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RESUMO

Este estudo teve por objetivo investigar por meio de testes se 0s niveis de
governanca corporativa influenciam na qualidade dos lucros das empresas listadas
na B3. Para isso selecionou-se uma amostra de 135 empresas listadas na Bolsa de
Valores brasileira no periodo de 2010 a 2017 e se testou através de regressdo de
analise para governanca corporativa e qualidade do accrual, as hipoteses para
encontrar relagdo entre os accruals e o nivel de governanca. Os testes realizados de
White e Ramsey RESET provaram que nhdo existem erros nas variaveis
selecionadas. Os resultados indicam que ndo ha influéncia dos niveis de governanca
na qualidade dos lucros dos periodos investigados. O estudo contribui para a
literatura ao demonstrar que os niveis de governanca, mesmo sendo usados como
parametros na tomada de decisdo, e tendo um padrdao de funcionamento para
proteger as informacdes e as acdes de uma empresa, ndo tem um impacto
significativo na qualidade dos lucros de uma empresa listada na B3.

Palavras-chave: Niveis de Governanca. Governanga Corporativa. Accruals.



ABSTRACT

This study aims to investigate by means of tests if the levels of corporate governance
influence the quality of the profits of the companies listed in B3. For this, a sample of
135 companies listed on the Brazilian stock exchange was selected in the period from
2010 to 2017 and the hypotheses to find a relationship between the accruals and the
governance level were tested through regression of analysis for corporate governance
and quality of accrual. Tests conducted by White and Ramsey RESET have proven
that there are no errors in the selected variables. The results indicate that there is no
influence of levels of governance on the quality of profits of the periods investigated.
The study contributes to the literature by demonstrating that levels of governance,
while being used as benchmarks in decision making, and having a working pattern to
protect a company's information and actions, do not have a significant impact on the
quality of profits of a company listed on b3.

Keywords: Governance Levels. Corporate Governance. Accruals.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA

A informagé&o contébil trata-se de uma fonte para tomada de decisdes. Deste
modo, torna-se essencial para o usuario que deseja desempenho econdmico,
potencial nos lucros futuros e geracdo de caixa. Paralelo a isto, existe uma busca
muito grande por parte das empresas, de novos investidores, sejam eles nacionais
ou internacionais.

Nesse contexto, a governancga corporativa surgiu como uma forma de
proteger os interesses dos investidores e dos sécios, garantindo transparéncia, para
as empresas através de uma gestdo mais profissional, composta por um grupo
especializado em processos e mecanismos politicos com o objetivo de regular o
controle e a gestdo da empresa, de maneira justa, evitando os excessos provindos
da diretoria, executivos ou conselheiros da empresa.

Uma empresa que se submete a adotar um bom nivel de governanca
corporativa € considerada mais transparente com seus acionistas e cotistas, pois
isso significa que ela esta propicia a cumprir obrigacdes que vao além das basicas
inclusas na Lei das Sociedades An6nimas (S.A.). Isso gera vantagens aos
acionistas, pois a empresa na verdade estara divulgando informacdes mais
completas ao mercado, 0 que reduz o risco e, consequentemente, transmite mais
confianca, atrai mais atencdo de possiveis investidores e melhor precificacdo de
suas acoes.

Os niveis de governanca possuem regras diferentes, e cada empresa
necessariamente deve obedecer as regras ao optar por determinado nivel. O
Novo Mercado, por exemplo, exige o mais alto nivel de governanca corporativa.
Criado no ano 2000, ele se tornou referéncia em transparéncia e cumprimento
com o0s acionistas.

O lucro é a forma mais usada para avaliar uma empresa. De acordo com o
Financial Accouting Standard Board (FASB), a informacéo sobre as empresas
baseadas na qualidade dos lucros gera uma melhor indicagcdo do presente e da
habilidade de gerar um fluxo de caixa continuo e favoravel, que informacgdes

limitadas aos recebimentos e pagamentos.
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Dentro desse contexto, este trabalho tem por propdsito responder a seguinte
questdo: Os niveis de governanca corporativa influenciam a qualidade dos
lucros das empresas listadas na B3?
Para responder tal questao foram determinados 0os seguintes objetivos.
1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Analisar se os niveis de governanca influenciam a qualidade dos lucros das

empresas listadas na B3.

1.2.2 Objetivos especificos

— Mensurar a qualidade dos accruals das empresas listadas na B3;

— Verificar a relacao dos dados obtidos com os niveis de governanca.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 QUALIDADE DAS INFORMAGCOES CONTABEIS

Consta que a qualidade das informacfes contdbeis se trata de um tema
vastamente pesquisado, nacional e internacionalmente, nos ultimos anos (DECHOW
et al., 2010; DICHEV et al., 2013). O interesse por esta tematica € devido ao fato de
que a informacdo contabil, segundo Beyer et al. (2010), cumpre dois papéis
importantes no mercado de capitais, quais sejam: (1) ajuda na avaliacdo dos
retornos potenciais das oportunidades de investimentos; e (b) admite ao fornecedor
de capital (investidores ou credores) monitorar o uso dos recursos disponiveis da
firma. Deste modo, a qualidade das informacdes reproduzidas pelas companhias é
sélida com a perspectiva de valuation da firma, em que o investidor analisa como
acontece a geracao de lucros e fluxos de caixa ao longo da vida da firma (DICHEV
et al., 2013).

A importancia pela persisténcia dos resultados contabeis é esclarecida pelo
fato de que ela auxilia na previsado dos resultados futuros, facilitando a valuation.
Resultados mais persistentes tornam-se melhores preditores de lucros
sustentaveis no longo prazo. Portanto, os erros (intencionais ou nao) nas
estimativas contabeis diminuem a persisténcia dos resultados, afetando de modo
negativo a utilidade dos lucros no papel de avaliacdo da firma e nas previsdes de
lucros futuros (DICHEV et al., 2013).

A qualidade das informacdes contabeis é analisada baseando-se nos varios
aspectos institucionais e organizacionais, incentivos, eventos especificos etc.
(BEYER et al., 2010; DECHOW et al., 2010; DICHEV et al., 2013); porém aponta
poucas evidéncias sobre a sua relagdo com o ciclo de vida da firma.

Os estudos de Anthony e Ramesh (1992), Black (1998), Jenkins, Kane e
Velury (2004) averiguaram a relagdo entre o retorno de acbes e a qualidade dos
lucros em diferentes estagios de ciclo de vida das empresas, constatando-se que,
nestes estagios, tais empresas expuseram caracteristicas econémicas e financeiras
distintas. Por outro lado, aquelas em estagios semelhantes compartilharam
caracteristicas similares.

Durante o periodo de crescimento através dos relatorios contabeis, pode-se

identificar a existéncia de menos persisténcia no lucro (BLACK, 1998), bem como
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significativa quantidade de accruals positivos (LIAO, 2008; LIU, 2008). Em
consequéncia, consegue-se identificar uma contabilidade menos conservadora, pois
0s accruals positivos fazem com que o lucro seja aumentado (PARK; CHEN, 2006).

Soderstrom e Sun (2007) descrevem que a alta qualidade dos padrdes
contabeis consiste em um dos fatores decisivos para a melhoria da qualidade dos
resultados contdbeis reportados. A aquisicdo de um conjunto universal de padrdes
de contabilidade, tais como as International Financial Reporting Standards, melhora
a qualidade dos resultados contabeis, pois resultam consequéncias econdmicas que
incitam a administragdo para fornecer uma visao justa e verdadeira da situagao
patrimonial das empresas e se envolver em menos atividades de gerenciamento de
resultados (HOUQE et al., 2012).

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

Por sua vez, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa considera que
governanca corporativa € o sistema que assegura aos sOcCios proprietarios o governo
estratégico da empresa e a efetiva monitoracdo da Diretoria Executiva. A boa
Governanga garante equidade aos sOcios.

Aguiar (2005) descreve que a Governanca Corporativa compreende a estrutura
de relacionamentos e correspondentes responsabilidades de acionistas, conselheiros
e executivos, definidas estas da melhor maneira, de modo a encorajar as empresas a
terem o desempenho econdmico como objetivo principal.

A governancga corporativa foi criada baseada em trés diretrizes basicas, a
saber: o Fundo de Investimento Lens, criado por Robert Monk, sendo o precursor de
diretrizes basicas na governanca corporativa. O relatério Cadbury, por sua vez, teve
como fundamento a organizacdo interna de empresas com fundamento na
separacdo do Conselho de Administracdo e a Diretoria Executiva. Por fim, foram
utilizados os Preceitos da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econémico (OCDE), os quais tém como objetivo resguardar os direitos e deveres
dos acionistas, proporcionando maior transparéncia no desempenho de suas
atividades (OLIVEIRA, 2006, p.13).

Nesse contexto, constata-se que foram estabelecidos preceitos basicos,

representando uma organizagdo do conselho de administragdo, que resultou em
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uma ampliacdo de poderes desse 6rgdo, assim como sua interacdo com todos 0s
setores da alta administracdo das empresas.

A partir disso, segundo Pinto Juanior (2013), torna-se possivel conceituar a
governangca como o0 conjunto de instituicbes que disciplinam e influenciam as
relacdes entre os que investem recursos na companhia, e os encarregados da sua
gestdo. Tal conceito envolve as leis, 0s regulamentos, as normas estatutarias, as
disposicfes contratuais, os codigos de ética e conduta, e as praticas negociais. Os
recursos investidos podem assumir o formato de: (a) aporte de capital dos acionistas
sem garantia de retorno financeiro; (b) celebracdo de empréstimo bancéario ou
emissao de titulos representativos de divida; (c) utilizacdo da forca de trabalho dos
empregados e prestadores de servi¢cos; (d) equipamentos e insumos fornecidos por
terceiros; e (e) bens intangiveis como clientes, consumidores e a comunidade em
geral. Os gestores sao todos aqueles que tenham poder de decisdo sobre o
emprego e a destinacdo dos recursos investidos, incluindo administradores
profissionais, empreendedores e acionistas controladores. A preocupacéo principal
da governanca corporativa € garantir que os dirigentes ajam sempre no interesse
dos investidores e ndo no interesse proprio.

Pode-se afirmar que no Brasil surgiu conselheiros profissionais e
independentes em resposta a necessidade das préaticas de boa governanca dentro
das organizacfes, com objetivo de se tornar mais atraentes para o mercado. Diante
disto, grandes empresas com gestdo e controle familiar com alta concentracdo de
capital passaram a dar lugar a investidores institucionais mais ativos, maior foco,
maior dispersdo do controle acionario, maior foco na eficiéncia e transparéncia da
gestao (SILVA, 2011, p.121).

O desenvolvimento de grandes empresas se deu a partir de duas forcas
empreendedoras, o financiamento interno, obtido com recursos proprios de seus
empreendedores muitas vezes como forma de reinvestimento em outras atividades
da empresa, e o financiamento externo, obtido através de captacdo de recursos de
mercado de capitais e sistema financeiro.

Nesses dois casos, como relatado por Andrade e Rosseti (2004, p. 99)
‘independente da forma como foi captado o recurso, o controle acionario foi
pulverizado, tanto pela sucessao de geragbes no primeiro caso, como pelas

caracteristicas do processo de financiamento do segundo”.
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De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), em
1976, Jensen e Meckling publicaram estudos focados em empresas norte-
americanas e britanicas, mencionando o que convencionaram chamar de problema
de agente-principal, que deu origem a Teoria da Firma ou Teoria do Agente-
Principal. Segundo esses académicos, o problema agente-principal surgia quando o
sécio (principal) contrata outra pessoa (agente) para que administrasse a empresa
em seu lugar.

De acordo com a teoria desenvolvida, os executivos e conselheiros
contratados pelos acionistas tenderiam a agir de forma a maximizar seus proprios
beneficios (maiores salarios, maior estabilidade no emprego, mais poder etc.),
agindo em interesse préoprio e ndo segundo os interesses da empresa, de todos 0s
acionistas e demais partes interessadas (stakeholders). Para minimizar o problema,
0S autores sugeriram que as empresas e seus acionistas deveriam adotar uma série
de medidas para alinhar interesses dos envolvidos, objetivando, acima de tudo, o
sucesso da empresa. Para tanto, foram propostas medidas que incluiam praticas de
monitoramento, controle e ampla divulgacao de informacoes.

Entende-se que a governanca corporativa melhora o direcionamento da
administracdo para as expectativas dos diversos publicos da empresa.
Considerando esses diversos publicos representados como: clientes, fornecedores,
governos, comunidade, funciondrios, acionistas ou cotistas (OLIVEIRA, 2006).

Seguindo esse direcionamento € possivel afirmar que o nivel de atratividade
no mercado é aumentado pelas empresas formadas por Governancgas corporativas
bem estruturadas, pois geram maior seguranca na transparéncia de informacdes
para seus usuarios de forma igualitaria.

Outro beneficio consideravel foi a mudanca no papel do contador, antes com
funcdo passiva de elaborar relatérios e balancos periddicos, agora se preocupa com
questdes modernas de controles internos ligados a Governanca Corporativa das
empresas. Dentro dessa nova realidade existe a necessidade de atualizacao
constante das regras impostas pela CVM, Bolsas de Valores e Leis americanas,
bem como ter conhecimentos na area de contabilidade internacional, visdo de
processos e capacidade de propor solugdes (OLIVEIRA, 2006).

Como afirmado por Oliveira (2006, p. 28) “a atividade de mercado de empresas
com Governanga Corporativa é maior; e essa atratividade pode ser entendida também

para os contextos mercadolégicos, financeiro e tecnoldgico das empresas”.
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De acordo com Silva (2011, p. 86) podem-se listar os beneficios alcancados

pela adogdo das praticas de boa governanga que sao: “maior valor de mercado;

melhor imagem perante o mercado; menor custo de captacdo junto a credores;

melhor processo decisorio na alta gestdo; maior efetividade dos 6rgaos de controle e

melhor gestao de risco”.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) estabeleceu niveis de mercado de

atuacao para a governanca corporativa. De acordo com Machado e Fama (2011),

sinteticamente, pode-se considerar que as empresas que adotam o Nivel 1 precisam

evitar a concentragdo acionaria. O Nivel 2 proporciona ao acionista minoritario direitos

adicionais como meio de estimular a participacdo de pequenos investidores, bem

como a necessidade de maior divulgacdo financeira, pelo fato de que o padrédo

contabil nacional ndo é o Unico a ser seguido.

Quadro 1 — Niveis de governanca e suas caracteristicas

BOVESPA MAIS

Caracteristicas das
Acbes Emitidas

NOVO " "
MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1
. Permite a Permite a
Permite a C A L
existéncia existéncia de existéncia de
acbes ON e PN | acbes ON e PN
somente de S
~ (com direitos (conforme
acdes ON . . . ~
adicionais) legislacao)

Somente a¢des ON
podem ser negociadas e
emitidas, mas é permitida

a existéncia de PN

Percentual Minimo
de A¢cdes em
Circulacao
(free float)

No minimo 25% de free float

25% de free float até o 7°
ano de listagem, ou
condi¢cdes minimas de
liquidez

Distribuicdes
publicas de a¢cbes

Esforgos de dispersao acionéria

N&o ha regra

Vedacédo a
disposicbes
estatutarias (a
partir de
10/05/2011)

Limitac&@o de voto inferior a 5%
do capital, quérum qualificado e
"clausulas pétreas”

N&o ha regra

Composicéo do
Conselho de
Administracéo

Minimo de 5 membros, dos quais
pelo menos 20% devem ser
independentes com mandato

unificado de até 2 anos

Minimo de 3 membros (conforme

legislacéo)

Vedacao a
acumulacéo de
cargos (a partir de
10/05/2011)

Presidente do conselho e diretor presidente ou
principal executivo pela mesma pessoa (caréncia
de 3 anos a partir da adeséo)

Nao ha regra

Obrigacéo do
Conselho de
Administracéo (a
partir de
10/05/2011)

Manifestacao sobre qualquer
oferta publica de aquisicéo de
acdes da companhia

N&o ha regra
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DeFmonstragoes Traduzidas para o inglés Conforme legislacéo
inanceiras
Reuniédo publica
anugl e calendario Obrigatorio Facultativo
e eventos
corporativos
Divulgacgéo
adicional de Politica de negociacéo de valores mobiliarios e
informacgdes (a gcédi 90 de conduta Nao ha regra
partir de 9
10/05/2011)
100% para acoes
ONePN 80% para
Concesséo de 100% para | 100% para agdes acoes ON 100% para acdes ON
Tag Along acGes ON ON e 80% para (conforme
PN (até legislacéo)
09/05/2011)
Ofgr'gaNpubllca 96 Obrigatoriedade em caso de Obrigatoriedade em caso
aquisicdo de acles : . Conforme .
Py fechamento de capital ou saida . = de fechamento de capital
no minimo pelo legislacéo .
P do segmento ou saida do segmento
valor econémico
Adesao a Camara
de Arbitragem do Obrigat6rio Facultativo Obrigatorio
Mercado

Fonte: Quadro adaptado de WAWRZENIAK(2014)

O objetivo da governanca consiste em garantir a todos os acionistas a
equidade, a transparéncia, a responsabilidade e a obediéncia as leis (PINHEIRO,
2016). As melhores praticas de Governancas Corporativas concebem o conjunto de
todas as orientacdes basicas que as empresas devem seguir para concretizar o

moderno e otimizado modelo de gestdo corporativa (OLIVEIRA, 2006).

2.3 ESTUDOS RECENTES

Considera-se que a qualidade do lucro é uma caracteristica essencial dos
relatorios financeiros, incorporando o principio de que os relatérios financeiros
devem ser tdo favoraveis quanto possivel aos investidores e outros provedores de
capital no processo de tomada de decisdes de alocacdo de recursos. Os relatorios
financeiros de alta qualidade tém como fungdo melhorar neste processo e, deste
modo, proporcionar a eficiéncia do mercado de capitais. Contudo, a qualidade do

lucro trata-se de uma construcdo evasiva em que as pessoas tendem a
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compreendé-la de maneiras diferentes. N&o existe uma medida comumente aceita,
porém a literatura desenvolveu uma multiplicidade de proxies para a qualidade do
lucro, que se concentram em caracteristicas particulares sobre qual qualidade de
lucro é considerada (PEROTTI; WAGENHOFER, 2014).

Nesse contexto, Bushman e Smith (2001), Healy e Palepu (2001) e Lambert,
Leuz e Verrecchia (2007), acreditam que apresentando uma maior qualidade dos
relatorios financeiros uma empresa podera aumentar a eficiéncia dos investimentos
e, corroborando com este comentério, Biddle, Hilary e Verdi (2009) constataram em
seu estudo que empresas com maior qualidade dos relatérios financeiros
demonstraram maior eficiéncia dos investimentos, apresentando menor
sensibilidade do fluxo de investimento.

Uma fragil estrutura de governanca poderd oportunizar aos gestores a
possibilidade de exercerem um comportamento que, eventualmente, podera resultar
em menor qualidade dos relatérios reportados (SAENZ GONZALEZ; GARCIA-
MECA, 2014).

Levando em consideracdo a sua natureza, 0os accruals séo classificados em
ndo discricionarios e discricionarios. As acumulacées ndo discricionarias procedem
da realidade do negodcio. Por outro lado, as acumulacdes discricionarias seriam
artificiais, com a finalidade de “gerenciar” o resultado contabil (MARTINEZ, 2001).

De acordo com Goulart (2007), a flexibilidade da regulamentacdo e dos
padrdes contabeis aceita que os gestores pratiquem a discricionariedade na selecao
dos critérios e procedimentos contabeis que serdao seguidos. A partir disso, existem
varias tentativas de separar 0s accruals discricionarios dos accruals néo
discricionarios.

E reconhecido que a auditoria cumpre um papel relevante em tornar minimas
as assimetrias de informacéo entre os insiders corporativos e investidores externos
e, portanto, evolui na qualidade da informacédo contida nas demonstracdes
financeiras. Na realidade, muitas acusagfes de fraude contra companhias
estrangeiras listadas nos Estados Unidos da América (EUA) sao devido a uma falta
de auditoria e controle financeiro interno (CHEN, 2016).

Nesse interim, Houque e Zijl (2010) apontam que os auditores externos
cumprem um papel importante no acompanhamento do comportamento gerencial e
asseguram que a informacdo oferecida aos acionistas pela administracao

proporciona uma vVvisdo justa e verdadeira da empresa. Grandes empresas de
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auditoria, em nivel internacional, sdo mais independentes e geram resultados de
maior qualidade em comparagéo com outros auditores.

Em conformidade com Chen, Lin e Zhou (2006), grandes empresas de
auditoria permitem menos a utilizacdo de accruals discricionarios crescentes,
comparando-se com outras empresas. Uma grande empresa de auditoria pode
oferecer melhores ferramentas de governanca.

Silveira e Barros (2008) relatam que a relevancia das variaveis ambientais na
relacdo entre governanca corporativa e qualidade do lucro e as diferentes estruturas
de capitais utilizadas no Brasil comparando-as aos paises desenvolvidos, altera o
impacto na qualidade da informacé&o. Se por um lado, uma maior concentracdo de
propriedade, no que refere as acdes ordinarias estd em conformidade com a
hipétese do monitoramento eficiente em paises desenvolvidos, no Brasil, tal situacao
leva a expropriacdo dos acionistas minoritarios e, portanto, menor qualidade do lucro
reportado. Por outro lado, quanto maior for a participacdo deste grande acionista,
nos fluxos de caixa, a expropriacdo dos acionistas minoritarios € mitigada, de modo

gue ocorra alinhamento dos interesses do acionista dominante com 0s minoritarios.

Quadro 2 — Evidéncias em estudos.

Autores Objetivo Resultado
Sales, Verificar a relacdo entre | Os resultados do estudo sugerem que os accruals
Miranda, os niveis de accruals influenciam mudangas em componentes do capital de
Oliveira, (Proxy para qualidade giro, como pode ser observado na predominancia do
Rodrigues e do lucro) e fluxos de ativo circulante analisado que representou cerca de

Ikuno (2012)

caixa de empresas
brasileiras, baseando-se
na premissa de que
maiores accruals
acompanhados por
maiores lucros sugerem
baixa qualidade dos
mesmos.

9% do total de ativos de uma empresa mediana. Foi
observado que as variacbes nos itens: contas a
receber e contas a pagar sdo as que mais contribuem
para diferenciar os accruals entre as empresas. Os
resultados evidenciaram, ainda, uma relagéo inversa
entre fluxo de caixa e accruals, quando estes
apresentam valores elevados. Essa situacao corrobora
com a hipétese inicial levantada e, ainda, sustenta que
0 objetivo inicial desse estudo foi alcancado.

Catapan;
Colauto e
Barros (2013)

Verificar o efeito da
Governancga Corporativa
sobre variaveis de
desempenho de
natureza contabil e de
mercado, em empresas
brasileiras de capital
aberto, no periodo de
2008, 2009 e 2010.

Como aproximagao para a GC, utilizou-se o indice
amplo proposto por Carvalhal-da-Silva e Leal (2005),
que contém 15 perguntas de presenca (ou auséncia)
de atributos de GC divididas nos constructos de
Transparéncia, Controle e conduta, Composicéo e
funcionamento do conselho de administracéo e Direito
de acionistas (IGC). Uma contribui¢éo trazida por este
estudo foi a evidenciacéo do resultado do teste de
confiabilidade do instrumento de pesquisa utilizado
para estabelecer um score para a Governanga
Corporativa das empresas da amostra.
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Silva, Nardi, Analisar se a migracao Os achados indicam que ndo ha aumento de liquidez
Martins e das empresas para 0s para as empresas presentes nos niveis de governancga
Barossi Filho | niveis de governanca corporativa, contrariando a hip6tese de pesquisa.
(2016) corporativa da BM&F Ademais, em algumas situacdes ha reducdo da
BOVESPA aumenta a liquidez das empresas presentes nos niveis. A
liquidez de suas agoes. | |egislacio societéria silencia frente a problemas de
governanca corporativa, preferindo regular a relacao
entre ndo majoritarios e majoritarios tdo somente.
Neste contexto, aderir ou ndo aos niveis de

governancga apresenta-se indiferente ao mercado.
Silvestre; Analisar o efeito do O estudo sugere que sugere que o rodizio obrigatorio
Costa e rodizio de firma de de firma de auditoria pode ser considerado um
Kronbauer auditoria sobre a mecanismo que contribui para a reducdo do
(2017) qualidade dos lucros gerenciamento de resultados, mas ndo dos erros de

das empresas de capital
aberto brasileiras
listadas na
BM&FBOVESPA no

periodo de 2008 a 2015.

estimativas. Os resultados evidenciaram que a troca
voluntéria de firma de auditoria aumenta os accruals
discricionarios. Isso significa que, diferentemente do
que ocorre com o rodizio obrigatério, a troca de firma
de auditoria realizada de forma voluntaria reduz a
qualidade dos lucros reportados. Com base nos
resultados, ndo se rejeita a hipétese H1 de que a
qualidade dos lucros divulgados aumenta com o
rodizio obrigatério de firma de auditoria. Entretanto, os
resultados ficam limitados aos modelos de accruals
que capturam o gerenciamento de resultados. Por
outro lado, rejeita-se a hipétese H2 de que a qualidade
dos lucros divulgados pelas empresas aumenta com o
rodizio voluntario da firma de auditoria independente.

Costa, Matte e
Monte-Mor
(2018)

Este artigo prop6e uma
relacdo néo linear entre
divida e o componente
discricionario dos lucros
para as empresas
listadas na
BM&FBOVESPA entre
2008 e 2015.

Este trabalho testou tal relagdo no cenério brasileiro e
apresentou evidéncias de que as decisdes gerenciais
também estéo associadas de forma néo linear ao nivel
de endividamento em paises emergentes, como é o
caso do Brasil. Especificamente, infere-se de uma
forma geral que: i) empresas pouco endividadas
reportam lucros de maior qualidade, permitindo que tais
empresas elevem sua capacidade de endividamento e
reduzam o custo da divida e; i) empresas com
elevados niveis de endividamento reportam lucros com
maior componente discricionario. Tais resultados
sugerem que o0s riscos de ndo cumprimento de
clausulas dos contratos de divida (covenants) possam
estar superando os beneficios de se reportar lucros de
maior qualidade para empresas muito endividadas.
Adicionalmente, investigou-se qual tipo de divida (curto
ou longo prazo) influencia a qualidade do lucro. Se a
empresa decide incorrer em custos associados ao
aumento do gerenciamento em situagcdes de
autoendividamento devido as restricbes impostas por
covenants, entdo é mais provavel que tais custos
estejam sendo gerados por dividas de longo prazo, ja
gue podem sofrer antecipacdo por quebra de clausulas
contratuais. Os resultados obtidos corroboram com tais
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expectativas ao indicarem que a relagcdo ndo linear
entre divida e qualidade dos lucros esté relacionada a
divida de longo prazo, e ndo a divida de curto prazo.

Silva; Analisar a relagdo entre | A qualidade do lucro das companhias é maior quando
Gongalves; gualidade do lucro as estruturas de governanca corporativa sdo mais
Bonfim e Versus governanca fortes. Quando a empresa é auditada por Big Four,
Niyama (2018) | corporativa das melhor a qualidade do lucro; quanto maior a
empresas do setor de concentracdo de propriedade do principal acionista,
utilidade publica, pior a qualidade do lucro; quanto maior a participacéo
listadas na Brasil, Bolsa, | de instituices financeiras em ac8es ordinarios, maior
Balcéo (B3). a qualidade do lucro; quando a empresa participa em
algum dos niveis de governanca corporativa da B3,
maior a qualidade do lucro; e, quanto maior a
concentracdo de acles totais do maior acionista,

melhor a qualidade do lucro.
Santos, Identificar se o conteido | As evidéncias encontradas confirmaram a relevancia
Botinha e informacional da da DVA no mercado acionario, porém com baixo poder

Lemes (2019)

Demonstracéo do Valor
Adicionado (DVA) é
relevante para os
investidores. A amostra
foi composta por
empresas brasileiras
pertencentes ao indice
de Acbes com
Governanca Corporativa
Diferenciada (IGCX) da
BM&FBOVESPA, atual
Brasil, Bolsa, Balcéo
(B3), no periodo de 2011
a 2015. Para o alcance
do objetivo, foi utilizada a
técnica de regressao
linear mdltipla.

explicativo. Quando as variaveis de controle foram
adicionadas na regressdo, notou-se que o lucro por
acdo se mostrou mais significante em termos de poder
explicativo das variagbes no retorno acionario. Os
resultados apontam para a preocupacdo dos
investidores com a riqgueza gerada como um todo, e
ndo apenas com sua distribuicdo e retencdo dos
lucros pela empresa. Contudo, observa-se que 0s
investidores ndo estdo preocupados, supostamente,
sobre como a riqgueza é distribuida, mas estdo,
sobretudo, interessados em saber o quanto de riqueza
foi gerada (valor adicionado a distribuir) e o valor do
lucro obtido (lucro liquido, que é um dos principais
determinantes dos dividendos), bem como o tamanho
da empresa, ou seja, a capacidade da empresa em
gerar e manter ativos.

Fonte: Artigos de estudos recentes usados pelo autor.
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3 METODOLOGIA

3.1 DADOS E AMOSTRA

O universo delimitado inicialmente foram todas as empresas constantes na B3
— Brasil, Bolsa, Balcdo. Desse universo, foram retiradas as empresas que néao
possuiam o total das informacdes para os anos de 2010 a 2017, restando 135
empresas. E importante destacar que como o modelo usado para calculo da
qualidade dos accruals demanda varidveis em t-1, bem como, em t+1, o periodo de
andlise compreendeu 2011 a 2016. Os dados foram coletados através do banco de
dados Bloomberg.

Para consecucao do objetivo do trabalho, de verificar a influéncia dos niveis de
governancga corporativa na qualidade dos lucros, medida pela qualidade dos accruals,
consistente com Francis et al. (2005), utilizou-se, inicialmente, o modelo de Dechow e

Dichev (2002) adaptado por McNichols (2002), conforme demonstrado abaixo:
AWC = B0 + B1.CFOt-1 + B2.CFOt + B3.CFOt+1 + B4.ARect + B5.ImobBrutot + Y BSetor + €t (1)

Em que:

AWC = AAC — APC — ADisponivel + ADividaCP

CFOt1 = fluxo de caixa operacional no periodo t-1

CFOt = fluxo de caixa operacional no periodo t

CFOt+1 = fluxo de caixa operacional no periodo t+1

ARect = variacéo da receita do periodo t-1 para o periodo t
ImobBrutot = ativo imobilizado bruto no periodo t

Setor = dummy de controle para o setor

et= residuo da regressao

A variacdo do capital de giro (AWC) representa a medida dos accruals de
curto prazo. As variaveis originais do modelo Dechow e Dichev (2002) do fluxo de
caixa operacional nos periodos t-1, t e t+1, foram adicionadas as variaveis da
variacdo da receita e do imobilizado bruto, conforme McNichols (2002), por acreditar
gue essas variaveis aumentam o poder explicativo do modelo original (DECHOW,
DICHEV, 2002; FRANCIS et al., 2005).
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Os dados foram agrupados em um painel balanceado contendo 135
empresas em 6 anos, totalizando 810 observacGes. Foi executado o Teste de
Hausman (p-valor= 0,2309), sendo verificado que o painel € mais bem especificado
através dos efeitos aleatorios. Desta forma, realizou-se a regressdo com dados em
painel com efeitos aleatorios e erros robustos a heterocedasticidade.

A medida da qualidade do accrual (QA) é calculada pelo desvio padrdo dos
residuos da equacéo (1) para cada uma das empresas da amostra em relacdo aos

seis anos do periodo.

3.2 REGRESSAO DE ANALISE PARA GOVERNANCA CORPORATIVA E
QUALIDADE DO ACCRUAL

Uma vez calculada a medida da qualidade do accrual (QA), a variavel se
constitui como a variavel dependente de um segundo modelo de regressao para o
qual se tem como variaveis independentes a dummy dos niveis de Governanca
Corporativa e as variaveis de controle.

As empresas selecionadas estavam contidas em algum nivel diferenciado de
Governanga Corporativa da B3 (Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado e Bovespa Mais). Ja
as variaveis de controle foram selecionadas conforme a literatura existente e podem

ser visualizadas no quadro abaixo:

Quadro 03 — Variaveis de controle.

Controle Variavel Notacéo Forma de Estudos anteriores
calculo
Costa, Matte e Monte-Mor (2018);
. Logaritmo natural Dechqw, Ge e Schrand (.201.0);
Tamanho Ativo Total LnAT do Ativo Total Francis et al (2005); Mazzioni e
Klann (2016); Silvestre, Costa e
Kronbauer (2018).
Costa, Matte e Monte-Mor (2018);
Retormno Lg(_:r(_) liquido Dech(_)w, Ge e Schrand (_201_0);
Desempenho sobre 0 Afivo ROA dividido pelo Francis et al (2005); Mazzioni e
Ativo Total Klann (2016); Silvestre, Costa e
Kronbauer (2018).
Fluxo de Fluxo de _ Costa, Matte e Monte-Mor (2018);
) : Fluxo de Caixa Dechow, Ge e Schrand (2010);
Caixa Caixa FCO . X ) -
Operacional | Operacional Operacional Francis et al (2005); Mazzioni e
Klann (2016).
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Crescimento

Crescimento

Crescimento

Variagédo
percentual da
receita liquida do
trimestre em

Costa, Matte e Monte-Mor (2018);
Dechow, Ge e Schrand (2010);
Francis et al (2005); Mazzioni e

das Vendas relacao ao Klann (2016); Silvestre, Costa e
mesmo trimestre | Kronbauer (2018).
do ano anterior
Total do Passivo
Circulante mais
Passivo Exigivel |Francis et al (2005); Mazzioni e
Endividamento | Alavancagem Alav a Longo Prazo Klann (2016); Silvestre, Costa e
dividido pelo total | Kronbauer (2018).
do Passivo
Exigivel
5 é;s;r;seal sea gostha, Mage e MgnLe-Mgr ggigg
o ummy - echow, Ge e Schran ;
Prejuizo Prejuizo DPrejuizo | apresentou Francis et al (2005); Silvestre,

prejuizo e 0 em
caso de lucro

Costa e Kronbauer (2018).

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Assim, tem-se a seguinte regressao para analise:

@A, = a, + XENGovCorp+ LnAT, + ROA, + FCO, + Crescimento, + Alav, +
DPrejuizo, + }fi5etor + =,

Como a variavel QA esta em um unico tempo t, em funcéo do seu célculo ser

decorrente do desvio padrdo do residuo da equacédo (1), as demais variaveis da

equacao foram calculadas todas para 2016, ultimo ano da analise sendo, portanto,

um cross sectional.

Por fim, para a regressao acima foram calculados os testes de Variance

Inflation Factor (VIF), de White e de Ramsey-RESET, para multicolinearidade,

heterocedasticidade e omissdo de variaveis, respectivamente, ndo ocorrendo

problemas quanto a nenhum desses pressupostos.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 1 apresenta os valores de média, desvio padréo, valores minimo e

maximo das varidveis usadas na pesquisa realizada.

Tabela 1 — Tabela da estatistica descritiva.

Variavel Obs. Média Desv~|o Minimo Maximo
Padrao

AWC 810 .0115766 .1333393 -.5619795 1.866.195
CFOt-1 810 .0665618 .1139065 -.8674928 1.698.468
CFOt 810 .074767 .097047 -.6925833 .5089243
CFOt+1 810 .0830396 1124492 -1.383.492 .5019032
ARect 810 .0769233 .2102075 -. 7782753 2.852.291
ImobBruto 810 .4580433 5213635 0 1.022.463
Alav 810 .6207565 .2836335 .0847335 3.542.791
Crescimento 810 .333086 4.048.802 -1.160.319 1.097.711
ROA 810 .0170959 141544 -1.239.626 2.217.691
FCO 810 9.437.291 2.923.517 -6.154.329 41454.97
R 810 7.25e-10 1217052 -.5762327 1.740.364

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Observa-se, a partir da tabela acima, que foram usadas na pesquisa um total
de 810 amostras no universo de 135 empresas presentes na bolsa de valores
brasileira. E interessante observar que o Fluxo de caixa tem um desvio padrio
semelhante quando considerado os t-1 e t+1 e se apresenta mais baixo no t.

A média permanece positiva em todas as variaveis assim como 0 desvio
padrdo segue a mesma proporcdo positiva, mas se mostrando muito alto nas
variaveis de Crescimento e FCO. O minimo esta negativo em todas as variaveis,

exceto no imobilizado bruto e alavancagem.

4.2 CALCULO DA QUALIDADE DOS ACCRUALS

Para a Tabela 2 foram usados os seguintes dados:
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Tabela 2 — Regressdo dados em painel com efeitos aleatérios e erros robustos a heterocedasticidade.

AWC Coef. Std. Err. z P>z
CFOt-1 1355356 1082262 1.25 0.210
CFOt -.2428746 0717093 -3.39 0.001
CFOt+1 1341753 0730481 1.84 0.066
A Receita 2242734 0496385 4.52 0.000
Imobilizado Bruto -.0017478 007828 -0.22 0.823
Setor industrial
Comunicacgbes -.0075539 0175532 -0.43 0.667
Consumo Ciclico -.0008862 0105057 -0.08 0.933
Consumo néo-ciclico 0104391 0091351 1.14 0.253
Diversificado 0156683 0080019 1.96 0.050
Energia -.0036715 0177819 -0.21 0.836
Financeiro -.0181986 0149332 -1.22 0.223
Industrial -.0048133 0099782 -0.48 0.630
Tecnologia 0088389 0348294 0.25 0.800
Utilidades 0063196 0083539 0.76 0.449
Const. -.0095071 0111128 -0.86 0.392

Fonte: Dados da pesquisa (2019).
Notas: *Significante a 10%. **Significante a 5%. ***Significante a 1%.

Tabela 3 — Teste de Hausman.

(b) ®) (b-B)
Fe re Difference
CFOt-1 1124784 1355356 -.0230572
CFOt -.2962114 -.2428746 -.0533368
CFOt+1 0647376 1341753 -.0694377
Receita 2255679 2242734 0012945
Imobilizado Bruto 0084962 -.0017478 010244

sqrt(diag (V_b-V_B))
S.E.
0275915
038959
0295977
0141466
0094418

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b-B)[(V_b-V_B)*-1)](b-B) = 6.86

Prob>chi2 = 0.2309

Na variavel de fluxo de caixa (CFO) € possivel observar o coeficiente negativo

no periodo t e positivo nos periodos t-1 e t+1. A receita também apresentou um

resultado positivo, porém, o imobilizado bruto trouxe um resultado negativo. Em

relacdo a significancia das variaveis, o fluxo de caixa operacional no periodo t e a

variacdo da receita se mostraram significantes a 1% e o CFOt+1 significante a 10%

sobre os accruals.



30

4.3 QUALIDADE DOS ACCRUALS E NiVEL DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Number of obs = 135
F(19, 115)= 1.41
Prob>F = 0.1344
R-squared = 0.1892

Adj R-squared = 0.0553

Tabela 4 — Regresséo de analise do nivel de governanca na qualidade dos accruals.

QA Coef. Std. Err. T P>t
N1 .0293192 .069054 0.42 0.672
N2 .0472654 .0697603 0.68 0.499
NM .0364112 .0677645 0.54 0.592
MA -.0068717 .0788059 -0.09 0.931
Ativo total -.0202937 .0063098 -3.22 0.002**
Alav .0116044 .0247354 0.47 0.640
Crescimento .0088309 .0182348 0.48 0.629
ROA .0221263 .0701306 0.32 0.753
FCO -.123344 .1076843 -1.15 0.254
DPrejuizo .0063637 .0196844 0.32 0.747
Const. .2079693 .0964726 2.16 0.033
Teste de Ramsey reset =
0,433

Média do VIF = 3.74

Teste de White = 0,9981

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Notas: *Significante a 10%. **Significante a 5%. ***Significante a 1%.

Os testes de regressao de analise do nivel de governanca para qualidade dos

accruals encontraram os resultados observados na tabela 3. Enquanto os resultados

foram positivos nos niveis de N1, N2 e NM, o nivel de MA trouxe um resultado

negativo em Coef, sendo também negativo e ativo total e Alavancagem. Interessante

observar que ativo total possui significancia de 5% em P>t confirmando o teste

apenas nesse aspecto.

A realizagdo do teste de Ramsey RESET trouxe o resultado 0,433 mostrando

gue as variaveis utilizadas séo relevantes para o teste, e o teste de White trouxe o

resultado de 0,9981 significando que possui heteroscidasticidade. A média VIF

trouxe um resultado de 3,74 mostrando que ndo existe uma multicolinearidade

severa nos testes realizados.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo verificar se 0s niveis de governanca realmente
afetam a qualidade dos lucros das empresas presentes na bolsa de valores
brasileira. Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e com
abordagem quantitativa. A amostra analisada foi de 159 empresas brasileiras que
pertencem aos niveis de Novo Mercado, nivel 1, nivel 2 e Bovespa Mais, no periodo
de 2010 a 2016.

Diante disso, para a analise dos resultados utilizou-se diferentes testes
estatisticos, como: testes de Chow e Hausman objetivando definir se deve ser
utilizado o método pooling de efeitos fixos ou aleatérios na regressdo de dados em
painel; e regressao de dados em painel de efeitos fixos e aleatorios para verificar a
possibilidade de incluir variaveis.

Por meio dos resultados deste estudo verificou-se que dentre as variaveis
explicativas, apenas a variavel ativo total apresentou significAncia em relacdo a
variavel estudada de qualidade dos lucros. Portanto com resultado do estudo néo é
possivel afirmar que exista relacao entre os niveis de governanca e a qualidade dos
lucros das empresas presentes na bolsa de valores brasileira. Nesse contexto, aderir
ou ndo a um nivel de governanca, apresenta-se indiferente ao mercado.

As limitacbes deste estudo consistem na impossibilidade de incluir as
empresas do Mercado tradicional nos testes realizados. Sugere-se para trabalhos
futuros, que seja ampliada ou alterada a amostra do estudo, visto que uma nova

amostra possibilitara a utilizacdo deste para fins de comparabilidade dos resultados.
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