos, este trabalho pode ser classificado como uma pesquisa bibliografica, pelo fato de
procurar explicagdes sobre as caracteristicas dos servigos de auditoria independente e o comportamento
conservador dos relatdrios contabeis a partir de referenciais teéricos que auxiliam o desenvolvimento das
hipoteses de pesquisa. Por fim, esta pesquisa se utiliza a abordagem quantitativa, pois emprega métodos
estatisticos para o tratamento dos dados (Beuren et al., 2006).

3.2 Selecao e Composicao da Amostra

As informacoes necessdrias a pesquisa foram obtidas nos bancos de dados da Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM), da Reuters e das demonstragdes contabeis publicadas pelas companhias abertas, no
periodo de 2000 a 2011. A fim de se evitar viés na amostra e problemas de especificagao na estimagdo dos
modelos, foram excluidas deste trabalho: a) as companhias com dados ausentes necessarios a este estudo
e; b) as empresas que atuam na atividade financeira, administra¢ao de empresas e empreendimentos ou
que tenham receitas operacionais exclusivamente oriundas de participagdes societarias, pois os procedi-
mentos de mensuragdo contabil se diferenciam substancialmente das demais companhias e, provavelmen-
te, ndo sdo capturados adequadamente pelos modelos analisados (Ball & Shivakumar, 2005).
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3.3 Hipéteses do Trabalho

Para se alcangar o objetivo geral deste trabalho, foram levantadas algumas hipdteses de pesquisa.

A literatura contempla que o conservadorismo ¢é afetado pelo porte (tamanho) da empresa de au-
ditoria independente, sugerindo que firmas maiores de auditoria tém maior qualidade da auditoria, o que
afeta positivamente a qualidade da informacao contabil reportada por seu cliente (DeAngelo, 1981, De-
Fond & Subramanyam, 1998; Fargher, Taylor & Simon, 2001; Cupertino & Martinez, 2008; Almeida &
Almeida, 2009). Assim, tem-se a primeira hipdtese de pesquisa:

Hipotese 1: O nivel de conservadorismo contido nas demonstragdes contabeis é maior nas empre-
sas auditadas pelas maiores firmas de auditoria independente do que pelas menores.

Diante da grande preocupag¢do com a independéncia da auditoria, algumas firmas atribuem a con-
tratacdo desses servigos ao comité de auditoria (Myers, Myers & Omer, 2003; Koch, Weber & Wiistemann,
2012). Assim, levanta-se a Hipdtese 2 desta pesquisa:

Hipdtese 2: A existéncia de um comité de auditoria responsavel pela contratagdo dos auditores in-
dependentes afeta positivamente o nivel de conservadorismo em suas demonstragoes
contabeis.

Em outro aspecto, depreende-se o fato de que um maior tempo de relacionamento entre o auditor
e seu cliente pode afetar, negativamente, a qualidade da auditoria. Mas deve-se ressaltar que a literatura
também contempla que a maior relacéo entre o auditor e o cliente auditado pode ser benéfica pelo fato de
que esse profissional adquire ao longo do tempo maiores conhecimentos sobre o cliente e o0 seu ramo de
atividade (De Fond & Subramanyam, 1998; Ghosh & Moon, 2005; Jenkins & Velury, 2008; Li, 2010; Aze-
vedo & Costa, 2012). Entretanto, partindo da primeira suposicao, tem-se a terceira hipétese de pesquisa:

Hipdtese 3: O maior tempo de relacionamento entre o auditor e a firma auditada afeta negativa-
mente o conservadorismo dos nimeros contabeis.

As evidéncias apresentadas em alguns estudos demonstram o atraso na emissao do relatdrio de au-
ditoria como um sinal de que existem problemas na contabilidade do cliente (Lobo & Zhou, 2005; Krish-
nan & Yang, 2009). Portanto, levanta-se a quarta hipdtese deste trabalho:

Hipotese 4: O maior periodo entre a data das demonstragdes contabeis e a data de emissao do re-
latério de auditoria independente é inversamente relacionado ao nivel de conserva-
dorismo encontrado nas demonstracdes contabeis.

Como visto anteriormente, outros trabalhos sugerem que a prestagao de outros servigos de nao au-
ditoria para a firma auditada prejudica a independéncia do auditor, ao passo que o auditor pode hesitar
em nao criticar o colega da area de consultoria da sua prépria firma e a remuneragdo dos servigos de nao
auditoria pode estar vinculada ao desempenho favoravel da firma, o que gera incentivos para comporta-
mento oportunistico (Chung & Kallapur, 2003; Francis & Ken, 2006; Ruddock et al., 2006); logo, pode-se
descrever a quinta hipdtese de pesquisa:

Hipotese 5: A prestacao de servigo de nao auditoria afeta negativamente o conservadorismo dos
nimeros contabeis da empresa auditada.
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Outro fator relevante no ambiente das firmas de auditoria é a importancia dos grandes clientes para
seus negocios. Assim, considera-se que alguns clientes sdo muito importantes estrategicamente para os
negocios da firma de auditoria, o que aumenta a probabilidade de menor conservadorismo desse cliente.
Além do mais, empresas de auditoria com maior nimero de clientes apresentam menores incentivos para
se comportarem oportunisticamente, o que gera uma percep¢ao de maior qualidade de auditoria (DeAn-
gelo, 1982; Gaver & Paterson, 2001; Chung & Kallapur, 2003; Chin, Douthett & Lisic, 2012). Logo, a sexta
hipétese é descrita como:

Hipotese 6: A importancia do cliente para a firma de auditoria afeta negativamente o nivel de con-
servadorismo nas demonstracoes contdbeis.

Por fim, uma maior especializagdo da firma de auditoria proporciona maiores conhecimentos sobre
as atividades do seu cliente, afetando positivamente a qualidade dos servigos de auditoria e da informa-
¢ao contabil reportada pelo cliente. Com maior conhecimento, acredita-se que o auditor especializado te-
nha maior probabilidade de identificar alguma falha/erro material nas demonstragdes contabeis (O’Keefe
et al., 1994; Balsam, Krishnan & Yang, 2003; Sun & Liu, 2011). Logo, tem-se a sétima e ultima hipdtese:

Hipotese 7: A maior especializagdo do auditor em um ramo de atividade econdmica afeta positi-
vamente o conservadorismo dos nimeros contabeis reportados pela firma auditada.

3.4 Definicao do Modelo Empregado e Variaveis Operacionais
Este trabalho utilizou o modelo desenvolvido por Ball e Shivakumar (2005) para avaliar o nivel de
conservadorismo contabil. Porém, com o intuito de capturar os efeitos da auditoria, foi incluida uma va-

ridvel (C,) para representar cada caracteristica da auditoria no modelo original. Assim, o modelo empre-
gado para se testar as hipdteses deste trabalho é descrito da seguinte forma:

ANI = o, + a DANI + @ ANI  +aANI -DANI, +a,C,

2
+a.C DANI  +aC ANI, +aC, ANI -DANI +¢, @
Em que:
ANI,  =variagdo no lucro liquido da empresa i do ano -1 para o ano ¢ ponderada pelo ativo to-
tal no inicio do ano
ANI, , = variagdo no lucro liquido da empresa i do ano ¢-2 para o ano ¢-1 ponderada pelo ativo

total no inicio do ano #-I;
DANI, , = variavel dummy para indicar se existe variagdo negativa no lucro liquido da empresa i
do ano t-1 para o ano ¢, assumindo valor 1 se ANI, <0, e 0 nos demais casos;
= caracteristica da qualidade de auditoria na empresa i no ano t;
€ = erro da regressao.

Segundo Ball e Shivakumar (2005), para que os resultados positivos se tornem um componente
persistente do lucro contabil, o coeficiente a, deve ser igual a zero (a, = 0), pois o reconhecimento dos ga-
nhos ¢ postergado até o momento em que os seus fluxos de caixa sdo realizados. Quando o coeficiente a,
¢ menor que zero (a, < 0) implica um reconhecimento oportuno, evidenciando que os ganhos sdo com-
ponentes transitdrios nos resultados no periodo corrente e tendem a ser revertidos nos periodos subse-
quentes. Por outro lado, quando o coeficiente a, € significativamente menor que zero (a,<0); considera-

-se que existe reconhecimento oportuno das perdas.
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Para capturar se uma determinada caracteristica da auditoria afeta o conservadorismo, deve-se
analisar as varidveis multiplicativas entre a referida caracteristica (C,) e as varidveis do modelo original
(ANI, e DANI, ), pois produz coeficientes de inclinagdo distintos, de forma tal que possibilita a verifica-
¢d0 da mudanga no nivel de conservadorismo do modelo por meio da inclusdo de uma variavel qualita-
tiva. Caso ndo fossem incluidas essas varidveis multiplicativas, a varidvel C, refletiria somente o quanto a
caracteristica da auditoria afeta a variagdo do lucro liquido do periodo t-1 para o periodo t(ANI,) e, ndo,
a variacdo no nivel de conservadorismo.

Portanto, para se avaliar a caracteristica analisada da auditoria, tem-se o pressuposto de que ela
apresenta maior reconhecimento oportuno das perdas quando o coeficiente a é significativamente me-
nor que 0 (a._<0).

Todas as regressoes serdo estimadas por meio da abordagem pooling of independent cross sections. Fo-
ram criadas variaveis dummies para cada ano da amostra, exceto para os dados referentes ao ano de 2000,
bem como para cada setor da atividade econdmica da empresa, exceto para a categoria ‘Outros, segundo
classificagao estabelecida pelo banco de dados Economatica. O objetivo desse procedimento é minimizar
os problemas de heteroscedasticidade. Adicionalmente, buscando melhores estimagdes dos parametros e,
consequentemente, extrair inferéncias mais adequadas sobre os modelos analisados, foi utilizado o esti-
mador de White para obter o erro-padrao robusto em relagdo a heteroscedasticidade (Wooldridge, 2002).

A literatura corrente nao fornece fundamentagdes tedricas claras e consistentes que permitam iden-
tificar adequadamente os fatores endogenos e exégenos nas pesquisas sobre auditoria, inclusive no que se
refere a simultaneidade das varidveis empregadas (Fargher et al., 2001, p. 409). Para cada uma das carac-
teristicas da qualidade da auditoria, foram estabelecidas proxies, conforme a literatura corrente sobre o
tema, apesar da complexidade em serem mensuradas. Essas proxies representam a varidvel ‘caracteristica
da qualidade de auditoria’ (C,) na equagdo 2 descrita anteriormente.

A. Tamanho da firma de auditoria independente (AUDTAM,)

As pesquisas sobre auditoria (DeFond & Subramanyam, 1998; Fargher et al., 2001; Cupertino &
Martinez, 2008; Lennox, Francis & Wang, 2012) consideram como proxy o tamanho da firma de
auditoria independente (AUDTAM, ), normalmente relacionada a reputagio, se ela é, ou ndo, uma
das denominadas Big Four (ou Big Five, se for o caso).

Nesse caso, se a empresa de auditoria foi realizada por uma das firmas Big (Four ou Five), a variavel
TAM,, assume valor 1, caso contrdrio 0. Este trabalho considerou, como firmas de auditoria per-
tencentes ao grupo das Big Four, as empresas PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu,
KPMG e Ernst & Young; e inclui a Arthur Andersen, formando as Big Five. Adicionalmente, devi-
do a algumas movimentag¢des de participa¢do no mercado de auditoria no Brasil, optou-se por se
avaliarem as firmas de auditoria BDO Trevisan Auditores Independentes e Terco Grant Thornton,
aqui denominadas de Middle.

B. Tipo de cliente (AUDCONS,)

As pesquisas sobre auditoria, como Koch et al. (2012), consideram que a decisdo das relagdes con-
tratuais da auditoria independente com o comité de auditoria pode contribuir para a independéncia
da auditoria. Assim, caso a empresa auditada possua comité de auditoria dentro da sua estrutura
de governanga, a varidvel AUDCONS, assume valor 1; em caso contrdrio, 0.

C. Tempo de prestagdo de servigos de auditoria ao cliente (TENURE,)

Consistentes com os trabalhos de Jenkins e Velury (2008), Li (2010) e Chin et al. (2012), utilizou-
-se como proxy, para o tempo de prestagdo de servicos ao cliente (TENURE, ), a quantidade de anos
consecutivos em que a auditoria é realizada pela mesma empresa.
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D. Tempo de emissao do relatério de auditoria (DELAY,)

A varidvel DELAY, representa o tempo de emissao do relatério de auditoria, sendo mensurada,
conforme Ng e Tai (1994), por meio do numero de dias entre o final do ano-competéncia e a data
do parecer do auditor.

E. Prestacio de servicos de nio auditoria ao cliente (NAS,)

Para indicar se a empresa de auditoria prestou outros servigos ao cliente, além da auditoria, criou-
-se a variavel NAS, , que assume valor 1 quando, naquele ano, ocorreram tais servigos; e valor 0,
em caso contrario (Chung & Kallapur, 2003; Francis & Ken, 2006). A informacao sobre a presta-
¢d0, ou ndo, de outros servi¢os de ndo auditoria ao cliente foi obtida através das Notas Explicativas
e Relatério de Administragéo.

E. Importancia do cliente (IMPCLI,)

Para indicar, se um determinado cliente, é importante na carteira de clientes da firma da audito-
ria independente, foi criada uma proxy (IMPCLI ) que assume valor 1, se o logaritmo natural das
receitas liquidas da empresa auditada representa mais de 15% do somatério do logaritmo natural

das receitas liquidas de todos os clientes da empresa de auditoria, caso contrario, ela assume valor
0 (Li, 2010; Sun & Liu, 2011).

G. Especializagdo da empresa de auditoria (AUDEXP )

Para indicar a expertise da auditoria independente, foi criada uma proxy (AUDEXP,) que assume
valor 1, se a auditoria da empresa auditada tiver um portfolio de clientes do mesmo ramo econ6-
mico que representem mais de 15% da receita liquida das firmas da mesma atividade econdmica;
em caso contrario, 0. Essa métrica é consistente com as utilizadas nos trabalhos de O’Keefe et al.
(1994) e Sun e Liu (2011).

H. Variaveis de controle

Os estudos sobre auditoria frequentemente utilizam diversas variaveis para minimizar os efeitos
da endogeneidade sobre os resultados de suas pesquisas (Lennox et al., 2012). Nesta pesquisa, uti-
lizaram-se as seguintes variaveis:

a) Logaritmo do ativo total da firma auditada (LnAT,): Weber e Willenborg (2003), Chaney, Jeter
e Shivakumar (2004) e Fortin e Pittman (2007);

b) Varidvel dummy para perdas contdbeis da firma auditada (DLoss,): Chaney et al. (2004), For-
tin e Pittman (2007) e Behn, Choi e Kang (2008);

¢) Retorno sobre ativos da firma auditada (ROA,): Lennox et al. (2012);

d) Alavancagem da firma auditada (Alav,): Lennox et al. (2012);

¢) Fluxo de caixa operacional (FCO,): Lennox et al. (2012);

A variavel ‘logaritmo do ativo total’ tem como objetivo controlar o tamanho da empresa auditada;
jd as variaveis DLoss, e ROA, buscam controlar os efeitos da lucratividade, enquanto que Alav, e FCO,
controlam, respectivamente, o endividamento e o fluxo de caixa gerado da firma. Para todas as proxies de
caracteristicas da qualidade da auditoria foram coletadas os dados de cada ano ao longo do periodo da
pesquisa. A varidvel FCO, ¢ calculada pelo fluxo de caixa operacional do periodo ¢ ponderada pelo ativo
total do periodo t-1 da firma i.
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4. Apresentacao e Analise dos Resultados
4.1 Analise Descritiva das Variaveis

Para atender ao objetivo desta pesquisa, foram avaliadas informagdes de 2.805 demonstragdes con-
tabeis, no periodo de 2000 a 2011, ocorrendo um crescimento no numero de relatérios, de 177 em 2000

para 280 em 2011 (Tabela 1).

Tabela 1
Quantidade de demonstracdes contabeis auditadas - firma de auditoria X ano

Ano DL PWC EY KPMG AA BDO TGT ouT Total
2000 17 29 20 9 43 14 45 177
2001 19 33 21 8 40 16 45 182
2002 46 47 19 10 14 52 188
2003 48 37 23 11 12 1 60 192
2004 55 29 20 16 14 1 64 199
2005 64 28 22 19 15 1 70 219
2006 79 26 27 29 17 8 69 255
2007 56 35 33 44 21 15 68 272
2008 53 36 35 45 27 18 60 274
2009 51 36 45 46 27 19 57 281
2010 53 45 66 45 28 1 48 286
2011 52 47 70 59 3 2 47 280
Total Geral 593 428 401 34 83 208 66 685 2.805

Legenda: DL = Deloitte; PWC = PWC; EY = Ernst & Young; KPMG = KPMG; AA = Arthur Andersen; DBO = DBO Trevisan; TGT = Terco Grant
Thornton; OUT = QOutras Firmas de Auditoria.

Fonte: Prépria

Na Tabela 1, observa-se, também, uma forte concentragao de demonstragdes contabeis das empre-
sas auditadas pelo grupo das grandes firmas internacionais de auditoria, chamado de Big (Big Four ou Big
Five, quando se inclui a Artur Andersen), na qual detiveram, em média, 65,8% (1846/2805) dos relatorios
analisados em todo o periodo desta pesquisa. Caso se considere as firmas BDO Trevisan e Terco Grant
Thornton (Middle), essa participagdo passa, aproximadamente, para 75% dos relatérios auditados no pe-
riodo de 2000 a 2011. Adicionalmente, verificou-se que essa grande concentragao de empresas auditadas
pelas Big tem crescido ao longo do tempo, sendo que em 2000, elas tinham 66,7% do mercado, chegando
em 2011, a um percentual de participagdo em torno de 81,4%.

Na Tabela 2 verifica-se que, durante o periodo de anélise desta pesquisa, em média, 90% dos rela-
torios do auditor independente sobre as demonstragdes contébeis, ou parecer do auditor independente,
como era denominado até a revogacdo da NBC T 11, foi opinido nao modificada, anteriormente conheci-
da como parecer sem ressalva. Observa-se que, ao longo dos anos, o numero de opiniao ndo modificada
tem crescido em termos percentuais. Esse nimero pode sugerir que as companhias abertas auditadas ao
longo do tempo tenham melhorado os procedimentos de controle interno e de contabilidade, em respos-
ta a diversos escandalos financeiros ocorridos nos anos de 2001 e 2002.
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Porém, cabe ressaltar, que esses dados também podem sugerir uma redugdo na atengdo dada sobre
os niumeros das companhias abertas por parte das firmas de auditoria, apds uma resposta temporaria aos
referidos escandalos.

Tabela 2
Percentual de demonstrac¢des contabeis auditadas - firma de auditoria X ano

Tipo de Relatério de Auditoria

Opinido nao Opinido ndo Modificada

Ano Modificada Total

(Sem Ressalva) Com Ressalva Negativa de Opinido Adversa

Qtde. % Qtde. % Qtde. % Qtde. % Qtde. %
2000 151 85,3 24 13,6 1 0,6 1 0,6 177 100
2001 153 84,1 27 14,8 1 0,5 1 0,5 182 100
2002 161 85,6 25 133 1 0,5 1 0,5 188 100
2003 160 83,3 30 15,6 1 0,5 1 0,5 192 100
2004 167 83,9 31 15,6 1 0,5 0,0 199 100
2005 196 89,5 23 10,5 0,0 0,0 219 100
2006 236 92,5 17 6,7 2 0,8 0,0 255 100
2007 257 94,5 14 5,1 1 0,4 0,0 272 100
2008 252 92,0 20 73 2 0,7 0,0 274 100
2009 266 94,7 12 4,3 3 1,1 0,0 281 100
2010 264 92,3 19 6,6 3 1,0 0,0 286 100
2011 261 93,2 16 5,7 3 11 0,0 280 100
Total 2.524 90,0 258 9,2 19 0,7 4 0,1 2.805 100

Fonte: Prépria

A Tabela 3 demonstra um crescimento na implantagdo do Comité de Auditoria por parte das em-
presas listadas na BM&FBovespa, sendo que, provavelmente, elas foram motivadas pela busca da melho-
ria nos seus sistemas de Governanga Corporativa. Por outro lado, verifica-se que, gradativamente, hou-
ve uma reducdo na quantidade de presta¢ao de outros servicos por parte das firmas de auditoria (NAS)
aos seus clientes auditados. Esse fato também pode ser explicado pela busca na melhoria dos sistemas de
Governanga Corporativa, seja voluntariamente ou de forma coerciva, por meio de regulagdo de mercado
(como por exemplo, a Lei Sarbanes-Oxley nos Estados Unidos da América). A simples divulgagdo de que
a firma de auditoria obtém outras rendas diferentes dos servicos de auditoria, pode levar o leitor das de-
monstragdes contabeis, considerar que tal relacionamento pode ter prejudicado a qualidade dos servigos
de auditoria e, consequentemente, a qualidade das informagoes reportadas pela empresa.

Cabe ressaltar que, s6 a partir de 2002, verificou a informagdes sobre servigos de ndo auditoria por
parte das companhias abertas brasileiras.
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Tabela 3
Evolugdo do Comité de Auditoria e Servigos de Nao Auditoria (NAS)

Comité de Auditoria Servicos de nao Auditoria (NAS)
Ano Nao Sim Total Nao Sim Total
Qtde. % Qtde. % Qtde. % Qtde. % Qtde. % Qtde. %

2000 175 98,9 2 11 177 100,0

2001 179 98,4 3 1,6 182 100,0

2002 179 95,2 9 4,8 188  100,0 160 85,1 28 14,9 188  100,0
2003 180 93,8 12 6,3 192 100,0 169 88,0 23 12,0 192 100,0
2004 180 90,5 19 9,5 199  100,0 183 92,0 16 8,0 199  100,0
2005 190 86,8 29 13,2 219 100,0 200 91,3 19 8,7 219 100,0
2006 218 85,5 37 14,5 255 100,0 235 92,2 20 7,8 255 100,0
2007 220 80,9 52 19,1 272 100,0 251 92,3 21 77 272 100,0
2008 216 78,8 58 21,2 274 100,0 248 90,5 26 9,5 274 100,0
2009 220 78,3 61 21,7 281 100,0 253 90,0 28 10,0 281 100,0
2010 221 77.3 65 22,7 286 100,0 245 85,7 41 14,3 286 100,0
2011 207 73,9 73 26,1 280 100,0 234 83,6 46 16,4 280 100,0

Total 2.385 85,0 420 15,0 2805 100,0 2877 91,5 268 8,5 3145 100,0

Fonte: Prépria

Na Tabela 4 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis continuas utilizadas neste estu-
do; observa-se que nenhuma das variaveis tem distribui¢ao normal, conforme teste de Jarque-Bera. Ape-
sar de que, em média, o lucro do periodo ser positivo, a amostra apresenta uma variagio média negativa
entre no lucro, como um retorno sobre ativo (ROA) também negativo. Por outro lado, as empresas tém
apresentado um fluxo de caixa operacional médio positivo no periodo.

Tabela 4
Estatisticas descritivas das variaveis continuas

NI, ANI, LnAT, ROA, Alav, Fco,
Média 0,0092 -0,4973 14,2929 -0,5315 0,3250 0,0676
Mediana 0,0458 0,0100 14,3528 0,0550 0,2856 0,0815
Desvio-Padrao 0,6339 20,1161 1,9003 21,6813 0,6218 0,1656
Jarque-Bera 74639772 139000000 89 139000000 16011858 67879
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Observagdes 1.502 1.502 1.502 1.502 1.502 1.502

Em que: N/, = lucro liquido da empresa i do ano t ponderada pelo ativo total no inicio do ano t; AN/, = variagao no lucro liquido da
empresa i do ano t-7 para o ano t ponderada pelo ativo total no inicio do ano t; AN/, , = variagdo no lucro liquido da empresa i do ano t-2
para o ano t-1 ponderada pelo ativo total no inicio do ano t-7; DANI, , = variavel dummy para indicar se existe variagdo negativa no lucro
liquido da empresa i do ano t-7 para o ano t, assumindo valor 1 se 4N/, < 0, e 0 nos demais casos; C, = caracteristica da qualidade de
auditoria na empresa i no ano t; LnAT, = logaritmo do ativo total da firma auditada; DLoss, = variavel dummy para indicar se o lucro liquido
da empresa i no ano t foi negativo, assumindo valor 1 se N/, <0, e 0 nos demais casos; ROA, = retorno sobre ativos da firma auditada da
empresa i no ano t; Alav, = alavancagem da firma da i no ano t; (FCO,) = Fluxo de caixa operacional da empresa /i no ano t ponderada pelo

ativo total no inicio do ano t.

Fonte: Prépria
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4.2 Andlise das Hipoteses de Pesquisa

Para analise do efeito de cada caracteristica da auditoria, inicialmente, estimaram-se os pardmetros
para o modelo original descrito por Ball e Shivakumar (2005), denominada neste trabalho como Original.
Em seguida, estimaram-se os pardmetros da equagao, na qual foi incluida a variavel dummy para indicar
cada caracteristica para empresa-ano, com o intuito de testar as hipdteses desta pesquisa.

A primeira hipdtese busca analisar se o nivel de conservadorismo nas demonstragdes contabeis é
afetado pelo tamanho da firma de auditoria.

Inicialmente, com base nos dados apresentados na coluna Original, verifica-se que os resultados apre-
sentados na Tabela 5 permite indicar que o coeficiente a, é, estatisticamente, igual a zero (p-value > 0,05),
confirmando a expectativa de que os resultados positivos ndo sdo revertidos nos periodos subsequentes,
pois tornaram-se componente persistente do resultado contdbil. Diferentemente, para o coeficiente a, foi
encontrado valor negativo e relevante, indicando que as variagdes negativas no lucro contdbil sio mais tran-
sitdrias; esse fato sugere que as perdas sao reconhecidas mais rapidamente do que os ganhos econdémicos.
Além disso, observa-se que a soma dos coeficientes aea (0,5416 - 0,9712 = -0,4296) é, segundo teste Wald,
significativamente menor que zero (a,+a,<0), o que corrobora a hipétese de reconhecimento oportuno das
perdas. Essas evidéncias sugerem que as companhias abertas brasileiras apresentam diferencas significativas
no reconhecimento oportuno das perdas contébeis, ou seja, elas possuem um comportamento conservador.

Tabela 5
Relacdo do Conservadorismo com o Tamanho da Firma de Auditoria e o Tipo de Cliente

original S Geauditoria | deauditoria | Tibodedlente
(BIG) (BIG + Middle)
coeficiente p-value coeficiente p-value coeficiente p-value coeficiente p-value

Interceptor -0,018 0,928 0,150 0,387 0,128 0,461 -0,031 0,870
DANI, , 0,064 0,020 0,036 0,350 0,063 0,154 0,074 0,010
ANI, 0,541 0,127 -0,184 0,027 -0,127 0,143 0,544 0,000
ANI,, . DANI, , -0,971 0,041 -0,188 0,151 -0,083 0,557 -0,969 0,000
C, 0,003 0,922 0,009 0,793 0,092 0,075
C,*DANI, 0,013 0,781 -0,014 0,792 -0,101 0,198
C,*ANI, 0,762 0,000 0,700 0,000 -1,089 0,063
C,*ANI,,.DANI, , -0,506 0,000 -0,747 0,000 1,071 0,229
LnAT, , -0,007 0,650 -0,019 0,008 -0,019 0,011 -0,008 0,261
DLoss,, -0,109 0,000 -0,082 0,004 -0,086 0,003 -0,108 0,000
ROA, , 0,030 0,012 0,008 0,144 0,018 0,000 0,030 0,000
ALAV,, 0,003 0,748 0,000 0,654 0,004 0,055 0,003 0,053
FCo,, 0,271 0,058 0,260 0,000 0,252 0,000 0,281 0,000
R? 0,291 0,321 0,316 0,295

R2ajustado 0,276 0,305 0,300 0,278

F-statistic 20,087 0,000 20,989 0,000 20,514 0,000 17,786 0,000
White Test 23,849 0,000 38,133 0,000 32,106 0,000 20,722 0,000
Serial Correlation LM 83,722 0,000 127,168 0,000 124,300 0,000 80,358 0,000
Jarque-Bera 1,4E+7 0,000 1,4E+7 0,000 1,4E+7 0,000 1,1E+7 0,000
Observagdes 1.998 1.998 1.998 1.871

Modelo adaptado (equagdo 2) ANI, = a, + a,DANI, , + a ANI, , + a AN, ., DANI, , + a,C, + a,C .DANI, , +a,C ANl , +a,C AN, .DANI  +¢,.Em

que: AN/, = variagdo no lucro liquido da empresa i do ano t-7 para o ano t ponderada pelo ativo total no inicio do ano t; AN/, , = variacdo
no lucro liquido da empresa j do ano t-2 para o ano t-7 ponderada pelo ativo total no inicio do ano t-1; DANI, , = variavel dummy para
indicar se existe variagdo negativa no lucro liquido da empresa / do ano t-7 para o ano t, assumindo valor 1 se AN/, < 0, e 0 nos demais
casos; C, = caracteristica da qualidade de auditoria na empresa i no ano t; LnAT, = logaritmo do ativo total da firma auditada; DLoss, =
variavel dummy para indicar se o lucro liquido da empresa i no ano t foi negativo, assumindo valor 1 se N/, <0, e 0 nos demais casos;
ROA, = retorno sobre ativos da firma auditada da empresa i no ano t; Alav, = alavancagem da firma da i no ano t; (FCO,) = fluxo de caixa
operacional da empresa i no ano t ponderada pelo ativo total no inicio do ano t.
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Analisando-se os parametros do modelo para todas as proxies de tamanho da firma de auditoria
(Big 4, Big 5 e Big 5 + Middle), verificaram-se que os coeficientes «, e &, ndo sio significativamente dife-
rente de zero, entretanto, as mesmas varidveis multiplicadas pela varidvel AUDTAM, sdo relevantes para
o modelo ampliado (equagdo 2).

Observa-se que a soma dos coeficientes a,, &, &, € &, € menor que zero, indicando que as demons-
tragdes contabeis das companhias abertas tém reconhecimento oportuno das perdas. Avaliando-se o com-
portamento conservador dos niimeros contabeis diante do tamanho da firma de auditoria, o coeficiente
«, € negativo e significante (para todas as amostras), indicando que as variagdes negativas dos resultados
sao menos persistentes do que os ganhos. Essas evidéncias sugerem que as companhias abertas brasilei-
ras apresentam maior nivel de conservadorismo contabil quando sao auditadas por uma das grandes fir-
mas de auditoria.

Assim, os resultados apresentados corroboram a primeira hipétese de pesquisa, na qual coloca que
o nivel de conservadorismo contido nas demonstragdes contabeis é maior nas empresas auditadas pelas
maiores firmas de auditoria independente do que pelas menores firmas de auditoria.

A literatura sobre o tema descreve que o tipo de cliente afeta a qualidade da auditoria. O tipo de
cliente refere-se ao gestor ou 6rgao administrativo da firma que tem a responsabilidade pela contratagdo
da auditoria independente. Com a implantacao do Comité de Auditoria por parte das empresas, a atribui-
¢do da contratagdo passou a ser desse drgao administrativo, buscando ampliar a independéncia da firma
de auditoria e, consequentemente, melhorar a qualidade dos seus servigos.

Observa-se na ultima coluna da Tabela 5 que os coeficientes a, &, «,, € a, que representam a va-
ridvel AUDCOM,, (comité de auditoria) e as interagdes dessa varidvel com as demais do modelo original,
ndo sdo significativamente diferente de zero (p-value>0,05). A soma dos coeficientes a, a, & e € igual
a -0,4424, indicando reconhecimento oportuno das perdas, pois é menor que zero. Entretanto, essa soma
ndo é significativamente diferente da soma dos coeficientes a,eaq, (-0,4248), corroborando a evidéncia
anterior. Esses resultados sugerem que a criagdo do Comité de Auditoria ndo afeta significativamente o
comportamento conservador dos nimeros contabeis das empresas analisadas. Portanto, ndo foi confir-
mada a hipdtese de que a existéncia de um comité de auditoria responsavel pela contratagdo dos audi-
tores independentes afeta positivamente o nivel de conservadorismo em suas demonstragcdes contabeis.

Outra hipdtese levantada na pesquisa é que o tempo de relacionamento reduz o conservadorismo
contabil, pois prejudica a qualidade da auditoria e da informagao contabil.
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Tabela 6
Relacao do Conservadorismo com o Tempo de Relacionamento (Tenure), Rodizio e Tempo de Emissdo
(Audit Delay)

Tempo de prestacao
Original de servigos de Rodizio
auditoria (TENURE)

coeficiente p-value coeficiente p-value coeficiente p-value coeficiente p-value

Tempo de emissao
do relatério (DELAY)

Interceptor -0,018 0,928 -0,232 0,328 -0,114 0,528 0,286 0,203
DANI,, 0,064 0,021 0,200 0,030 0,032 0,088 -0,116 0,120
ANI, 0,542 0,128 2,012 0,040 0,769 0,000 -1,957 0,025
ANI,, . DANI, , -0,971 0,041 -2,667 0,007 -0,570 0,000 2,168 0,048
C, 0,029 0,066 0,008 0,601 -0,003 0,010
C*DANI, -0,023 0,184 -0,024 0,390 0,002 0,042
C*ANI,, -0,323 0,099 0,122 0,025 0,021 0,005
C*ANI, . DANI,, 0,467 0,044 -0,392 0,029 -0,026 0,004
LnAT,, -0,007 0,651 -0,003 0,841 -0,006 0,675 -0,018 0,256
DlLoss,, -0,109 0,000 -0,132 0,000 -0,044 0,033 -0,074 0,008
ROA,, 0,031 0,013 0,015 0,348 -0,164 0,000 -0,001 0,973
ALAV, , 0,003 0,748 0,009 0,334 -0,022 0,003 0,004 0,645
Fco,, 0,272 0,058 0,327 0,039 0,274 0,053 0,283 0,061
R? 0,291 0,369 0,593 0,420

R2ajustado 0,277 0,353 0,584 0,406

F-statistic 20,088 0,000 24,294 0,000 65,194 0,000 30,020 0,000
White Test 23,849 0,000 12,926 0,000 8,181 0,000 7,426 0,000
Serial Correlation LM 83,722 0,000 63,931 0,000 17,869 0,000 1597,80 0,000
Jarque-Bera 1,4E+7 0,000 8E+06 0,000 5E+07 0,000 1,5E+8 0,000
Observagdes 1.998 1.872 1.872 1.866

Modelo adaptado (equagdo 2) AN/, = a, + a,DANI, , + a ANI, , + a AN, ,,DANI, , + a,C, + a,C, .DANI, , +a,C ANI , +a,C AN, .DANI  +¢€,. Em

que: AN/, = variagdo no lucro liquido da empresa i do ano t-7 para o ano t ponderada pelo ativo total no inicio do ano t; AN/, , = variagdo

no lucro liquido da empresa / do ano t-2 para o ano t-7 ponderada pelo ativo total no inicio do ano t-1; DANI, , = variavel dummy para
indicar se existe variagdo negativa no lucro liquido da empresa i do ano t-7 para o ano t, assumindo valor 1 se AN/, < 0, e 0 nos demais
casos; C, = caracteristica da qualidade de auditoria na empresa i no ano t; LnAT, = logaritmo do ativo total da firma auditada; DLoss,, =
variavel dummy para indicar se o lucro liquido da empresa i no ano t foi negativo, assumindo valor 1 se N/, <0, e 0 nos demais casos;
ROA, = retorno sobre ativos da firma auditada da empresa i no ano t; Alav, = alavancagem da firma da i no ano t; (FCO,) = fluxo de caixa
operacional da empresa i no ano t ponderada pelo ativo total no inicio do ano t.

Observa-se na coluna Tenure da Tabela 6 que o coeficiente « € positivo e estatisticamente signifi-
cante para o modelo. Além disso, o coeficiente a, tornou-se estatisticamente significante, indicando reco-
nhecimento oportuno de ganhos. Esses resultados sao confirmados pela soma dos coeficientes o, 0,0 e
«_, cujo somatorio desses parametros € igual a -0,5103, maior do que os coeficientes «, e «, (-0,6545). Tais
evidéncias sugerem que o maior tempo de prestagdo de servicos de auditoria afeta negativamente a qua-
lidade dos servicos de auditoria, reduzindo o nivel de conservadorismo dos nimeros contabeis.

Com base nesses resultados, optou-se por verificar, adicionalmente, se, no ano anterior 8 mudan-
¢a da firma de auditoria houve um aumento no nivel de conservadorismo nas demonstragdes reportadas
pelas companhias abertas brasileiras. Para tanto, criou-se uma variavel dummy para indicar o ano em que
ocorreu a mudanga da firma de auditoria, assumindo valor 1, e valor 0 para os demais anos. Os pardme-
tros para essa analise também estao apresentados na coluna Rodizio da Tabela 6.

As estatisticas apresentadas indicam que os coeficientes a,, a,, &, € «, sdo estatisticamente sig-
nificativos, somando o valor de -0,0712. O coeficiente «, (-0,3924) e ele adicionado ao coeficiente «,
(-0,3924+0,1228=-0,2616) sdo negativos, o que indicam que, no ano que ocorre mudanca da empresa de
auditoria responsavel, as demonstragdes contabeis das companhias abertas brasileiras reportam resulta-
dos mais conservadores.
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No que se refere ao atraso na emissdo do relatério de auditoria independente, a literatura descreve
que o maior tempo na emissdo indica menor qualidade da informagédo contabil. Assim, como nas anali-
ses anteriores, a inclusdo de uma proxy para indicar o tempo entre o final do ano-competéncia e a data de
emissdo do relatorio de auditoria independente, alterou os coeficientes de mensuragiao e o comportamento
dos nimeros contdbeis (&, e «,). Nessa andlise, os coeficientes sdo estatisticamente significantes, sendo que
os sinais preditivos foram invertidos em relagdo ao modelo original. Ja os parametros dos coeficientes a,
€ a_ assumem sinal positivo e negativo, respectivamente, e ambos s3o estatisticamente signiﬁcativos. Mas
a soma desses coeficientes é baixa (-0,0048), tornando-se insignificante.

Um dos temas mais discutidos no meio académico e profissional refere-se ao prejuizo na indepen-
déncia, quando a firma de auditoria presta outros tipos de servigos ao cliente auditado. Analisando-se os
pardmetros descritos na Tabela 7, verificaram-se que os coeficientes «, e &, ndo sofreram variagdes signi-
ficativas e permaneceram conforme esperado para o modelo original. Entretanto, os coeficientes «_e o,
nao sao significativamente diferentes de zero, o que indica que a prestagdo de servicos de nao auditoria
ndo afeta, significativamente, o nivel de conservadorismo das demonstracdes contabeis das companhias
abertas brasileiras.

Tabela 7
Relacado do Conservadorismo com o Tempo de Relacionamento (Tenure), Rodizio e Audit Delay amanho
da Firma de Auditoria e o Tipo de Cliente

Especializacdo
da empresa de
auditoria (AUDEXP)

coeficiente p-value coeficiente p-value coeficiente p-value coeficiente p-value

- Servicos de Nao Importancia do
Original Auditoria (NAS) Cliente (IMPCLI)

Interceptor -0,018 -0,031 0,882 -0,031 0,882 0,882 -0,007 0,973
DANI,, 0,064 0,067 0,023 0,067 0,023 0,023 0,072 0,019
AN, 0,542 0,544 0,127 0,544 0,127 0,127 0,543 0,128
ANI., . DANI, , -0,971 -0,967 0,043 -0,967 0,043 0,043 -0,966 0,043
C, 0,062 0,015 0,062 0,015 0,015 0,056 0,121
C*DANI, -0,084 0,019 -0,084 0,019 0,019 -0,067 0,077
C NI, -0,666 0,078 -0,666 0,078 0,078 -0,702 0,130
C*ANI, .. DANI, , -0,021 0,963 -0,021 0,963 0,963 0,850 0,171
LnAT,, -0,007 -0,008 0,634 -0,008 0,634 0,634 -0,009 0,626
DLoss,, -0,109 -0,111 0,000 -0,111 0,000 0,000 -0,111 0,000
ROA,, 0,031 0,030 0,016 0,030 0,016 0,016 0,030 0,015
ALAV, , 0,003 0,003 0,740 0,003 0,740 0,740 0,003 0,743
Fco,, 0,272 0,281 0,058 0,281 0,058 0,058 0,283 0,056
R? 0,291 0,294 0,294 0,293

R2ajustado 0,277 0,277 0,277 0,277

F-statistic 20,088 20,224 0,000 20,224 0,000 0,000 17,954 0,000
White Test 23,849 7,426 0,000 7,426 0,000 0,000

Serial Correlation LM 83,722 81,114 0,000 81,114 0,000 0,000

Jarque-Bera 1,4E+7 1,1E+7 0,000 1,1E+7 0,000 0,000 1E+07 0,000
Observagdes 1.998 1.871 1.871 1.947

Modelo adaptado (equagéo 2) AN/, = a, + a,DANI, , + a ANI, , + a ANl ,.DANI, , + a,C, +a,C .DANI , +a,C ANl +a,C ANl  .DANI  +¢,. Em
que: AN/, = variagao no lucro liquido da empresa / do ano t-7 para o ano t ponderada pelo ativo total no inicio do ano t; AN/, , = variagdo
no lucro liquido da empresa i do ano t-2 para o ano t-7 ponderada pelo ativo total no inicio do ano t-7; DANI, , = variavel dummy para
indicar se existe variagdo negativa no lucro liquido da empresa i do ano t-7 para o ano t, assumindo valor 1 se AN/, < 0, e 0 nos demais
casos; C, = caracteristica da qualidade de auditoria na empresa i no ano t; LnAT, = logaritmo do ativo total da firma auditada; DLoss, =
variavel dummy para indicar se o lucro liquido da empresa i no ano t foi negativo, assumindo valor 1 se N/, <0, e 0 nos demais casos;
ROA, = retorno sobre ativos da firma auditada da empresa i no ano t; Alav, = alavancagem da firma da i no ano t; (FCO,) = fluxo de caixa
operacional da empresa i no ano t ponderada pelo ativo total no inicio do ano t.
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Ainda referente a preocupa¢ao com a independéncia da firma de auditoria, analisou se a impor-
tancia do cliente afeta o comportamento conservador dos nimeros contébeis reportados pelas compa-
nhias abertas no mercado de capitais brasileiro. De acordo com a Tabela 7, verifica-se que o coeficiente
«, € positivo e ndo significativamente diferente de zero, enquanto «, é negativo e significativo, conforme
preditivo para o modelo original. Mas os coeficientes « e a_, que analisam a importancia do cliente, ndo
sao significativos, implicando que essa caracteristica nao afeta o nivel de conservadorismo das demons-
tragOes contabeis das companhias abertas brasileiras.

No que tange a competéncia da auditoria, analisou-se aqui a especializagdo da firma de auditoria e
se essa caracteristica afeta a qualidade da informagéo contabil, especificamente, o conservadorismo con-
tabil. As evidéncias descritas na Tabela 7 indicam que os coeficientes a, e «, sdo, respectivamente, positi-
vo e negativo, sendo que somente o ultimo ¢ significativo, e confirmam o esperado pela especificagio do
modelo. Por outro lado, os coeficientes a, ea,que buscam captar a especializagdo, ou ndo, da firma de
auditoria, ndo apresentam coeficientes significativos. Assim, esses resultados sugerem que a maior espe-
cializagao de auditoria no ramo de atividade do cliente nao influencia o comportamento conservador dos
nimeros contabeis reportados pelas empresas brasileiras.

Com relagdo aos pressupostos da analise de regressao, o da Linearidade foi atendido adequadamen-
te, bem como em relagdo a Exogeneidade, pois os regressores das especificagoes dos modelos nao possuem
forte correlagdo com os residuos da regressao (Greene, 2003). A apresenta¢do da analise de correlagao foi
suprimida do texto devido a limita¢do do numero de paginas. No que se refere 8 homoscedasticidade, foi
utilizado o estimador de White para obter o erro-padrao robusto em relagéo a heteroscedasticidade. Por
outro lado, as estatisticas apresentadas nas Tabelas 5 a 7 indicam que os residuos nao tém distribuicao
normal e existe presenca de autocorrelagdo na amostra desta pesquisa, mas esses podem ser relaxados
nas inferéncias sobre os pardmetros dos modelos, pois, segundo Wooldridge (2002) e Greene (2003), seus
coeficientes sao consistentes e nio viesados assintoticamente, mas deixam de ser os melhores estimado-
res lineares ndo viesados. Por fim, o grau de multicolinearidade, pelo fator de inflagdo da varidncia nao é
considerado problematico no modelo empregado.

O coeficiente de determinagdo ajustado (R? ajustado) variou entre 0,27 a 0,58, dependendo da ca-
racteristica da qualidade da auditoria analisada. Portanto, no que se refere ao poder preditivo das equa-
¢oes estimadas, pode-se considerar que elas apresentam um adequado ajustamento do comportamento
conservador dos resultados contabeis. Assim exposto, os resultados aqui sdo relevantes para explicar a
relacao de causa e efeito de eventos passados, porém nao devem ser utilizados para estimar ou prever fe-
ndmenos futuros. Devido a limitagdo de tamanho do trabalho, a apresentacdo mais detalhada dessas in-
formacoes nao pode ser evidenciada neste texto.

5. Consideracoes Finais

Esta pesquisa buscou analisar se essas caracteristicas (ou atributos) da qualidade da auditoria afe-
tam a qualidade das informagoes contabeis, especificamente, o conservadorismo contabil. Inicialmente
verificou-se que os resultados da pesquisa sugerem que os nimeros contabeis reportados pelas compa-
nhias abertas brasileiras possuem comportamento conservador.

Uma das hipoteses de pesquisa trata sobre o tamanho da firma de auditoria e o nivel de conservado-
rismo. Com base nas evidéncias apresentadas, pode-se confirmar que o nivel de conservadorismo contabil
¢ maior nos nimeros reportados pelas empresas auditadas pelas maiores firmas de auditoria independente
(Big) do que pelas menores. Assim, sugere-se que as maiores firmas de auditoria independente, normal-
mente, denominadas de Big Four, apresentam maior qualidade de auditoria e que afetam positivamente
o nivel de conservadorismo. As evidéncias apresentadas neste trabalho apontam que o comité de audi-
toria ndo influenciou o conservadorismo dos niimeros contabeis. Assim, esse mecanismo de governanga
corporativa ndo contribui para a qualidade da auditoria e, consequentemente, para a gestao das firmas.
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Um dos pontos amplamente discutidos nos varios foruns académicos e profissionais é sobre o tempo
de prestagdo de servicos de auditoria. Os resultados apresentados na andlise estatistica indicam que o con-
servadorismo contabil é fortemente afetado pelo niumero de anos continuos em que a companhia aberta é
auditada pela mesma firma de auditoria. Adicionalmente, verificou-se que o nivel de conservadorismo é
maior no ano em que ocorre a mudanca da firma de auditoria responsavel. Diante desse cendrio, sugere-
-se que o maior tempo de prestacao de servicos de auditoria afeta negativamente a qualidade dos servigos
de auditoria, pois, provavelmente, interfere no relacionamento do auditor com o cliente.

No que se refere a relagdo entre o tempo de emissao do relatério da auditoria independente e o con-
servadorismo contabil, as evidéncias apresentadas neste trabalho confirmam que o maior espago de tem-
po entre a data das demonstragdes contabeis e a data de emissdo do relatério de auditoria independente
¢ inversamente relacionado ao conservadorismo contdbil. Assim, sugere-se que o atraso na emissao do
relatdrio da auditoria pode ser um indicativo de menor qualidade nos resultados contabeis, nesse estudo
menor conservadorismo nos nimeros contabeis.

Sobre a influéncia dos servicos de nao auditoria, prestadas pelas proprias firmas responsaveis pela
auditoria, os resultados demonstram que o nivel de conservadorismo contabil nao é afetado negativamente
por essas relagdes contratuais. Entretanto, também, ndo existem evidéncias de que a prestagdo de outros
servicos pela auditoria responsavel aumente o conhecimento sobre os negécios da companhia auditada.

Outra hipdtese levantada é de que a importéancia do cliente prejudica o relacionamento entre o au-
ditor e a empresa auditada e, por conseguinte, afeta negativamente a qualidade das informagdes contabeis
e da auditoria. Porém, as evidéncias encontradas ndo confirmam a tese de que quanto mais importante for
o cliente, menor a qualidade dos servigos de auditoria e da informagao contabil reportada por ele. Final-
mente, a tltima hipdtese, este trabalho apresenta evidéncias que ndo confirmam que a maior especializa-
¢a0 no ramo de conhecimento de atividade do cliente influencia a qualidade da auditoria.

Com base na literatura corrente, utilizaram-se outras variaveis contdbeis empregadas nas pesquisas
empiricas sobre auditoria. Os resultados apresentados nesta pesquisa indicam que alguma delas, como
o tamanho da empresa auditada, perdas contabeis ou fluxo de caixa operacional, podem ser relevantes
para a devida estimagdo dos parametros de interesse da pesquisa. Resumidamente, portanto, os resulta-
dos indicam que o conservadorismo contabil é afetado diretamente pelo tamanho da firma de auditoria,
enquanto que tempo de prestagao de servi¢os de auditoria e o atraso na emissao do relatério da auditoria
independente possuem uma relagao inversa com a qualidade da informagéo contabil.

De forma geral, os resultados desta pesquisa podem contribuir para a compreensao sobre a eficién-
cia de alguns instrumentos de governanga corporativa, em especial, quando aplicados em empresas que
atuam em mercados emergentes, como o Brasil.

Observa-se, nos resultados apresentados, que a criacao do comité de auditoria nao contribuiu para
a melhoria da qualidade das informagoes reportadas, em especial, o conservadorismo. Dessa forma, po-
de-se questionar se esse mecanismo de governanc¢a amplia a independéncia dos auditores contratados.

Outro ponto discutivel é sobre os beneficios e prejuizos ocorridos pelo rodizio da empresa de au-
ditoria (ou auditor responsavel). Os resultados aqui apresentados destacam que o conservadorismo é
afetado, significativamente, pelo rodizio da firma de auditoria e decresce ao longo do tempo de relacio-
namento entre o cliente e firma de auditoria. Desse modo, os resultados apontam que o rodizio da firma
de auditoria ¢ um mecanismo eficiente para a melhoria da qualidade dos niimeros reportados, apesar da
possivel perda de conhecimento das atividades do cliente.

Apesar ter sido um dos principais pontos levantados quando dos escandalos financeiros no inicio
deste século, na amostra desta pesquisa, a prestacao de servigos de ndo auditoria e a importancia do clien-
te ndo afetaram a qualidade dos niimeros contabeis.

Nao obstante, cabe salientar que este trabalho apresenta algumas limitagdes, como a utilizagao de
proxies para mensurar cada uma das caracteristicas da qualidade da auditoria, que podem, ou ndo, medir
adequadamente o atributo analisado. Além disso, este trabalho avaliou exclusivamente a rela¢ao entre as
caracteristicas da auditoria e o conservadorismo contabil. Entretanto, existem outros atributos descritos
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na literatura que representam fortemente a qualidade dos numeros contabeis reportados pelas empresas.

Por fim, pode-se sugerir como pesquisas futuras a ampliagao da amostra de empresas com outros
tipos de estrutura juridica societaria, como as companhias fechadas ou sociedades limitadas. Pode-se,
também, avaliar outros atributos da qualidade da auditoria, ou mesmo, da qualidade das informagdes
contabeis, tais como gerenciamento de resultados, value relevance, etc. Outras formas de estimagdes es-
tatisticas também seriam relevantes para apurar de forma mais adequada os parametros dos modelos nas
pesquisas que versam sobre a auditoria. Além disso, utilizar-se de outros métodos de coleta de dados, tais
como, questiondrios e entrevistas com analistas, auditores e profissionais envolvidos com o trabalho de
auditoria, para verificar em que esses profissionais contribuem para a melhor qualidade das informagdes.

Espera-se que esta pesquisa contribua para a melhor compreenséao dos diversos fatores que afetam
a qualidade da auditoria, bem como o relacionamento desses com o conservadorismo contabil presente
nas demonstragdes contabeis. Espera-se também que, de alguma forma, este trabalho auxilie o desenvol-
vimento dos novos estudos sobre as caracteristicas das informacdes contdbeis e da qualidade da audito-
ria no Brasil.

6. Referéncias

Almeida, J. E. F. de, & Almeida, J. C. G. de. (2009). Auditoria e earnings management: estudo empirico
nas empresas abertas auditadas pelas big four e demais firmas de auditoria. Revista Contabilidade
& Finangas, 20(50), p.62-74.

Azevedo, E B, & Costa, F. M. (2012) Efeito da troca da firma de auditoria no gerenciamento de resultados
das companbhias abertas brasileiras. RAM Revista de Administragdo do Mackenzie, 13(5), 65-100.

Ball, R., Kothari, S. P.,, & Robin, A. (2000).The effect of international institutional factors on properties of
accounting earnings. Journal of Accounting and Economics, 29(1), 1-51.

Ball, R., & Shivakumar, L. (2005). Earnings quality UK private firms: comparative loss recognition time-
liness. Journal of Accounting and Economics, 39(1), 83-128.

Barth, M. E., Landsman, W. R., & Lang, M. H. (2008). International accounting standards and accounting
quality. Journal of Accounting Research, 46(3), 467-498.

Balsam, S.; Krishnan, J.; & Yang, J. S. (2003). Auditor industry specialization and earnings quality. Audi-
ting: A Journal of Practice and Theory, 22(2), 71-97.

Basu, S. (1997). The conservatism principle and the asymmetric timeliness of earnings. Journal of Accoun-
ting and Economics, 24(1), p.3-37.

Behn, B., Choi, J. H., & Kang, T. (2008). Audit quality and properties of analyst earnings forecasts. The
Accounting Review, 83(2), 327-349.

Beuren, I. M. (Org.). (2006). Como elaborar trabalhos monogrdficos em contabilidade: teoria e pratica (3a
ed.) Sdo Paulo: Atlas.

Braunbeck, G. (2010). O. Determinantes da qualidade das auditorias independentes no Brasil. Tese de dou-
torado, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, SP, Brasil.

Burgstahler, D. C., Hail, L., & Leuz, C. (2006). The importance of reporting incentives: earnings manage-
ment in European private and public firms. The Accounting Review, 81(5), 983-1016.

Chaney, P, Jeter, D., & Shivakumar, L. (2004). Self-selection of auditors and audit pricing in private firms.
The Accounting Review, 79(1), 51-72.

Chin, W,, Douthett, E. B., Jr., & Lisic, L. L. (2012). Client importance and audit partner independence.
Journal of Accounting and Public Policy, 31(3), p.320-336.

REPeC — Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v. 7, n. 3, art. 6, p. 305-327, jul./set. 2013 ‘ 325 ‘



' e P c lana Izadora Souza Lapa de Melo Paulo, Paulo Roberto Nébrega Cavalcante, Edilson Paulo

Chung, H., & Kallpur, S. (2003). Client importance, nonaudit services and abnormal accruals. The Ac-
counting Review, 78(4), 931-955.

Cupertino, C., & Martinez, A. L. (2008). Qualidade da auditoria e earnings management risk assessment
através do nivel de accruals discricionarios. Contabilidade Vista & Revista, 19(3), 69-93.

DeAngelo, L. E. (1981). Auditor size and auditor quality. Journal of Accounting and Economics, 3(3), p.183-
199.

DeAngelo, L. E. (1982). Mandated successful efforts and auditor choice. Journal of Accounting and Eco-
nomics, 4(3), p.171-203.

Dechow, P. M., & Schrand, C. M. (2004). Earnings quality. Virginia: CFA Institute.

Dechow, P. M., Ge, W., & Schrand, C. M. (2010). Understanding earnings quality: a review of proxies,
their determinants and their consequences. Journal of Accounting and Economics, 50(2-3), 344-401.

DeFond, M. L.,& Subramanyam, K. R. (1998). Auditor changes and discretionary accruals. Journal of Ac-
counting and Economics, 25(1), 35-67.

Fargher, N., Taylor, M. H., & Simon, D. T. (2001). The demand for auditor reputation across international
markets for audit services. International Journal of Accounting, 36(4), 407-421.

Fortin, S. & Pittman, J.A. (2007). The role of auditor choice in debt pricing in private firms. Contemporary
Accounting Research, 24(3), 859-896.

Francis, J. R., & Ken, B. (2006). Disclosure of fees paid to auditors and the market valuation of earnings
surprises. Review of Accounting Studies, 11(4), 495-523.

Francis, ]. R., & Wang, D. (2008). The joint effect of investor protection and Big 4 audits on earnings qua-
lity around the world. Contemporary Accounting Research, 25(1), 157-191.

Gaver, J. J., & Paterson, J. S. (2001). The association between external monitoring and earnings manage-
ment in the property-casualty insurance industry. Journal of Accounting Research, 39(2), 269-282.

Ghosh, A, & Moon, D. (2005). Auditor tenure impair audit quality. The Accounting Review, 80(2), 585-612.
Greene, W. H. (2003). Econometric analysis (5th ed.) New Jersey: Prentice Hall.

Holthausen, R. W., & Watts, R. L. (2001). The relevance of the value-relevance literature for financial ac-
counting standard setting. Journal of Accounting and Economics, 31(1-3), 3-75.

International Accounting Standards Board. (2013). Discussion Paper DP/2013/1 A review of the conceptual
framework for financial reporting. Londres: IFRS Foundation.

Iudicibus, S. de. (2004). Teoria da contabilidade. (7a ed.). Sdo Paulo: Atlas.

Jenkins, D. S., & Velury, U. (2008). Does auditor tenure impact the reporting of conservative earnings.
Journal of Accounting and Public Policy, 27(2), 115-132.

Koch, C. W., Weber, M., & Wiistemann, J. (2012). Can auditors be independent? experimental evidence
on the effects of client type. European Accounting Review, 21(4), 797-823.

Krishnan, G. V., & Yang, J. S. (2009). Recent trends in audit report and earnings announcement lag. Ac-
counting Horizons, 23(3), 265-288.

Lennox, C. S.; Francis, J. R., & Wang, Z. (2012). Selection models in accounting research. The Accounting
Review, 87(2), 589-616.

Li, D. (2010). Does auditor tenure affect accounting conservatism? further evidence. Journal of Accounting
and Public Policy, 29(3), 226-241.

Lobo, G. J., & Zhou, J. (2005). To swear early or not swear early? an empirical investigation of factors af-
fecting CEO s decisions. Journal of Accounting and Public Policy, 24(2), 153-160.

REPeC — Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v. 7, n. 3, art. 6, p. 305-327, jul./set. 2013 ‘ 326 ‘



' e p c Relagao entre Qualidade da Auditoria e Conservadorismo Contabil nas Empresas Brasileiras

Lopes, A. B., & Martins, E. (2005). Teoria da contabilidade: uma nova abordagem. Sao Paulo: Atlas.

Myers, J., Myers, L., & Omer, T. (2003). Exploring the term of the auditor-client relationship and the qua-
lity of earnings: A case for mandatory auditor rotation. The Accounting Review, 78(3), 779-799.

Ng, P.P. H., & Tai, B. Y. K. (1994). An empirical examination of the determinants of audit delay in Hong
Kong. British Accounting Review, 26(1), 43-59.

Nikolaev, V. V. (2010). Debt convenants and accounting conservatism. Journal of Accounting Research,
48(1), 137-175.

O’Keefe, T. B., King, R. D., & Gaver, K. M. (1994). Audit fees, industry specialization, and compliance with
GAAS reporting standards. Auditing: A Journal of Practice and Theory, 13(1), 41-55.

Paulo, E., Antunes, M. T. P, & Formigoni, H. (2008). Conservadorismo contabil nas companhias abertas
e fechadas brasileiras. RAE Revista de Administragdo de Empresas, 48(3), 46-60.

Penman, S. H. & Zhang, X. J. (2002). Accounting conservatism and the quality of earnings, and stock re-
turns. The Accounting Review, 77(2), 237-264.

Ruddock, C., Taylor, S. J., & Taylor, S. L. (2006). Nonaudit services and earnings conservatism: is auditor
independence impaired? Contemporary Accounting Research, 23(3), 701-746.

Sun, J. A, & Liu, G. (2011). Industry specialist auditors, outsider directors, and financial analysts. Journal
of Accounting and Public Policy, Baltimore, 30(4), 367-382.

Sunder, S. (1997). Theory of accounting and control. Cincinnati: South-Western Publishing.

Watts, R. L. (2003a). Conservatism in accounting part I: explanations and implications. Accounting Ho-
rizons, 17(3), 207-221.

Watts, R. L. (2003b). Conservatism in accounting part II: evidence and research opportunities. Accoun-
ting Horizons, 17(3), 207-221.

Weber, ., & Willenborg, M. (2003). Do expert informational intermediaries add value? Evidence from au-
ditors in microcap initial public offerings. Journal of Accounting Research, 41(4), 681-720.

Wooldridge, J. M. (2002). Introductory econometrics: a modern approach. (2nd ed). Ohio: South-Western
College Pub.

REPeC — Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v. 7, n. 3, art. 6, p. 305-327, jul./set. 2013 ‘ 327 ‘



Revista de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade
Journal of Education and Research in Accounting
Revista de Educacion e Investigacion en Contabilidad

REPeC, Brasilia, v. 7, n. 3, diretrizes aos autores, p. 328-330, jul./set. 2013

prw FBG Disponivel online em www.repec.org.br
1/ ‘ Conselho Federal
OEC) ez, N A ABRACICON

DE CONTABILIDADE DE CIENCIAS CONTABEIS

Diretrizes aos autores

1. Regras para submissao de Artigos

Para submissao de artigos a Revista de Educagdo e Pesquisa em Contabilidade - REPeC, os auto-
res devem seguir as normas e critérios definidos pela REPeC. A partir de Janeiro de 2013 sdo seguidas as
normas da American Psychological Association (APA) no que se refere as citagdes e referéncias bibliogra-
ficas. Serdo rejeitadas as submissoes que nao estiverem de acordo com as normas.

Os artigos submetidos a Revista devem ser inéditos, ou seja, nao terem sido publicados ou envia-
dos a outro periddico.

Os artigos podem ser redigidos em portugués, inglés ou espanhol, com no minimo 5.000 e maximo
10.000 palavras, incluindo tabelas, figuras, notas e referéncias. Sao permitidos, no maximo, 5 (cinco) autores por
artigo. Todos os artigos aprovados serdo traduzidos e publicados nas trés linguas: portugués, inglés e espanhol.

Os artigos que contiverem Tabelas ou Figuras, estas devem estar em formato que permitam ser
editadas. Caso algumas dessas Tabelas ou Figuras tenham sido importadas de outros programas, como
Excel, Power Point etc., deve ser enviado também o arquivo de origem como Arquivo Complementar.

Nao usar expressoes como id., ibid., op. cit., loc. cit. e assemelhadas, ou notas de referéncia e de ro-
dapé. Sdo admitidas notas no final do texto, no entanto, devem ser evitadas.

A submissao dos artigos deve ser de forma eletronica pelo site www.repec.org.br. Ao final da sub-
missao sera enviada mensagem eletrénica por e-mail com a confirmag¢ao do recebimento do artigo.

2. Contetdo e Formatacao dos Artigos
Para submissao, os artigos devem conter:

* o titulo no idioma de origem do artigo (portugués, inglés ou espanhol) sem identifica¢ao
do(s) autor(es);

* um resumo no idioma de origem do artigo (portugués, inglés ou espanhol) em no minimo
150 e maximo de 250 palavras, espacgo simples entre linhas, em um tnico paragrafo e sem en-
trada de paragrafo. Ao final do resumo devem ser inseridas de trés a cinco palavras-chave;

*  oartigo propriamente dito redigidos em portugués, inglés ou espanhol, com no minimo 5.000
e maximo 10.000 palavras, incluindo tabelas, figuras, notas e referéncias.

*  Aspaginas dos artigos devem estar devidamente numeradas no canto superior direito, digita-
das em editor de texto Word for Windows, nas seguintes condigdes:

Copyright © 2013 REPEC. Todos os direitos, até mesmo de tradugéo, sdo reservados. E permitido citar parte de artigos sem autorizacéo prévia, desde que seja identificada a fonte. &) |



Diretrizes aos autores

rep-c

o papel formato A4 (210 x 297 mm);

o fonte Times New Roman, tamanho 12;

o espaco entre linhas: simples;

o entrada de paragrafo: 1,25;

o margens: superior 3cm, inferior 2cm, esquerda 3cm, direita 2cm;

o tabelas e figuras em fonte Times New Roman, tamanho 10;

o as citagOes e referéncias devem obedecer as normas atuais da APA (American Psycholo-
gical Association).

3. Tabelas e Figuras'

As tabelas e figuras devem ser usadas nos artigos sempre que suas informagoes tornarem a compre-

ensao do texto mais eficiente, sem que haja repeti¢ao das informagdes ja descritas no texto.

3.1 Tabelas

A tabela normalmente deve mostrar valores numéricos ou informagao textual organizados em uma
exposi¢do ordenada de colunas e linhas. Qualquer outra demonstragio textual deve ser caracterizada

como figura.

A tabela deve ser apresentada com suas informagdes de forma visivel e suficientes para sua com-
preensdo e deve ser formatada da seguinte forma:

Editor de tabelas

Word for Windows 97 ou posterior. Caso os autores tenham elaborado suas tabelas no
programa Excel ou similares, por favor refacam as tabelas utilizando o recurso em Word.

Fonte Times New Roman, tamanho 10.
Espacamento entre linhas Simples.
Espagamento antes e depois 3 pt.

Cores em tabelas

Utilizar apenas as cores preto e branco (escala de cinza).

Titulo

O titulo de tabela precisa ser breve, claro e explicativo. Ele deve ser colocado acima da
tabela, no canto superior esquerdo, e na linha seguinte, logo abaixo da palavra Tabela
(com a inicial maidscula), acompanhada do nimero que a designa. As tabelas sdo
apresentadas com numeros arabicos de forma sequencial e dentro do texto como um
todo. Ex.: Tabela 1, Tabela 2, Tabela 3 etc.

Citagdo de tabelas

Ao citar tabelas no corpo do texto escrever apenas o numero referente a tabela, por
exemplo: Tabela 1, Tabela 2, Tabela 3 etc. (a palavra ‘Tabela’ devera ser apresentada
com a primeira letra mailscula). Nunca escreva ‘tabela abaixo’, ‘tabela acima’ ou ainda,
‘tabela da pagina XX, pois a numeracao das paginas do artigo pode alterar-se durante
sua diagramacdo final.

Notas de tabelas

A fonte utilizada nas notas da tabela deve ser Times New Roman, tamanho 10,
espagamento simples.

As notas devem ser descritas no rodapé da tabela e servem para indicar a Fonte das
informacgdes da tabela, além de outras informacg8es importantes para o entendimento
da tabela.

1 Grande parte dessas orientagdes foi adaptada do Manual de Submissdo da Revista de Administragdo Contemporéanea - RAC, disponivel em

www.anpad.org.br.
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3.2 Figuras

A figura deve evidenciar um fluxograma, um grafico, uma fotografia, um desenho ou qualquer ou-

tra ilustragdo ou representagéo textual.

A figura deve ser apresentada com suas informagdes de forma visivel e suficientes para sua com-

preensdo e deve ser formatada da seguinte forma:

Fonte

Times New Roman, tamanho 10.

Cores em figuras

Utilizar apenas as cores preta e branca (escala de cinza).

Formato

Encaminhar as figuras em formato editavel.

Titulo

Explica a Figura de maneira concisa, mas discursiva. O titulo deve ser colocado sob a figura
e numerado com numeros aradbicos de forma sequencial, precedido pela palavra Figura
(com a inicial maiuscula). Ex.: Figura 1, Figura 2, Figura 3, etc. Depois do titulo, quaisquer
outras informacdes necessarias para esclarecimentos da figura ou fonte devem ser
acrescidas como Nota.

Legenda

Alegenda é a explicagdo dos simbolos utilizados na figura e deve ser colocado dentro dos
limites da figura.

Tamanho e propor¢ao

As figuras devem ajustar-se as dimensdes do periddico. Portanto uma figura deve ser
elaborada ou inserida no artigo de modo a poder ser reproduzida na largura de uma
coluna ou pagina do periddico em que ele serd submetido.

Citagdo no corpo do texto

Ao citar uma figura no corpo do texto escreva apenas o numero referente a figura, por
exemplo: Figura 1, Figura 2, Figura 3 etc. (a palavra ‘Figura’ devera ser apresentada com

a primeira letra em mailsculo). Nunca escreva ‘figura abaixo’, figura acima’, ou ainda,
‘figura da pagina XX, pois a numeracdo das paginas do artigo pode-se alterar durante sua
diagramacao final.

4. Citacoes e Referéncias

Para acessar a versdo completa das normas de citacoes e referéncias de acordo com a APA (Ameri-

can Psychological Association) clique aqui.
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