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RESUMO

Um numero significativo das pesquisas em Contaaidtem se concentrado em estudar o
sistema de governanca corporativa e/ou qualidasienflzkrmacdes contabeis reportados pelas
firmas. Entretanto, poucas pesquisas tém avaliadoivel de assimetria informacional
existente nas negociacdes realizadas no mercadodds. Assim, a literatura corrente sobre
este tema nao avalia, adequadamente, o compor@maerssimetria de informagdes no que
tange a governanca corporativa e a qualidade dasniacdes contabeis. O objetivo desta
pesquisa foi analisar as relagfes existentes adreraticas adotadas de governanca
corporativa, a qualidade da informacédo contabil eivel de assimetria informacional nas
companhias abertas brasileiras. Para atender aesivob do trabalho mensurou-se a
probabilidade de negociacdo com informacéo priiakdg (PIN) com base em informacbes
intra-diarias de negociacdes de acdes, identifsmguais as praticas de governanca adotadas
pelas companhias abertas brasileiras e avaliou-ggahdade das informacdes contabeis
divulgadas. A assimetria informacional, as pratagovernanca corporativa, a qualidade da
informacé&o contabil e as relacdes entre elas famaatisadas no periodo de 2008 a 2012. Os
principais achados da pesquisa quanto a assim&fiinacional confirma os resultados de
pesquisas anteriores, onde, de forma geral, a Ipifmzale de negociacao privilegiada possui
valores menores em segmentos com praticas madasigle governanca corporativa. As
praticas de governanca corporativa que se apreaentde forma significante quando
relacionadas com a PIN foram Limitagdo de votoriofea 5% do capital, Existéncia de
clausula pétrea para dissolucao da OPA, ReunialicRknual e Divulgacao adicional sobre
0 Codigo de Conduta. Com relacdo a qualidade danvagdo contabil, de modo geral, as
praticas de governanca corporativa ndo afetamfisigtivamente os atributos de persisténcia
de resultados contabeis, nivel de conservadorisnomneportamento discricionarios dos
gestores.

Palavras-chave: Praticas de Governanca Corporativa. ProbabiliddeleNegociacdo com
Informacao Privilegiada. Assimetria informacior@ualidade da Informagéo Contabil.



ABSTRACT

A significant number of research in accounting asused on studying the system of
corporate governance and quality of accountingrmédion reported by firms. However, few
studies have evaluated the level of informationmasgtry in negotiations in the stock market.
Thus, the current literature did not adequatelylieata the behavior of asymmetric
information with respect to corporate governancg @mality of accounting information. The
objective of this research was to analyze theioglahips between the practices of corporate
governance, the quality of accounting informationl ¢ghe level of information asymmetry in
Brazilian companies. To meet the objectives ofdtuely measured the probability of insider
trading (PIN) based on intra-day trading informafiove identified which governance
practices adopted by Brazilian companies and etedu#he quality of disclosures. The
informational asymmetry, the corporate governancactices, the quality of accounting
information and the relationships between them veerayzed in the period 2008-2012. The
main findings of the research as information asytmyneonfirm the results of previous
studies, where, generally, the probability of iesidrading has smaller values in segments
with stricter corporate governance practices. Tagarate governance practices that had
significantly when related to Limitation of PIN veetess than 5 % of the voting capital,
Existence of entrenchment clause dissolving the @RAual Meeting and Public Disclosure
additional on the Code of Conduct . Regarding thelity of accounting information,
corporate governance practices do not significaautigct the attributes of persistent financial
results, level of conservatism and discretionatyalveor of managers.

Keywords: Corporate governance practices. Insider tradimigrination asymmetry. Quality
of Accounting Information.



LISTA DE QUADROS

QUADRO 1 - Comparativo dos Segmentos de Listagem... . eeeeeeeeeveiiiinenn. 25
QUADRO 2 - Préticas de Governanca Corporativa nos principascaglos de
(0721 01 7= 11 TR 26
QUADRO 3 - Obrigatoriedade das praticas de Governanca Cargampor niveis

(0 LR =To [ 1T o1 (o PSSR 37

QUADRO 4 - Relacdes esperadas entre as variaveis em estuda.................... 40



LISTA DE TABELAS

TABELA 1 — AcgOes utilizadas Na PESQUISA.............commmmmmssrnseaaeeeeeeeearreereernnnnnnnnns 32
TABELA 2 — Praticas de Governancga Corporativa seguida eeigsesas 2010-

200 L2 e ————————————t e e e e e ettt e e e e et bt — et e anaan——aaeeaanntrraaaaeaaans 41
TABELA 3 - Estatistica descritiva da PIN do Triénio (€mM%)eee..ccceeeeeeeevvveeennnnnes 43
TABELA 4 — Estatistica descritiva da PIN pOr @n0........ccccevveeeeeeeeiiiieveeeiiiiiiinnnnns 44
TABELA 5 — PIN meédia por SEgMENTO.......cccuuurriiiiiieeeeaaseeessinnsnnnnneeeeeeeeeeeeeens 45
TABELA 6 — Modelo COMPIELO.......uuueeiiieiieee e 46
TABELA 7 - Modelo sem as variaveis dos segmentos da BM&FBavesp........ a7
TABELA 8 — Modelo com apenas as praticas Obrigatérias dee@amca
(0] 1 0 0] =11 1YZ= VPP 48
TABELA 9 — Persisténcia de Resultados e Governanca Conaorat.................... 50
TABELA 10 — MOdelo COMPIELO.....ccoceeiiiiieiieeeee e e 52
TABELA 11 — Retirando as variaveis do segmento de governanca.................. 53
TABELA 12 — MOdelo COMPIELO....cccooiiiiiiiiiieeeiet e e 55

TABELA 13 — Modelo sem as variaveis do segmento de Govear@arporativa.. 56



1.1
1.2
121
1.2.2
1.3

2.1
2.2
2.3

3.1
3.2
3.3
3.3.1
3.3.2
3.3.3

4.1
4.1.1
4.1.2
4.1.3
4.2

421
4.2.2
4.2.3

SUMARIO

INTRODUGAO. ... ittt e e et e et et e e e 15
PROBLEMA DE PESQUISA. ..o ieme e 16
OBJETIVOS DA PESQUISA . ..o e e e e 16
(@ 0= 1Yo T €= - 1 17
ODbjetivos ESPECITICOS. .. uuie ittt e e e e e e 17
JUSTIFICATIVAE RELEVANCIA. .. ...ooviie e, 17

REFERENCIAL TEORICO.........ciiiiiiiieeeiieee e, 19

ASSIMETRIA INFORMACIONAL. ..., 19
QUALIDADE DA INFORMAGCAO CONTABIL.......cccccvvveeeiiiiieeen. 21
GOVERNANCA CORPORATIVA. .. e 22
PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS.........ccoveviiieeeieeeiee e, 30
TIPOLOGIADA PESQUISA. ... e 30
PLANO AMOSTRAL E COLETA DE DADOS.........ooceeeeiiiiiiieeeiii 30

DEFINICAO DOS MODELOS.......ccuoiiiiieeiieeee e eeeieeens 32
Variaveis Dependentes. ... ..o.vvviie e e e e e e 32
Varaveis EXPlICAIVAS. .. ....ouvee i e e e e 3

Modelo de ReQIreSSA0. ......ovviiii it it e e eee. 38

ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS........coovemeeeeereereereeeennenen, 41
ANALISE DESCRITIVA. ..ottt ettt ens 41
Praticas de Governanga Corporativa.......cee...coocveeeeeeeniniiiieeeeesnnscinnnee. . 41
Proxy para Assimetria de Informacao (PIN)..........coomeeeiiriiiiiiiiiicieeeeennn 43
Relacbes entre a PIN e as praticas de Govenga Corporativa.................. 45
ANALISE DA QUALIDADE DA INFORMAC}AO CONTABIL E DAS
PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA.........coveeeeeeeeeeeeeeeann 49
Relacéo entre Persisténcia de Resultados ev@manca Corporativa......... 49
Relacéo entre Nivel de Conservadorismo e Gonanca Corporativa......... 51

Relacéo entre Gerenciamento de Resultados evernanca Corporativa... 54



5 CONSIDERACOES FINAIS

REFERENCIAS . ..o e e e e e e

59



15

1 INTRODUCAO

Os escandalos financeiros afetaram a confianca inlsstidores sobre o real
desempenho das firmas, levando-os a procuraremeatabi favoraveis para investir seu
capital, no que se refere a rentabilidade do neg®eio risco envolvido (SILVAt. al, 2011).
Este fato pode decorrer do problema de agénciaittegor Jensen e Meckling (1976), o qual
relata que os investidores necessitam de algumsogegue administre seus recursos (0s
gestores) e, por outro lado, os gestores necesddamecursos dos investidores.

Em ambientes nos quais ocorrem o problema de egé&@xistem agentes informados
e desinformados. Os informados possuem vantagems, gpm base em informagdes
privilegiadas podem ajustar sua carteira de invesitos. Entretanto, os investidores
desinformados, por causa da informacédo privadaupesspelos investidores informados,
provavelmente, possui o maior risco na negociagdaces (EASLEY; O'"HARA, 2004).

Easley e O’Hara (2004) mostraram que 0 custo @date negativamente afetado
pela assimetria de informacdes, como também supée gualidade da informacéo contabil
€ um fator de risco ndo diversificavel, portants, diferencas nas informacdes entre
investidores afetam o custo do capital para a esapideste sentido, em varios mercados de
capitais do mundo, os 0Orgaos reguladores tém basemthbelecer mecanismos para
minimizar o efeito da assimetria informacional entis diversos agentes econdmicos. Na
busca de um mercado acionario mais confiavel patagio ao investidor, no Brasil, a Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros S/A. (BM&FBOVE$R#Iota niveis diferenciados de
Governancga Corporativa.

A BM&FBOVESPA, ao instituir os niveis diferenciadde governanca corporativa,
atribuiu, a cada um, estratégias proprias a sewanpidas para que as empresas possam
participar desse segmento, transparecendo maidiacga aos investidores. Essa protecao,
segundo Silveira (2004), busca reduzir os custosrdentes do problema de agéncia e é tida
como um conjunto de mecanismos de incentivo e alentinternos e externos a companhia.

Portanto, considera-se que a assimetria informatigode ser reduzida pela
observancia das praticas estabelecidas pela gomgrneorporativa e fornecimento de
informacgBes contdbeis com maior qualidade, o queseguentemente, conduz uma melhoria
a eficiencia do investimento. Neste sentido, Ve2Dh06) explica que a qualidade da
informacé&o contabil reduz a assimetria de inforroagdire os investidores e acionistas e 0s
gestores, atenuando os conflitos de agéncias.

Porém, observa-se em algumas pesquisas (ANTUNESENDONCA, 2008;
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ANTUNES et, al 2009; SANTOS; DANI; TOLEDO FILHO, 2012) que asnfias listadas
nos segmentos de maiores niveis de Governanca eéessariamente possuem maior
qualidade das informacgdes contabeis e, por outim lautros estudos mostram evidéncias que
existe uma relacdo inversa entre o nivel de gowemacorporativa e a assimetria
informacional (BOPP, 2003; BARBEDO; SILVA; LEAL, 29; MARTINS, 2012; GIRAO,
2012; GIRAO; MARTINS: PAULO, 2012).

Em pesquisas internacionais também se questiomeaada governanca corporativa,
no sentido de que, se seria necessario que asgsréde governanca corporativa assumam um
carater de obrigatoriedade atraves de leis, a dratapLei Sarbanes-Oxley de 2002, ou se 0s
paises deveriam elaborar codigos de governancaean sseguidos voluntariamente pelas
empresas, entretanto, um vez adotados, deveriarsegeidos (AGUILERA; CAZURRA,
2009). Os autores expdem ainda, que existe duwidee sse essas praticas, codigos ou leis,
resolveriam os problemas no mundo corporativo redja respeito a prestacédo de contas e
divulgacao de informacéao.

Reaz e Hossain (2007) argumentam que a atencdo coa@sdosa deve ser
direcionada para as economias em desenvolvimemi@ vez que eles estdo menos avancados
nas areas de governanca corporativa. Sendo assiengpe a governanca corporativa atinja
seus objetivos, deve capturar as caracteristicgaisopoliticas e econémicas do ambiente
empresarial (CUERVO, 2002; ROBERTS, 2004; OKIKE)ZO0REAZ; HOSSAIN, 2007) .

Contudo, até o presente momento, poucos sao udossfjue analisam a relacéo entre
assimetria de informacfes na negociacédo, qualidadenformacdo contabil e as praticas

intrinsecas de governanca corporativa adotadas fietes.

11 PROBLEMA DE PESQUISA
Diante do exposto, surge a seguinte questdo deuipas@Quais sdo as relacdes

existentes entre a assimetria informacional, a qualade da informacdo contabil e a

governancga corporativa nas companhias abertas brdsiras?

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

Buscando responder o problema de pesquisa, t@s-@getivos geral e especificos.
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1.2.1 Objetivo Geral

Como objetivo geral, a presente pesquisa busalianas relacdes existentes entre a
assimetria informacional na negociacdo de acOegjadidade das informacdes contabeis
reportadas e as praticas de governanca corporada® companhias listadas na
BM&FBOVESPA.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral, sdo estabeledd®eguintes objetivos especificos:

» Avaliar o nivel de assimetria informacional na negodo de ac6es no mercado de
capitais brasileiro;

» Avaliar a qualidade das informacdes contabeis tegas pelas empresas listadas
na BM&FBOVESPA,

* Identificar as préticas intrinsecas de governanggyocativa adotadas pelas
empresas listadas na BM&FBOVESPA;

» Analisar a relacdo entre o nivel de assimetriarimézional na negociacéo de acdes
e as praticas de governanca corporativa,

* Analisar a relacdo entre a qualidade da informag@uatabil e as praticas de

governanca corporativa.

1.3  JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

O estudo sobre a assimetria informacional se fazessario, uma vez que a
Contabilidade busca atuar como fonte de reducasadessimetria, buscando assim minimizar
os conflitos entre os agentes internos e exteras®ryanizacdes. Sunder (1997) ressalta que
a informacao contabil influencia o nivel de assiraehformacional.

J& a governancga corporativa pode ser identificaao um fator na busca dessa
reducdo, por ser um conjunto de mecanismos detioencontrole, internos e externos, que
visam minimizar os custos decorrentes do probleenagéncia.

Considera-se a hipotese de que as praticas dengower afetam o desempenho das
organizacdes, mostrando-se como parametro para iwestidor possa confiar e investir nas

empresas que aderem tais praticas (SILVEIRA, 20@dtanto, percebe-se a importancia de
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estudos que contribuam para o melhor entendimesgopditicas de governanca praticadas
pelo mercado.

Destaca-se a importancia da informacao contabd sua qualidade, pois é essencial
para que os investidores balizem suas decisdesencado de capitais, sendo extremamente
importante na reducao da assimetria informacioRdTUNES; MENDONCA, 2008).

A relevancia desta pesquisa esta suportada pelogtee, de acordo com pesquisas
realizadas, poucos sdo os trabalhos que avaliamlagdp existente entre a assimetria
informacional e as praticas intrinsecas de goveaanrporativa (BOPP, 2003; BARBEDO;
SILVA; LEAL, 2009; MARTINS, 2012; GIRAO, 2012; GIRA; MARTINS; PAULO,
2012), atestando se a adocdo das mesmas ¢€ eficeneelucdo desse problema de agéncia,
possibilitando maior confianga aos investidorebora de optarem pela escolha de investirem
em determinadas a¢fes de determinadas empresas.

Apesar de estudos sobre assimetria informaciogdalegociacdo de acbes serem um
tema bastante discutido atualmente, o presentealli@abdestaca-se por apresentar
diferenciacdo em seu desenvolvimento quanto a &edia assimetria informacional através
da Probabilidade de Informacéo Privilegiada (P&)yual possui poucos estudos no Brasil
(BOPP, 2003; BARBEDO; SILVA; LEAL, 2009; MARTINS,042; GIRAO, 2012; GIRAO;
MARTINS; PAULO, 2012; MARTINS; PAULO, 2013).

Particularmente, este trabalho também busca caitrdmbre o tema governanca
corporativa, a medida que busca fornecer evidénelasionadas a cada uma das praticas
adotadas nos diferentes niveis de diferenciacaodad@&nfase a importancia das praticas
intrinsecas desse mecanismo, sustentando-se ngutagdo de que ambientes que possuem
assimetria informacional, no caso desta pesqusianesia informacional na negociacao de
acbes, a informacdo contabil serve como um mecanide governanca corporativa
(DALMACIO; REZENDE, 2008), dessa forma infere-seequelhores préaticas de governanca
corporativa proporcionam melhor qualidade da infgéo contabil, que por sua vez contribui
na reducdo na assimetria informacional.

Cabe ressaltar que, o presente estudo ndo teeteashio de esgotar a discussao sobre
0 tema, mas, suscitar 0 questionamento pontual etermdinados pontos da literatura
académica e da pratica empresarial; 0 que provandrlevara a novos questionamentos e

novas pesquisas.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ASSIMETRIA INFORMACIONAL

Um dos pioneiros a tratar sobre o problema dare$sa de informacao foi Akerlof
(1970) com o estudo demoninatiarket for Lemonso qual utilizou como exemplo para
descrever tal fato o0 mercado norte-americano desaisados. Nesse estudo, Akerlof (1970)
explica que o conceito de assimetria informaciqoae ser entendido no processo de venda e
compra de um automovel.

Segundo o autor, quem vende tem pleno conhecintast@ondi¢cdes do veiculo, por
outro lado quem compra desconhece essas condif@®ado a essa diferenca de
informacgdes, o comprador ja tem o intuito de ofeuta preco abaixo daquele que realmente
o veiculo valeria, caso ele conhecesse todas adicées, consequentemente, quem esta
vendendo se tiver um bom carro nao finalizara oocieg pois existe a possibilidade de
receber um valor diferente do valor real do autoshdv

Tal exemplo pode ser comparado com MartinezXp@fuando alerta que no contexto
de assimetria de informacdes existe o risco ineeitde que os resultados reportados pela
gestdo ndo necessariamente sejam apresentadosrrmda é&sperada pelos usuarios da
informac&o contabil, uma vez que um podera terinégdes diferentes do que outro seja em
guantidade ou qualidade.

Para Scott (2003), o conceito de assimetriarimhgional ocorre quando um dos
participantes da negociacao possui melhores infgiesado que outro(s) participante(s). Por
outro lado, Jensen e Meckling (1976) explicam qaepmracéo entre as atividades de gestores
e a propriedade da empresa possibilita os confligoagéncia, nesse caso 0s agentes internos
tentam maximizar a utilidade expropriando os gantios agentes externos, com menos
acesso as informacdes sobre a firma.

Diante deste contexto destaca-se a Contabilidadeabhalém de possuir o papel de
fornecer informagdo aos seus usuérios, também dews como redutora da assimetria
informacional, entre os agentes que atuam dentrfiwr@ das organizacdes (GIRAO;
MARTINS; PAULO, 2012). Portanto, ressalta-se a intgnacia da Contabilidade em um
ambiente que exista a assimetria informacional.

Uma proxy para medicdo da assimetria informacional foi appsta por Easley,
Hvidkjaer e O’Hara (2002Rrobability of Informed TradingPIN) Com o intuito de medir a
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probabilidade de que tenham ocorrido transacbesadas em informacgdes privilegiadas,
Easley, Kiefer e O’Hara (1996) criaram o modelontensuracdo chamado de Probabilidade
de Operacdo com Informacéo, ou simplesmente, Pibb@bility of Informed Trading Em
uma de suas versodes, Easley, Hvidkjaer e O’'Har@2(2@presentaram um modelo chamado
EHO, para medir a PIN, que permite a utilizacaalagos observaveis. E considerado como
dados observaveis, o numero diario de operacoedmpras e vendas de uma acgéo, para
fazer inferéncias sobre informacdes de eventos at@ervaveis, aléem da separacdo dos
negocios entre negociadores informados e desinttosatilizando dados de microestrutura
de mercado.

Esse modelo parte da premissa de que as operas@esngpra e venda das acdes séo
consequéncias das decisbes tomadas por negociddfesados ou desinformados para
identificar a assimetria de informacéo no mercagleapitais, sendo conceituado negociador
informado, aquele que possui uma informacdo pgiada sobre o real valor do ativo
negociado, enquanto negociador desinformado € equel negocia apenas com informacgdes
publicas disponiveis no mercado (MARTINS; PAULO12p

Um dos destaques da utilizacdo da PIN, € que a snéstonsiderada unpaoxydireta
de assimetria mais independente da organizagédeedmado se comparada com oufpasxies
como volatilidade, os lucros anormais e 0 niumerami@ncios publicos sobre a empresa,
tendo a PIN uma extensa aplicacdo na literaturafidncas (ABAD; RUBIA, 2005;
HEIDLE; HUANG, 2002; AKTASet. al 2007; MARTINS; PAULO, 2013).

Sendo assim, o modelo interpreta o nivel normataiapras e vendas de uma acéo
como um negadcio desinformado utilizando esses daal@sidentificar as taxas de chegada de
ordens de compratf) e de vendae§) de negociadores desinformados. Um volume anormal
de compras e vendas € tido como uma negociacdadzasen informacédo e é utilizado para
identificar a chegada de negociadores informadisefiquanto o nimero de dias em que o
volume é anormal é utilizado para identificar abafuilidade de ocorréncia de um evento
baseado em informacaa)(e a probabilidade dessa informacdo pode ser uanaaticia §),

sendo assim a PIN pode ser estimada por meio dansegquacao:

PIN = ida
B ap+ g, + & (1)

Ondea € a probabilidade de ocorrer um evento informadjgné a taxa de chegada
de ordens de negociadores informadgsé a taxa de chegada de ordens de compradores

desinformados; e é a taxa de chegada de ordens de vendedoresodesadbs.
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Varios estudos utilizam a PIN para mediar & assiade informacdo (EASLEt.
al.,, 2002; BROWNet. al, 2004; BOTOSAN; PLUMLEE, 2008; LAFOND; WATTS 2008;
BHATTACHARYA et. al, 2012).

2.2  QUALIDADE DA INFORMAGCAO CONTABIL

Brown e Caylor (2004) observaram que, a ma gestéarte das firmas com baixo
nivel de governancga provocou desempenhos menomgsedpara aquelas bem administradas.
Para acompanhar o desempenho das empresas, @dgrin@io de comunicacdo que 0s
usuarios utilizam é os relatorios contabeis, naasqoontém informacdes relevantes, sendo
esperado que estes estejam demonstrando a reakdadémico-financeira da empresa,
dando suporte para a tomada de decisoes.

Dechow, Ge e Schrand (2010) observam que variasefatsociais, econdmicos,
politicos e comportamentais interferem para que toglos 0s agentes econdmicos possam ter
a mesma informacado. Lopes e Martins (2005) afirmqam a prépria informacao contabil é o
mais elementar para 0 mecanismo de governancate Bestido, de acordo com a literatura
corrente (DECHOW; DICHEV, 2002; DECHOW; SCHRAND, @20 BURGSTAHER,;
HAIL; LEUZ, 2006 DECHOW; GE; SCHRAND, 2010), dives atributos podem ser
considerados como qualidade da informagdo contaditisténcia nos resultados, o nivel de
conservadorismo, gerenciamento dos resultados kdage na mensuracdo descruals
dentre outros.

A persisténcia dos resultados se refere ao fata deformacédo contabil ter forte
relacdo com o desempenho empresarial. Os invessidibtém informacdes de fontes que
possam auxilia-los na predi¢cado dos resultadosdsataravaliacdo do valor dos ativos, sendo
que o forte interesse sobre esse atributo estdaregate, no fato dos numeros contabeis
serem mais persistentes que outras informacfedriteondo assim na previsdo dos
resultados futuros e, consequentemente, na avaldagéalor dos ativos.

A respeito do conservadorismo, Lopes (2001) e Lepbtartins (2005) argumentam
que a utilizacdo do conservadorismo pela Contagied amplia a confiabilidade e a
transparéncia, fazendo com que o seu alcance wgjarhental no intuito de limitar a acao
discricionaria dos gestores, 0s quais sem essbut@riapresentariam um tendencioso
otimismo, transformando-o como a realidade econdmiécempresa de forma enviesada.

Outra dimensao da qualidade da informacéo conbalsilante discutida pela literatura
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nacional e internacional vem sendo bastante exgdona que diz respeito ao gerenciamento
de resultados contabeis por meio @dasruals Chen, Lin e Zhou (2005) explicam que o
gerenciamento de resultados contabeis € promovalas poportunidades supridas pelos
administradores no momento da evidenciacdo detaessl da firma. A administracdo pode
escolher qual tratamento a ser dado ao evento librpar meio dos componentes
discricionarios dosaccruals deforma que atinja alguns objetivos especificos (STQ@D03).

2.3 GOVERNANCA CORPORATIVA

A Governanga Corporativa € tratada de forma difreasia nos diferentes paises,
devido as particularidades de cada mercado. Shleif®/ishny (1997) abordam que a
governanca corporativa em paises desenvolvidos,o c&stados Unidos da Ameérica,
Alemanha, Japao e Reino Unido é considerada de@iralidade, o que néo indica que esta
completamente correta ou que ndo necessite melhpoaroutro lado em paises menos
desenvolvidos ela é considerada praticamente ieetes

Entretanto, mesmo que a governanca corporativaeme diferencas conforme paises
e até mesmo entre organizag6es, O’'Shea (2005)wlefage Cazurra (2009) explicam que os
codigos de governanca tém algumas caracteristmemsirs na maioria dos paises. Essas
caracteristicas emitem algumas recomendac¢fes a®Beguintes seis praticas de governanca,
seja explicita ou implicita:

1) um balanceamento de diretores executivos e xgmBvos, tal como diretores nao-
executivos independentes;

2) uma clara divisdo de responsabilidades entfeaomane ochief executive officer

3) a necessidade de informacdes oportunas e delapmlpara serem fornecidas aos
conselhos;

4) procedimentos formais e transparentes, parang@acio de novos diretores;

5) relatdrios financeiros esquilibrados e compraens, e

6) manutencéo de um sistema de controle interno.

Neste sentido, mesmo sendo tratada de forma diégren foco da governanca
corporativa centra-se em minimizar os problemasagincia, buscando assegurar que 0S
acionistas minoritarios recebam informacdes coefg@gobre o valor da firma, podendo as
informacdes contabeis ser consideradas como unmeéass para a reducao desses conflitos
(CARVALHO, 2002; BUSHMAN; SMITH, 2003; LOPES; MARNS, 2005).
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Portanto, governancga corporativa pode ser defio@ao o conjunto de mecanismos
que possibilita, aos fornecedores de recursosrantg de obtencdo de retorno sobre seu
investimento (SCHLEIFER; VISHNY, 1997). Leal e $ai{2003) acrescentam que a
governancga corporativa € um conjunto de regragicpsae instituicbes que determinam a
forma como os administradores agem para atendéromab interesse das partes envolvidas,
tendo em vista que, na maioria dos casos no Bnadd, existe uma separacao entre a
administracédo e o controle das companhias, ocasrerabnflito de interesses entre acionistas
minoritarios e acionistas controladores.

Neste sentido, o intuito da governanca é garaegjurancga ao investidor, para que
esse esteja seguro do retorno do capital investida,vez que os investidores necessitam que
alguém gerencie seus investimentos e por outrodadgestores necessitam dos recursos dos
investidores. No que se refere aos grandes a@snist presenca destes nas empresas,
apontam evidéncias de desempenho relevante ao papgbvernanca, pois eles tém o
interesse de obter o retorno de seu capital e packenvir na administragcdo com o poder de
voto (SCHLEIFER; VISHNY, 1997).

Aguilera e Cazurra (2009) explicam que existem domasas para a implementacao de
codigo ou praticas de governanca corportiva s@agalamentacdo obrigatoria ou facultativa.
Os exemplos classicos das duas abordagens aleshatira implementacdo de codigos séo
através da legislagdo (como, por exemplo, a Ldyé&@ms- Oxley EUA de 2002) e atraves de
uma abordagem chamad@dmply or Explain”(por exemplo, o Cdédigo do Reino Unido de
2003).

O Relatério Cadbury é baseado na regraCtaniply or Explain’; onde néo é exigido
para as sociedades cotadas cumprir todas as redagi@s do coédigo, mas as empresas
devem declarar como elas aplicaram os principioscddigo e, nos casos de nao-
conformidade, devem explicar as razdes. Esta apendgoermite uma flexibilidade para
ajustar as caracteristicas de diferentes empresag@ que o mercado de capitais vai
monitorar e avaliar o valor se o cumprimento de taiaticas realmente influenciam no
desempenho da empresa.

Neste sentido surge um confronto de entendimerdogue diz respeito sobre se as
praticas voluntarias contidas no codigo sdo instntos eficaz de governanga, ou se uma
governanga mais rigorosa com regras obrigatoridg@nsenecessarias para aumentar a adesao
a tais praticas, principalmente em paises em ues@mento e que tenham fracos sistemas
de governanca.

Quanto ao conceito dos mecanismos de governanga selequados, diversos autores
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dividem-se sobre a questdo. Easterbrook e Fisdl®®1] e Romano (1993), por exemplo,
acreditam gue os atuais mecanismos atendem assiteckEs do mercado, enquanto que
Jensen (1993) acredita que esses mecanismos Isae. fal

A Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) destaca quetimizacdo do desempenho
de uma companhia se da ao proteger todas as pradesssadas, sendo eles investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso atakagpie é a finalidade do conjunto de
praticas da governanca corporativa.

Ressalta-se que, embora codigos de praticas dengoga corporativa tém sido
desenvolvidos em todo o mundo ha mais de uma déoaggtau com que as empresas adotam
esses codigos, varia entre os paises, ressaltarel@ glecisdo de adotar um determinado
codigo ndo garante automaticamente uma governaogzorativa eficaz (AGUILERA;
CAZURRA, 2009). Os autores destacam ainda que casperado, nos paises em
desenvolvimento, o cumprimento dos codigos ou ate@ de praticas de governanca
corporativa ainda é escasso.

As organizacfes passaram a adotar boas praticgsveenanca corporativa, na qual
possui como pilares, a transparéncia, prestacammtas, equidade, ética, cumprimento das
leis e independéncia dos conselhos, a partir dess@tade da criagdo de um ambiente mais
favoravel para captar recursos dos investidoregomais e internacionais, uma vez que se
percebe que as preocupacdes deles ndo se restrapgamas a rentabilidade dos negocios,
mas também aos riscos envolvidos nas operacoeg®l_al 2011).

O mercado de capitais brasileiro, diante da preamgégp com o novo perfil dos
investidores, buscou criar um ambiente propicia pestes, fazendo com que importantes
agentes atuantes no mercado local adotassem alguedidas, por exemplo, introduzindo
alteracbes na legislacdo societaria (em particalakei das S/A), ou instituindo o Novo
Mercado e dos niveis diferenciados de GovernangpoCativa (Nivel | e 1l) pela Bovespa
(SILVA et. al 2011),.

As regras de governanca adotadas buscam reduzisams para 0s investidores,
concedendo os direitos e garantias asseguradosa@osistas e as informacbes mais
completas divulgadas, reduzindo assim, a assimetrfiarmacional entre acionistas
controladores, participantes do mercado e os g=stia companhia.

Em cada nivel de governanca é determinado regpeciicas. O Novo Mercado é o
mais elevado padrdo, um segmento de listagem, enagjempresas se comprometem com a
adocéao de praticas de governanca corporatdiackosureadicionais a mais do que é exigido

pela legislacdo, concretizado através de contratatticipacdo do novo mercado entre a



companhia, controladores, administradores e a BM&¥BSPA.

Quanto ao Nivel Il, além de adotarem conjuntordplas praticas de governanca, e de
direitos acionistas para os minoritarios, tem tamlmecompromisso com as exigéncias do

Nivel I, neste as companhias tem em essencial b®rn@s na prestacdo de informacdes ao

mercado e com divisdo acionaria.

Um resumo e comparativo das praticas de governangaorativa listadas pela

BM&FBovespa, relaciona-se no Quadro 1:

Quadro 1: Comparativo dos Segmentos de Listagem
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" NOVO " ,
PRATICA MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 TRADICIONAL
. Permite a Permite a
Permite a A A . C oA
Caracteristicas das existéncia existéncia de existéncia de [Permite a existéncia de
~ o acoes ON e PN acdes ON e PN|jacbes ON e PN
Acdes Emitidas somente de - . ~
~ (com direitos (conforme (conforme legislacéo)
acoes ON PR . ~
adicionais) legislacédo)

Percentual Minimo de
Acdes em Circulagdo
(free floa)

No minimo 25% déree float

N&o ha regt

DistribuicBes publicas
de acdes

Esforgos de dispersdo acionaria

Nao ha regra

Vedacéao a disposicde
estatutarias (a partir d

S

-

Limitac&o de voto inferior a 5% do
capital, quorum qualificado e

N&o ha regra

Administracao

independentes com mandato

unificado de até 2 anos

legislacéo)

10/05/2011) "clausulas pétreas”
Composicio do Minimo de 5 membros, dos quais
ConsF()eIhc?de pelo menos 20% devem ser Minimo de 3 membros (conforme

Administracao (a
partir de 10/05/2011)

publica de aquisicdo de acfes da
companhia

N&o ha regra

Vedacdo a Presidente do conselho e diretor presidente ogipeh
acumulacgéo de cargos : PO x oz
. executivo pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a| N&o ha regra
(a partir de artir da adeséo)
10/05/2011) P
Obrigacéo do . =
Conselho de Manifestacdo sobre qualquer ofertg

Demonstracdes
Financeiras

Traduzidas para o inglés

Conforme legislacédo

Reunido publica anual
e calendario de
eventos corporativos

Obrigatorio

Facultativo

Divulgacédo adicional
de informacdes (a
partir de 10/05/2011)

Politica de negociacao de valores mobiliarios egmd

de conduta

N&o ha regra

Concesséo de Tag
Along

100% para acdes
ON e PN

100% para
acoes ON

100% para acdes
ON e 80% para
PN (até

09/05/2011)

80% para acde
ON (conforme S‘
legislacéo)

80% para acdes ON
(conforme legislacao)
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NOVO

MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 TRADICIONAL

PRATICA

Oferta publica de Obrigatoriedade em caso de

aquisicao de agoes no fechamento de capital ou saida do Coﬂf"mle Conforme legislacéo
minimo pelo valor legislacéo
A segmento
econdmico
Adesdo a Camara de Obrigatorio Facultativo Facultativo

Arbitragem do Mercado
Fonte: Site da BM&FBovespa (2013).

Para Fama e Jensen (1983), Weisbach (1988) enl€h983), o conselho de
administragdo tem um papel importante na governeoigzorativa, e sua eficacia depende do
namero de diretores e sua composi¢do. Um consehmonsaior numero de membros, por
exemplo, pode auxiliar na relacao entre a empresamngbiente externo, por meio da melhoria
na escolha das estratégias da firma, ou minimizatdagdo de praticas discricionarias por
parte dos gestores.

Hitt, Hoskisson e Ireland (2002) acrescentam qgeve&rnanga corporativa preocupa-
se em identificar maneiras que garantam que assdBxciestratégicas sejam tomadas
eficientemente. Para Andrade e Rossetti (2006lhoas praticas de governancga corporativa
permitem uma melhor gestdo, maximizando a riquaza @s acionistas.

Neste sentido, percebe-se que outros fatores etedsticas das empresas parecem
afetar o conceito de boas praticas de governahngdado a este fato tem-se que as praticas
emitidas em diferentes paises que, de fato, témremifes recomendacbes, dificulta a
comparacao da sua eficacia (AGUILERA; CAZURRA, 2009

Com relacdo as préticas de governanca corporafaeira (2010) faz uma

comparacao entre as caracteristicas de cada padr@R):

Quadro 2: Praticas de governanca corporativa nos pimcipais mercados de capitais

ESTRUTURA DE PROPRIEDADE DAS EMPRESAS
EUA e Grandes empresas com estrutura de ropriedade lspaTsh;

* Baixa proporcéo de grandes companhias sob coritnoidiar, estatal, ou de grupas
financeiros;
 Acionistas realtivamente fracos e executivos fortes controle das grandes
companhias, resultando na predominancia do probkkmagéncia, acionistas Vs.

executivos.

REINO UNIDO * Estrutura de propriedade dispersa mas compantisiggldis de forma similar ags
Estados Unidos;

e Predominancia do problema de agéncia: acionistasxesutivos.

FRANCA * Presenca marcante do Estado, que ainda atua coiooiste de cerca 1.500
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companhias;

* Estrutura de propriedade concentrada, com presgéacam grande acionista g
bloco de controle familiar;

» Fuga do principio uma acdo — um voto em boa paseethpresas, principalmen

por meio da emisséo de a¢cdes com multiplos dirditogotos.

JAPAO

» Presenca ainda relevante dos keiretsu, particisagdeietarias cruzadas en

diversas empresas e bancos;

ATIVISMO DOS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

EUA

» Papel relevante e em crescimento dos investidonséisuicionais;

* Principais representantes: fundos de pensédo ddeprte e fundos ddedge

 Apesar da diversidade de estratégias, geralmesspm horizonte de longo pra
e atuam como acionistas minoritarios, fomentanddagao de melhores praticas
governanga;

» Possuem a forma crescente de mecanismo de “voai,ncaior atuacdo conjunta

angajamento nas assembléias anuais.

REINO UNIDO

» Papel muito relevante dos investidores institudgna
* Fundos de pensédo detentores de cerca de 1/3 dodéiacbes das companhi
abertas e seguradoras detentoras de cerca de 208¢dks das empresas listadas

bolsa de Londres;

FRANCA

* N&o reportou.

JAPAO

« Dificuldade para exercicio de maior ativismo port@alos investidores.

ESTRUTURA E FUNCIONAMENTO DOS CONSELHOS

EUA

» Conselhos com alta proporcédo de membros indepesgjent
« Definicdo mais restritiva do conceito de conseltha@dependente;
» Exigéncia do estabelecimento de trés comités dsetho para listagem em bol

(auditoria, remuneracao e nomeacgéao/governanca reiye.

te

b Na

REINO UNIDO

e Conselhos com cerca de metade de conselheiros endeptes, porém co
proporcao significativa de execuivos;

» Maior atuacédo conjunta do conselho com diretoria, @na abordagem mal
colaborativa e menos confrontacionista;

e Conselhos com trés comites, todos compostos exalusinte por conselheirg

independentes: auditoria, remuneracao e nomeacao.

FRANCA

» Conselhos com 3 a 18 metros;

 Alto nivel de entrelacamento entre os conselhofdtainistracdo, com pesso
participando simultaneamente de diversas empresas;

» Minimo de 2/3 de conselheiros externos (nao exassitidefinido por lei;

» Conselheiros com limite de participacdo em no maxianco conselhos d

companhias abertas simultaneamente;

JAPAO

» Composto quase que exclusivamente por executivesmpanhia, indicados com
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recompensa por servigcos prestados;
 Por outro lado, aumento nos ultimos ano da propodg conselheiros externgs,
geralmente representantes de acionistas contrelsidor
* 15 membros em média;
e CEO quase sempre como homem forte do conselho;
» Auséncia quase completa de comités nos conseltdgradministracao;
» Conselho tradicionalmente com fungfes quase qumaeiais .

CARGOS DE PRESIDENTE DO CONSELHO (CHAIRMAIN E CEO)
EUA » Ambos os cargos sdo ocupados pela mesma pessoa;

» Tendéncia de separacdo crescente dos cargos oerass rdefinicdo de um papgel

alternativo de conselheiro independente lider.

REINO UNIDO » Completa separacéo dos cargos de presidente dellvorsdireto-presidente;
e Maioria dos cargos de presidente do conselho oeuppdr conselheiros
independentes.
FRANCA » Desde 2001 uma nova lei permitiu que os cargos E® @ chairman fossem

ocupados por pessoas diferentes nas empresas ossitemunitario.
JAPAO « N&o reportou.
Fonte: Silveira (2010)

Sendo assim a discussao gira em torno de como raelh@overnanca corporativa, a
exemplo da Unido Europeia, na qual fornece recoagies especificas sobre como a
governancga corporativa pode ser utilizada comorgefdos direitos a acionistas, com uma
maior divulgacdo de informacdes, prestacdo de soatanodernizacdo do conselho de
administracdo. Parte da explicacdo € que, em geagagstdes como direitos e
responsabilidades das partes interessadas sams$enais a se€rio na Europa, uma vez que
seus antigos mercados de capitais fracos saoefcidal e investidores institucionais tornam-
se mais assertivo na promoc¢ao de medidas de gonernaais eficazes, tais como uma maior
responsabilizacdo e uma melhor divulgacdo (AGUILERAZURRA, 2009).

Estudos revelam uma relacao inversa entre o cureptordo codigo de governanca e
0 gerenciamento de resultados contabeis. Por ergerBphkel, Mather, e Ramsay ( 2006)
analisam se conselheiros independentes no condellaaiministragdo e comité de auditoria
estdo relacionados com niveis mais baixos de garaento de resultados. Usando uma
amostra das principais empresas 300 Australias,eliglenciaram que uma maior proporgcao
de conselheiros independentes no conselho e ndé&dmauditoria esta associada com niveis
reduzidos de gerenciamento de resultados. EssalatEs sdo consistentes com os de
pesquisas anteriores, EUA e Reino Unido, que dost@ papel de acompanhamento critico de
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conselheiros independentes no corporativo e ascasatle governanca (WEIR; LAING,
2000).

Com base em uma variedade de caracteristicas idatasr dos resultados, como a
suavizacao de resultados e o reconhecimento opoderperdas, Machuga e Teitel (2007)
demostram que a qualidade dos lucros melhora apiiBpEementacdo das praticas de
governanga nas empresas mexicanas. Na mesma Behkel, Mather e Ramsay (2006 )
também evidenciam que os niveis de gerenciamentesidtados séo reduzidos através da
funcado da independéncia da administracao, prinoipaie nas grandes empresas.

Os codigos de governanca corporativa também afetaiédveis de desempenho. Por
exemplo, Dahya , McConnell e Travlos (2002 ) ilastrque a adocao do relatério Cadbury
em 1992 aumentou a rotatividade dos principaisogestno Reino Unido. Ao mesmo tempo,
a recomendacao da separacao de funcdes dos pisrmigaos administrativos das firmas e as
dos cargos dos altos excutivos também aumentonsibielade do volume de negdcios no
Reino Unido.

No entanto, muitos outros estudos mostram um inst@meia ou uma relacéo negativa
entre o cumprimento do cédigo e desempenho da smpPer exemplo, Park e Shin (2001)
encontraram em suas pesquisas que o cumprimentiirdagzes de Governanga Corporativa
da Bolsa de Toronto esta associada a reducdesst@ogieaccruals, Nowak, Rott e Mahr
(2004) ndo encontram nenhuma associacdo das zBeftie governancga corportiva com 0
impacto sobre a capital e desempenho do mercadorgresas alemas.

Outros estudos mostram que, em um nivel mais gegakcomendacdes do codigo de
Governanca Corporativa, tais como a independénzi@othselho, ndo € sistematicamente
ligada ao desempenho financeiro (DALTON et. al98 BHAGAT; BLACK, 2002).

Uma questao importante € o conceito de diretorégspendentes. Embora a maioria
dos codigos de governanca corporativa sublinhamdependéncia dos conselhos de
administracdo, Maassen, van Den Bosch e \olber@@4j2perguntam se os conselheiros
independentes sédo verdadeiramente independerdaBciente para ser monitores eficazes da
gestdo. Este é particularmente o caso porque migidide diretor independéncia varia entre

paises € mesmo empresas.






3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

Buscando responder ao problema pesquisa, foi addiza abordagem empirico-
analitica, a qual consiste segundo Martins (2088)abordagens que apresentam a utilizagédo
de técnicas de coleta, tratamento e analise desdadocadamente quantitativos com forte
preocupacao com a relacdo causal entre variaveis.

No que diz respeito aos procedimentos, consistempesquisa documental, pois
Martins e Thedphilo (2009) explicam que esta pesgué caracterizada por utilizar
documentos como fontes de dados, informacdes érevak.

Ao analisar os objetivos, percebe-se que se dettama pesquisa descritiva, segundo
Gil (1991), tal caracteristica é atribuida a pesajujue visa descrever as caracteristicas de
determinada populacdo ou fatos que ocorre em det@da amostra, bem como as relacdes

entre as variaveis estudadas.
3.2 PLANO AMOSTRAL E COLETA DE DADOS

A presente pesquisa utilizou dois periodos difeemara analisar a relagdo entre a
assimetria informacional na negociacdo de acdes maicas de Governanca Corporativa,
limitando-se ao periodo de 2010 a 2012, devidoleado niumero de observacfes em alta
frequéncia para estimacdo da PIN. Neste sentidpopulacdo da presente pesquisa,
inicialmente, foi composta pelas acgfes das empréstmlas na BM&FBovespa que
apresentaram negociacdes ou que possuissem dabes praticas de Governanca
Corporativa.

Apés a coleta de dados, foram mantidas na amastigdes que apresentaram tanto o0s
dados de Governanca Corporativa e para célculprogy para assimetria de informacéo.
Assim foram analisadas em 2010 cerca de 142 aeGe2011 cerca de 152 acdes e em 2012
cerca de 88 acdes, perfazendo um total de 382 \@ggers no periodo abrangido nesta
pesquisaressalta-se que em 2012 foram analisadas aperag89, devido que o banco de
dados do CMA, s6 apresentou dados dessas acdes, a restrig@oiddo também deveu-se a

falta de dados disponiveis para anos anterior@4@. 2
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Tabela 1 — Acbes utilizadas na pesquisa.

Ano Acdes pesquisadas Acdes analisadas Percentda) (
2010 191 142 74,3
2011 191 152 79,6
2012 189 89 47,1
Total de observacdes 571 383 67,1

Fonte: BM&FBovespa

Ja a relacédo entre a Qualidade da Informacdo Gbet&s praticas de Governanca
Corporativa foi analisada entre o periodo de 20@8HL com total de 343 observacdes de
975 firmas, representando 35,18%.

Quanto a obtencdo dos dados necessarios receri@ulisersas fontes distintas. Para
os dados de governanca corporativa, como a uizdas praticas intrinsecas de governanca
e os dados de qualidade da informacédo contabinfoutilizados o banco de dados do
Economaticl, o Formulario 20 (20-F) divulgado pelas firmasmbeomo os sites das
préprias empresas, da Comissao de Valores Mob#id@VM), da BM&FBovespa, enquanto
que para o calculo da probabilidade de negociagio informacao privilegiada(PIN)
utilizou-se a base de dados CRfo qual fornece as informacées intra-diarias refoéss

para a metodologia utilizada nessa dissertacaoduoleiga.

3.3 DEFINICAO DOS MODELOS

3.3.1 Variaveis Dependentes

Para atender aos objetivos propostos no preseabaltio, utilizou-se o modelo
proposto por Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002),aparedir a assimetria de informacéao
utilizando comoproxy a PIN, a qual é considerada no modelo como vdrde@endente. A
escolha da PIN comproxy de assimetria é que segundo Martins e Paulo (2@LBIN
destaca-se porque sua estimacéao é feita a pastolabios de negociacdo do préprio mercado,
podendo ser considerada ymroxy direta de assimetria mais independente, se comgparad
outrasproxies como a volatilidade, os lucros anormais e o nénmE andncios publicos
sobre a empresa. Outros autores (ABAD; RUBIA, 200RUCES; KAWAMURA, 2005;
HEIDLE; HUANG, 2007) também defendem a ideia da PdéNresentar melhor ungoxy

para assimetria.
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PIN = aH 1
_au+£b+es (1)

em que:
o= a probabilidade de ocorrer um evento informacional,

1 = a taxa de chegada de ordens de negociadores ifosma

€, = é a taxa de chegada de ordens de compradoiafodeados e

€s = € a taxa de chegada de ordens de vendedorefodesidos.

Para a estimacédo dos parametros da equacao 1,iénirama a funcdo de maxima
verossimilhanca condicionada ao histérico de negdes das acdes, conforme equacdo 2
(MARTINS; PAULO, 2013).

FE (-‘g
L(H|BS) — (J_ _(-l){'.‘_&bﬁf’_f'ﬁ?"!

B g

+ ruﬁ}-‘*blf-*(ﬁtﬂg)m

B 5
B -
+ al — (S),——(;i.+fb)%€_fg’ g
. (2)

Para analisar a Qualidade da Informacéo Contab@)@oram adotadas as dimensdes
persisténcia dos resultados, nivel de conservadorésgerenciamento de resultados contabeis
das companhias abertas brasileiras.

Neste sentido, para verificar a persisténcia @ssltados contabeis e dos fluxos de
caixa foi utilizado o seguinte modelo (DECHOW; SGAND, 2004):

itX= a0 + aaXit + &it (3)

em que:
Xit+1 = valor da variavel (lucro ou fluxo de caixa) mapgesa do ana+1;
Xit = valor da variavel (lucro ou fluxo de caixa) mapgesa do ana;

&it = erro da regresséao.

Para se analisar a persisténcia dos resultadodbesit as variaveiXi.; € Xi; serao
substituidas, respectivamente, pelo resultado ojper@ do periodo posteriolQi.1) €

resultado operacional correnteQ;); enquanto que, para se avaliar a persisténcidluboss
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de caixa, as variaveis do modelo descrito na eguacggo substituidas pelo fluxo de caixa
operacional do periodo posteridfrQOy.1) e fluxo de caixa correntd-CGOy;). Considera-se
que os resultados contabeis sdo mais persisteoteguel os fluxos de caixa quando a
estimativa do seu coeficientg estd mais proximo de 1.

A teoria subjacente para egzaxy, segundo Dechow, Ge e Schrand (2010), esta no
fato de que firmas com resultados mais persiste@t@smaior poder preditivo dentro de
modelo de avaliacdo de ativos. Esse procedimentodoiégico € consistente com o adotado
por Dechow (1994), Barth, Cram e Nelson (2001),Hoece Schrand (2004) e Zhang (2007).
considera-se que a empresa com 0 maior coeficistitaaglo dex; € aquela com maior nivel
de persisténcia dos resultados contabeis ou desfld& caixa.

O coeficienteas do modelo de Basu (1997) € umpeoxy para o conservadorismo
contabil e mensura a intensidade da assimetri@eunhecimento de boas e mas noticias, de
modo que valores maiores e mais significativos paiadicam que as companhias incluidas
na amostra tém, em média, um alto grau de consaisat (3 > 0).

LLit /Pi1 = a0 + a1DR¢ + a2 Rt + asRe» DRt + &it 4)

em que:
LLi; = lucro liquido contébil por acdo da empresa ano t;
Pi.1 = preco da acao da empresaino ano t;
DR;i: = dummypara indicar se o retorno foi negativo, assuminalor 1 se R< 0 e 0 nos
demais casos;
Rit = retorno da acdo da empresa i no ano t; é aarregressao.
O atributo gerenciamento de resultados é calcusadmndo o modelo proposto por

Pae (2005), descrito da seguinte forma:

TAL = a(L/A) + fr(dRy) + Bo(PPEY) + B3(FCOy) + Ba(FCOa) + Bs(TAra) + e (5)

em que:

TAj; = osaccrualstotais da empresa i ho ano t;

AR = variacao das receitas liquidas da empresa edogw t-1 para o periodo t;
PPE; = os saldos das contas Ativo Imobilizado da engores final do periodo t;
Ai.1 = 0s ativos totais da empresa no final do perietio t

FCQ; = fluxo de caixa operacional da empresa i no pertp

FCQ.1 = fluxo de caixa operacional da empresa i no pertel]
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TAj.1 =accrualstotais da empresa i no periododiteé o erro da regressao.
Todas as variaveis sdo ponderadas pelos ativas tatanicio do periodo.

Osaccrualstotais sao calculados da seguinte forma:
TA: = (AAG; -ADispy) — APG; -ADivy) — Depy (6)

em que:
TA= osaccrualstotais da empresa no periodo t;
AAC; = a variacdo do ativo corrente (circulante) da resg no final do periodo t-1 para o
final do periodo t;
APG = a variagdo do passivo corrente (circulante@¢maresa no final do periodo t-1 para o
final do periodo t;
ADispt = a variacdo das disponibilidades da empnestinal do periodo t-1 para o final do
periodo t;
ADiv; = a variacdo dos financiamentos e empréstimoside prazo da empresa no final do
periodo t-1 para o final do periodo t;
Depri = 0 montante das despesas com depreciacdo e zagadi da empresa durante o
periodo t.

Todas as variaveis sdo ponderadas pelos ativas tatanicio do periodo t.

Por este modelo, pode-se considerar que, as empm@®a menor nivel de
gerenciamento de resultados sdo aquelas com o mehane de erro de estimacdo da

equacao 5.

3.3.2 Varaveis explicativas

Apos os calculos através dos modelos descritosqueacdes de 1 a 6, os resultados do
nivel de assimetria informacional foram relacioradmom as préticas de governanca
corporativa, por meio de andlise de regressao.

A BM&FBovespa elenca uma série de praticas paesaglempresas se enquadrem em
determinados niveis de governanca, tendo em visiadéese de que as empresas que adotam
as melhores praticas de governanca corporativazeetdla assimetria informacional. Para
facilitar a leitura e o entendimento as caractedstserdo nomeadas PT (préticas):

» PT1: Existéncia exclusivamente de a¢fes ordindoigietivando garantir o direito

ao voto a todos os acionistas;
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PT2: Free float (acbes em circulacdo no mercado, que ndo estjooder dos
acionistas controladores) minimo de 25%. Um peuznmninimo de ac¢des néo
pertencentes ao grupo de controle devera aumemtagaciabilidade no mercado
secundario, aumentando a liquidez da acéo;

PT3: Existéncia de regras para distribuicdo pulleEacdes;

PT4: Existéncia de regras para vedacdes a disposgtatutaria: Limitacdo de voto
inferior a 5% do capital;

PT5: Existéncia de regras para vedacfes a dispossfiatutaria: Quorum
gualificado;

PT6: Existéncia de clausula pétrea, a qual correfpa clausula no estatuto social
gue obriga o acionista que venha a votar pela ldisdo da oferta publica de
Laquisicéo de acdes obrigatorias (OPA), a fazeesnma OPA;

PT7: Composicao do Conselho de Administracao: Mo 5 membros, dos quais
pelo menos 20% devem ser independentes com mandifittado de até 2 anos.
Quando o Conselho de Administracdo € composto pmemmbros com mandato
unificado, a utilizacdo do voto multiplo torna-seaim eficaz. O objetivo do
mandato de até 2 anos, mais curto do que os 3paeesto na regulamentacao, é
possibilitar que os acionistas possam, mais ragdémtrocar um conselheiro caso
avaliem necessario;

PT8: Existéncia de vedacado a acumulagcao de cargos;

PT9: Traducdo das demonstracdes contabeis pamgaalinglesa. Com isso a
companhia obtém maior exposicdo diante de investidestrangeiros e para 0s
investidores brasileiros, a adocdo de padrdes netenais oferece maiores
possibilidades de comparacdo com empresas senmedhantoutros paises;

PT10: Obrigatoriedade da reunido publica anual;

PT11: Existéncia de calendario de eventos corpasti

PT12: Divulgacdo adicional de informacfes: Politte negociacdo de valores
mobiliarios;

PT13: Divulgacéo adicional de informacdes: Codigadnduta;

PT14: Concesséo dag alongde 100% para acbes ORMag alongé um mecanismo
aplicavel em casos de venda de controle, significireito de todos os acionistas
venderem suas ac¢des ao comprador do controle, Bjunt® com o vendedor do

controle;
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» PT15: Oferta publica de aquisicdo de a¢cBes no moimelo valor econémico em
caso de fechamento de capital ou saida do segnfantdtando aos acionistas a
possibilidade de vender suas ac¢Bes por um valodizeme ao negocio da
companhia; e,

* PT16: Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado.

Essas praticas tomaram como base nas exigéribew Mercado, tendo em vista
que este € 0 segmento que elenca todas as préxicadas pelos niveis diferenciados de
governancga corporativa da BM&FBovespa. Para fimrd@amento estatistico, as variaveis
descritas, serdo consideradas como varidgdemmmies,atribuindo valor 1 (um) quando a
empresa adotar a pratica analisada e, valor 0)(z&xrso contrario.

A seguir, apresenta-se um quadro resumo dasgsatiostrando em quais niveis de

governanca corporativa as praticas sao obrigatérias

Quadro 3: Obrigatoriedade das praticas de governargcorporativa por niveis de segmento.

COoD PRATICAS TRADI- | NIVEL1 [ NIiVEL2 | NOVO
CIONAL MER-
CADO
PT1 | Existéncia exclusivamente e acdes ordinarias ONA NAO NAO SIM
PT2 | Free floatminimode 25% NAO SIM SIM SIM
PT3 | Existéncia de regras para distribuicdo puldeacdes NAO SIM SIM SIM
PT4 | Limitac&o de voto inferior a 5% do capital NAQ NAO SIM SIM
PT5 | Quérum Qualificado NAO NAO SIM SIM
PT6 | Existéncia de clausula pétrea para dissolugaDRA NAO NAO SIM SIM
PT7 | Composicédo do Conselho de Administracéo NAO NAO SIM SIM
PT8 | Existéncia de vedacdo a acumulacao de cargos O NA SIM SIM SIM
PT9 | Traducdo das demonstracdes contabeis NAO NAO M S| SIM
PT10| Reunido Publica Anual NAO SIM SIM SIM
PT11| Calendario de eventos corporativos NAO SIM SIM  SIM
PT12 | Politica de negociacéo de valores mobiliarios NAO SIM SIM SIM
PT13| Divulgacdo Adicional sobre o Cédigo de Conduta NAO SIM SIM SIM
PT14 | Tag Alongde 100% para acdes ON NAO| NAO SIM SIM
PT15| OPA no minimo pelo valor econémico NAQ NACQ SIM SIM
PT16 | Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado NAO AON/| SIM SIM

Aléem das praticas intrinsecas de governanca cdiparaelencadas pela
BM&FBovespa, a literatura destaca outras variageis possivelmente contribuem para a
melhoria da Governanca Corporativa e consequentemerduzem a assimetria
informacional. Assim, esta pesquisa introduziu aaleho outras variaveis descritas:

a) Nivel de Governanca Corporativa— adotou-se a classificagdo dos niveis diferensiad
de governanca corporativa da BM&FBovespa. Primesrae foi divida as empresas
conforme o nivel de Governangca Corporativa, Merc@dadicional (MTrad), Nivel 1
(N1), Nivel 2 (N2) e Novo Mercado (NM), em segufdaatribuido o valor O quando as
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empresas nao participam do referido segmento & Yalpuando participam. Nesse caso,
se a empresa pertence ao mercado Tradicionalbdiigiwi a ela o valor 1 e nos demais
niveis de governanca 0; caso ela pertenca ao Migaltribuido valor 1 para esse nivel e
0 para o restante e, assim, sucessivamente. Eesedpnento buscou analisar se
empresas que participam de determinado nivel def@amca possuem maior ou menor
assimetria.
b) Tempo —representa o tempo de abertura de capital daesangem anos) no intuito de
saber se o tempo de abertura de capital da empriisancia no nivel de assimetria

informacional na negociacéo de acdes e na qualidiaslenformacdes contabeis.

3.3.3 Modelo de regresséo

O modelo utilizado para relacionar a PIN com &gigais de governanga corporativa,
foi o Tobit. Segundo Martins (2012) ess®delo € considerado como um modelo hibrido
entre a regressao linear multivariada e um modedbi? Amemiya (1984) explica que a base
do modelo Tobit € similar a regressdao pelo métods Mlinimos Quadrados Ordinarios
(MQO), entretanto assume uma distribuicdo normaidada ou censurada, isso faz com que
se torne um eficiente método para estimar a relapfie@ uma variavel dependente truncada
ou censurada e outras variaveis explicativas. Raegionar a Qualidade da Informacéo
Contabil e as praticas de Governanca Corporativautitizado o método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO).

Neste sentido o modelo final utilizado para relaar aPIN e as caracteristicas

intrinsecas da governanca corporativa segue refatad

PINt = p1 + [oPTL + psPT2 + f4PT3 + pfsPT4 + pePTH + /PTG + fsPTH + PTG +
P1oPTY + f11PT1Q + p1oPT1k + p13PT12 + p14PT13 + f1sPT14 + f16PT1H + S1/PT1G +
P1eNT; + f1oNZ + fooNM + So1Tempo +e; (7)

Onde,PIN; € a medida do nivel de assimetria informacioftal,,sdo os parametros
estimadosPT1; é existéncia exclusivamente de acdes ordindAag;e ofree floatminimo
de 25%;PT3 é a existéncia de regras para distribuicdo publEcacdesPT4 Limitacdo de
voto inferior a 5% do capitaPT5 é a existéncia de quérum qualificad®fg é a existéncia

de clausula pétrea para dissolucdo da OPA7, € a composicdo do conselho de
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administracdoPT8 € a existéncia de vedacdo a acumulacdo de caPJ@representa a
traducdo das demonstragcfes contalh®lq,q € a exigéncia da reunido publica aniral1l é

a exigéncia de uma calendario de eventos corpogtRT12 € a existéncia da politica de
negociacéo de valores mobiliariddT13 € a existéncia de um codigo de cond&al4 Tag
Along de 100% para acbes OQRT15 OPA no minimo pelo valor econbmicBT16 € a
exigéncia de adesdo a camara de arbitragem; Niifideras empresas do Nivel 1; N2
identifica as empresas do Nivel 2; NM identificaesspresas do Novo Mercado; Tempo,

representa o tempo de abertura de capital das sagpeen andlisesgé o termo do erro.

Para relacionar a qualidade das informacdes oceistdbom as caracteristicas

intrinsecas da governanca corporativa, o0 mode#b $iegue relatado abaixo:

QIC: = p1 + PoPTL + p3PT2 + paPT3 + psPT4 + pPTS + p:PTG + psPTH + poPTE +
P1oPTQ + f11PT1Q + f1oPT1k + f13PT12 + p14PT13 + f15PT14 + f16PT1H + p17PT1qQ +
P1eNT; + f1oNZ + fooNM + So1Tempo +e; (8)

Onde, QI é a medida da Qualidade da Informacédo Contabilsi&éncia dos
Resultados, Nivel de Conservadorismo e Gerenciameet Resultados)f:. , sdo 0s
parametros estimadoBPT1; € existéncia exclusivamente de acbes ordinaRag; € o free
float minimo de 25%PT3 € a existéncia de regras para distribuicdo pulléecacdesPT4
Limitacao de voto inferior a 5% do capit®T5 é a existéncia de quorum qualificad®¥;6 €
a existéncia de clausula pétrea para dissolucd@oRdg PT7 é a composicao do conselho de
administracdoPT8g € a existéncia de vedacdo a acumulacdo de caPJ@representa a
traducdo das demonstragcfes contalf®lq,q € a exigéncia da reunido publica aniral1l é
a exigéncia de uma calendario de eventos corpogtRT12 € a existéncia da politica de
negociacéo de valores mobiliariddT13 € a existéncia de um codigo de cond&éal4 Tag
Along de 100% para acbes OQRT15 OPA no minimo pelo valor econbmicBT1g € a
exigéncia de adesdo a camara de arbitrageinidentifica as empresas do Nivel 1; N2
identifica as empresas do Nivel 2; NM identificaesspresas do Novo Mercado; Tempo,

representa o tempo de abertura de capital das sagpeen andlisesgé o termo do erro.
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As relacOes esperadas entre a assimetria informealcia qualidade das informagdes
contabeis e as praticas de governanca corporatoaa-se no quadro a seguir:

Quadro 4: Relacdes esperadas entre as variaveis estudo:

Préaticas de Governanga PIN Persisténcid Conservademo | Gerenciamento
Existéncia exclusivamente e acbes Negativa Positiva Positiva Negativa
ordinérias
Free floatminimode 25% Negativa Positiva Positiva Negativa
Existéncia de regras para distribuicdo | Negativa Positiva Positiva Negativa
publica de acdes
Limitacdo de voto inferior a 5% do capitalNegativa Positiva Positiva Negativa
Quérum Qualificado Negativa Positiva Positiva Negativa
Existéncia de clausula pétrea para Negativa Positiva Positiva Negativa
dissolucdo da OPA
Composicao do Conselho de Negativa Positiva Positiva Negativa
Administracdo
Existéncia de vedacao a acumulacdo de Negativa Positiva Positiva Negativa
cargos
Traducdo das demonstrag6es contdbeid Negativa Positiva Positiva Negativa
Reunido Publica Anual Negativa Positiva Positiva Negativa
Calendario de eventos corporativos Negativa Positiva Positiva Negativa
Politica de negociacao de valores Negativa Positiva Positiva Negativa
mobiliarios
Cddigo de Conduta Negativa Positiva Positiva Negativa
Tag Alongde 100% para a¢c6es ON Negativa Positiva Positiva Negativa
OPA no minimo pelo valor econdmico | Negativa Positiva Positiva Negativa
Adesao a Camara de Arbitragem do Negativa Positiva Positiva Negativa
Mercado

Fonte: Prépria



4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A pesquisa de Martins (2012) entre outros objetiaalisou a existéncia ou ndo da
assimetria de informacdo na negociacdo da acaedaimente no biénio de 2010/2011, a
presente pesquisa ampliou a amostra para ano d& €@nalisou anualmente como se
comportou a PIN nos diferentes segmentos de gaveanApos analisar o comportamento da
PIN, buscou-se analisar a relacéo entre as pratea@®vernanca corporativa elencadas pela
BM&FBovespa e a assimetria informacional. Por fiosdpu-se analisar a relagdo existente

entre a qualidade da informacé&o contabil e asgasitie governanca corporativa.

4.1 ANALISE DESCRITIVA

4.1.1 Praticas de Governanga Corporativa

Inicialmente, foram analisadas, somente, as agies apresentaram informacdes
simultaneamente da PIN e das praticas de govermangarativa ano a ano. Neste sentido, a
amostra desta pesquisa foi composta por 142 agbasmnde 2010, 152 no ano de 2011 e 89
no ano de 2012, representando 383 observacteddpddltotal de 571 acdes.

No primeiro momento, foram levantadas as prati@agal/ernanca corporativa entre

as firmas que compdem a amostra desta pesquisaifaesa Tabela 2.

Tabela 2 — Praticas de Governancga Corporativa segia pelas empresas 2010-2012.

Pratica Cadigo N %
Reunido publica annual PT10 172 90,2%
Cddigo de conduta PT13 170 89,0%
Calendario de eventos corporativos PT11 169 88,8%
Politica de negociacao de valores mobiliarios PT12 168 87,9%
Tradugdo das demonstracdes contabeis PT9 165 86,5%
Free floatminimo de 25% PT2 160 83,6%
Existéncia de vedacdo a acumulacéo de cargos PT8 5 15 80,8%
Qudérum qualificado PT5 147 77,3%
Composicdo do Conselho de Administracéo PT7 140 1943,
Tag Alongde 100% para ac6es ON PT14 131 68,7%

Adesao a Camara de Arbitragem do mercado PT16 132 9,1%6
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OPA no minimo pelo valor econémico PT15 129 67,5%
Existéncia de regras para distribui¢cdo publicagiesa PT3 134 69,9%
Limitacdo de voto inferior a 5% do capital PT4 113 58,9%
Existéncia exclusivamente de a¢bes ordinarias PT1 02 1 53,6%
Existéncia de clausula pétrea para dissolucéo da OP PT6 77 40,1%

Fonte: prépria.

Observa-se que, a pratica de governanca corpanatalS comum entre as empresas
analisadas nesta pesquisa € a reunidao publica 4R#4l0), ocorrendo em 90,2% das
empresas pesquisadas.

Em seguida, aparece a divulgacdo do codigo de tan@Rir13), com 89,0%; a
divulgacdo do calendario de eventos corporativoB1llp com 88,8%; a divulgacdo de
politica de negociacdo de valores mobiliarios (BTl®m 87,9% e a traducdo das
demonstracdes contdbeis da empresa para a lingleadancom 86,5% (PT9). A pratica de
free float minimo de 25,0% (PT2) aparece como a 62 pratics @@num as empresas
investigadas, seguida por 83,6% das firmas.

Depois aparecem a existéncia de vedacao a acuraudagéargos (PT8), com 80,8%;
a de Quoérum qualificado (PT5), com 77,3%; tertamnalongde 100% para ac¢des ordinarias
(PT14), com 76,9%; ter no minimo 5 membros no dbonsde administracdo, sendo pelo
menos 20,0% membros independentes (PT7) e ad&@am@ara de Arbitragem do mercado
(PT16), com 68,7% e 69,1% respectivamente; possgiras para distribuicdo publica de
acoes (PT3) e oferta publica de aquisicdo de agd@sinimo pelo valor econdmico em caso
de fechamento de capital ou saida do segmento JPddrh 69,9% e 67,5%, respectivamente;
e a limitacao de voto inferior a 5,0% do capital4, com 58,9%.

As praticas menos seguidas pelas empresas invdstifai existéncia exclusivamente
de acbes ordinérias (PT1), 53,6%, isto ocorre degide 0 mercado de capitais brasileiro
possui um alto indice de emissédo de a¢bes prefaignsem direito de voto (DENARDIN,
2007) e a existéncia de clausula pétrea para diggolda oferta publica de aquisicdo de acdes

(PT6), com 40,1%, isto é, seguida por menos dadeetas firmas.

Com base nos dados apresentados, pode-se deptiacaas praticas de governanca
corporativa mais frequentes sdo aquelas relacisnemia a publicidade da gestdo da firma,
apesar de que algumas delas possam gerar elevgtdo cu

Por outro lado, as praticas menos comuns sdo Bgadguestdes societarias, o que
pode conduzir a uma interpretacao de que 0s gestfwa acionistas tém grande preocupacéo
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na manutenc¢ao do controla da companhia.

4.1.2Proxy para Assimetria de Informacao (PIN)

A probabilidade de negociagdo com informacao legi@da apresentou no triénio
(2010, 2011 e 2012), uma média de 20,65%. Essaasibd € menor do que a encontrada nos
estudos de Martins (2012), que apresentou uma PéNiande 24,9% das operacdes no
mercado brasileiro; porém é maior dos que os estdddEasley, Hvidkjaer e O’Hara (2002),
a qual foi de 19,1% no mercado norte-americano.

Outros estudos que também estimaram a PIN encamiraalores diferentes desses
apresentados, Bopp (2003) apurou uma PIN de 239%n0dp estudou ADR’s de empresas
brasileiras negociadas na NYSE. Esse percentuabun@ pesquisa de Barbedo, Silva e Leal
(2009) a qual encontraram uma PIN média de 12,5%.

Cabe ressaltar que, essas diferencas nas estinfagdes estar relacionadas com a
periodicidade distinta das pesquisas, bem comongasicdo da amostra. Em termos de
comparacao a pesquisa toma como base a propostiartias (2012), tendo em vista que
ambas analisaram praticamente as mesmas emprédsasnalado no que diz respeito ao
periodo analisado.

De acordo com os dados a maior PIN encontrada @uwririénio, foi em 2010
(45,67%) em uma empresa do Nivel 2 de Governangpo@iva, o que nao era esperado,
pois este segmento que um dos niveis de exigémaaselevados de Governanca elencados
pela BM&FBovespa. A menor PIN (0,01%) foi encongra@mbém em 2010 em uma empresa
do Nivel 1 de Governanca.

Tabela 3 — Estatistica descritiva da PIN do triénigem %).

Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrédo
Triénio 20,649 20,803 0,012 45,678 6,802

Fonte: prépria.

Analisando cada ano separadamente, encontrouesa N média em 2010 foi de
20,87%, em 2011 foi de 19,60% e em 2012 de 22,1290 ja discutido anteriormente no
ano de 2010, a maior PIN pertence a uma empresaaele no Nivel 2 de Governanca
Corporativa e a menor PIN de 2010 encontra-se esnampresa do Nivel 1.

Em 2011 identificou-se que a maior PIN média (4ZxBGertenceu a empresa
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elencada no Mercado Tradicional, o qual ndo passiras de Governanga Corporativa, ja a
menor PIN média (0,17%) foi encontrada no Niveddgntando que dos trés anos esse nivel
apresentou em dois anos a menor assimetria média.

Quando se trata do ano de 2012 a maior PIN médi23%) encontra-se com uma
empresa do Novo mercado, fato este que contradiieratura e os objetivos dos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa, maiorl migeGovernanga, consequentemente, e
que deveria ter a menor assimetria informaciontleens segmentos. A menor PIN média
(9,1%) encontra-se no Nivel 2, considerado o semurigdel mais rigido de préaticas de

Governanca da BM&FBovespa.

Tabela 4 — Estatistica descritiva da PIN por ano.

Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padréo
2010 20,869 20,545 0,012 45,678 6,802
2011 19,599 20,157 0,171 42,362 6,168
2012 22,121 22,179 9,111 44,233 7,872

Fonte: prépria.

Analisou-se também o comportamento da PIN poris:iike Governanca Corporativa.
Nesse caso encontrou-se a maior PIN média no Merteaticional (21,33%), seguindo
Novo Mercado (21,12%), Nivel 2 (20,28%) e Nivel1B,26%). Assim como em Martins
(2012), esses resultados vao de encontro com atlita, com excecdo do Mercado
Tradicional, uma vez que esperava-se a maior Pa pste segmento. Focando nos niveis
diferenciados de governanca corporativa, obsenguiseocorreu uma inversao, quanto mais
exigente o nivel de governancga, maior foi a PIN iméhcontrada. Quando a analise é
segregada tanto pelo segmento, quanto pelo ancecapa diferencas pequenas, entretanto
destaca-se que no ano de 2012 o segmento querdpresEor PIN média é o segmento do
Novo Mercado.

Em estudo realizado por Martins (2012), essa orsieaeu da seguinte forma: Nivel 1
(25,6%), Mercado Tradicional (25,0%), Novo Merca@4,5%), e Nivel 2 (24,4%),
divergindo parcialmente do presente estudo. Obssrvgue em ambos estudos nao
encontram evidéncias de que o maior nivel de egigéndas praticas de governanca
corporativa conduz a uma menor assimetria de irdoao.

Essas divergéncias entre os resultados apresemadi@dalho de Martins (2012) e no

presente estudo, geram 0 questionamento se as poélicas de governanca corporativa
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exigidas em cada nivel diferenciado séo realmeintazes. Esse ponto torna-se de grande
relevancia, pois algumas préticas de governancangegastos de recursos financeiros,

profissionais e/ou tecnoldgicos, mas que ndo agrgaa o sistema de governanca da firma.

Tabela 5 — PIN média por segmento.

Segmento Triénio 2010 2011 2012
Mercado Tradicional 21,33 21,36 20,74 22,62
Nivel 1 19,26 19,36 18,56 20,22
Nivel 2 20,28 22,01 19,52 17,30
Novo Mercado 21,12 21,14 19,69 23,39

Fonte: propria.

4.1.3 Relacdes entre a PIN e as praticas de Govanga Corporativa

Para analisar a relacdo entre assimetria de iaigione as praticas de governanca
corporativa foi utilizado o modelo de regressdo TDMBRessalta-se que o modelo TOBIT é
estimado por maxima verossimilhanca, sendo que @aeader os pressupostos de
homocedasticidade e normalidade dos residuos fastimados de forma robusta com
correcao de White.

O modelo foi analisado de trés formas, a fim desgual melhor representa a relacao
entre as variaveis. O primeiro modelo foi analisddoforma completa (Tabela 6), ou seja,
com a inclusdo de todas as varidveis explicatimassegundo modelo (Tabela 7) foram
retiradas as variaveis que identificam em que satgmdo mercado acionario brasileiro
(Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) m@esa esta enquadrada; e, por fim, o
terceiro modelo foi analisado apenas com as pgatibagatorias de Governanca Corporativa
elencadas pela BM&FBovespa.

No primeiro modelo apenas a pratica de Divulgat@&odigo de Conduta, a pratica
13, apresentou significancia estatistica (10%)sspiouma relacdo positiva com a assimetria
de informacdao, isso quer dizer que mesmo que asesaypdivulguem seu codigo de conduta,
tal fato n&o inibe que ocorra assimetria de inf@doanas negociacbes da empresa. Esse

resultado é diferente do esperado conforme atiitexr&orrente sobre o tema.
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Tabela 6 — Modelo Completo

Variaveis Dependentes Coeficiente Estatistica z fifjcancia
PT1 -0.012777 -0.559121 0.5761
PT2 -0.000231 -0.018063 0.9856
PT3 -0.010639 -0.926521 0.3542
PT4 0.017127 1.485691 0.1374
PT5 0.003255 0.275077 0.7833
PT6 -0.011693 -1.498918 0.1339
PT7 -0.002220 -0.210936 0.8329
PT8 -0.009042 -0.884845 0.3762
PT9 -0.000749 -0.051560 0.9589
PT10 -0.022310 -1.293686 0.1958
PT11 0.008917 0.434717 0.6638
PT12 0.015030 0.970474 0.3318
PT13 0.023578 1.688216 0.0914***
PT14 -0.009153 -0.787327 0.4311
PT15 0.009469 0.800518 0.4234
PT16 -0.007575 -0.428974 0.6679
N1 -0.009522 -0.339296 0.7344
N2 0.005790 0.157977 0.8745
NM 0.026132 0.500398 0.6168
Tempo 0.000131 0.774204 0.4388
Constante 0.188177 6.517082 0.0000***

Legenda: PT1 = Existéncia exclusivamente e ac¢Ogimaias; PT2 =ree float minimode 25%; PT3 =
Existéncia de regras para distribuicao publicagies; PT4 = Limitagdo de voto inferior a 5% do tpi
PT5 = Quérum Qualificado; PT6 = Existéncia de slda pétrea para dissolucdo da OPA; PT7 =
Composicao do Conselho de Administracéo; PT8 =stEmcia de vedacdo a acumulagdo de cargos; PT9 =
Tradugdo das demonstracdes contdbeis; PT10 = &e®iiblica Anual; PT11 = Calendario de eventos
corporativos; PT12 = Politica de negociacdo dereal mobiliarios; PT13 = Divulgacdo adicional sobre
Cdédigo de Conduta; PT14 Jag Alongde 100% para ac6es ON; PT15 = OPA no minimo palorv
econdmico; PT16 = Adesdo a Camara de ArbitragerMeicado; N1 € o segmento do Nivel 1, N2 é o
segmento do Nivel 2, NM é o segmento do Novo Meraadempo é o tempo de abertura de capital da
empresa. *Significante a 1%, **significante a 5% tsignificante a 10%

Fonte: prépria

Ao retirar as variaveis que representam os segmselifierenciados da BM&FBovespa
(Nivel 1, Nivel2 e Novo Mercado), aumenta o numeate variaveis significativas
estatisticamente no modelo, apesar que, apenasvelode 10%. A pratica, de Limitagdo de
voto inferior a 5% do capital (PT4) apresentou urakc¢ao positiva, com o nivel de
assimetria de informacéo, indicando que mesmo cexisgéncia de regras para vedacdes a
disposicéo estatutaria limitando o voto para qoe 5a inferior a 5% do capital, essa pratica

ndo consegue inibir com as negociacdes privilegiada mesmo ocorre com a pratica
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Divulgagéo adicional sobre o Codigo de Conduta @.T@ qual se comportou da mesma
forma que o modelo anterior.

Quanto a Obrigatoriedade da reunido publica afRiELO), esta pratica se comportou
com relacdo inversa ao nivel de assimetria infoilonat, e, portanto, confirma o que é

esperado.

Tabela 7 — Modelo sem as variaveis dos segmentosBM&FBovespa.

Variaveis Dependentes Coeficiente Estatistica z fifjcancia
PT1 0.008455 0.965103 0.3345
PT2 0.002790 0.226453 0.8208
PT3 -0.012079 -1.048535 0.2944
PT4 0.018970 1.658991 0.097 1%+
PT5 0.003165 0.275460 0.7830
PT6 -0.012443 -1.618961 0.1055
PT7 -0.003808 -0.372242 0.7097
PT8 -0.008201 -0.841302 0.4002
PT9 -0.001304 -0.091645 0.9270

PT10 -0.028215 -1.718364 0.0857***
PT11 0.010264 0.566843 0.5708
PT12 0.013962 0.912089 0.3617
PT13 0.023268 1.758837 0.0786***
PT14 -0.007862 -0.646988 0.5176
PT15 0.013271 1.215214 0.2243
PT16 -0.002428 -0.166094 0.8681
Tempo 3.57E-05 0.201577 0.8402
Constante 0.187995 6.768021 0.0000***

Legenda: PT1 = Existéncia exclusivamente e a¢Ogimaias; PT2 =ree float minimode 25%; PT3 =
Existéncia de regras para distribuicdo publica gliees; PT4 = Limitagdo de voto inferior a 5% do tapi
PT5 = Quérum Qualificado; PT6 = Existéncia de slda pétrea para dissolucdo da OPA; PT7 =
Composicao do Conselho de Administracdo; PT8 =stEncia de vedacao a acumulacdo de cargos; PT9 =
Traducdo das demonstracdes contabeis; PT10 = &etiblica Anual; PT11 = Calendéario de eventos
corporativos; PT12 = Politica de negociacdo dereal mobiliarios; PT13 = Divulgacdo adicional sobre
Cdédigo de Conduta; PT14 Jag Alongde 100% para ac8es ON; PT15 = OPA no minimo palorv
econdmico; PT16 = Adesdo a Camara de ArbitrageiMecado; Tempo = tempo de abertura de capital da
empresa. *Significante a 1%, **significante a 5% tsignificante a 10%

Fonte: prépria

A variavel Tempo ndo apresentou grau de signifigdestatistica em nenhuma das
estimacdes de modelo, levando a inferir que o tedgabertura de capital da empresa nao
influencia o nivel de assimetria informacional. Ambexclusdo da variavel Tempo, o0 modelo

se comportou da mesma forma que a estimagdo do lonadderior (modelo 2),
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permanecendo com as mesmas variaveis significata@smesmo nivel de significancia
(10%).

Entretanto a pratica que trata da Existéncia desuala pétrea para dissolucdo OPA
(PT6) tornou-se significativa também ao nivel déo1@ existéncia de clausula pétrea, a
clausula no estatuto social que obriga o aciomjgeavenha a votar pela dissolu¢do da oferta
publica de aquisicdo de acbes obrigatorias (OPAxzar a mesma OPA, neste sentido de
acordo com os resultados, a existéncia dessa qré&batribui para reducdo de negociacdes
com informacdes privilegiadas, uma vez que a mesosaui uma relacdo inversa com a
proxy para assimetria de informagéo.

Tabela 8 — Modelo com apenas as praticas Obrigat@s de Governanca Corporativa

Variaveis Dependentes Coeficiente Estatistica z fifjcancia
PT1 0.008241 0.940165 0.3471
PT2 0.002606 0.212810 0.8315
PT3 -0.012017 -1.041072 0.2978
PT4 0.018994 1.663829 0.0961***
PT5 0.002833 0.249659 0.8029
PT6 -0.012650 -1.663359 0.0962***
PT7 -0.003703 -0.363943 0.7159
PT8 -0.008037 -0.820834 0.4117
PT9 -0.001165 -0.081923 0.9347

PT10 -0.028495 -1.751636 0.0798***
PT11 0.010551 0.585521 0.5582
PT12 0.013806 0.905563 0.3652
PT13 0.023595 1.819257 0.0689***
PT14 -0.007840 -0.645841 0.5184
PT15 0.012947 1.191236 0.2336
PT16 -0.002579 -0.179077 0.8579
Constante 0.189137 7.131639 0.0000***

Legenda: PT1 = Existéncia exclusivamente e a¢Ogimaias; PT2 =Free float minimode 25%; PT3 =
Existéncia de regras para distribuicao publicagies; PT4 = Limitagdo de voto inferior a 5% do tpi
PT5 = Quérum Qualificado; PT6 = Existéncia de ddauspétrea para dissolugdo da OPA; PT7 =
Composicao do Conselho de Administracéo; PT8 =stEmcia de vedacdo a acumulagdo de cargos; PT9 =
Traducdo das demonstracdes contabeis; PT10 = &etiblica Anual; PT11 = Calendario de eventos
corporativos; PT12 = Politica de negociacdo dereal mobiliarios; PT13 = Divulgacdo adicional sobre
Cdédigo de Conduta; PT14 Jag Alongde 100% para ac6es ON; PT15 = OPA no minimo palorv
econdmico; PT16 = Adesédo a Camara de ArbitrageMeatgado. *Significante a 1%, **significante a 5% e
***gignificante a 10%

Fonte: prépria

Portanto, verifica-se que apenas 4 praticas de i@anea Corporativa apresentaram
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significancia estatistica em pelo menos um dos foedas quais foram: Limitacdo de voto
inferior a 5% do capital (PT4), Existéncia de cldagétrea para dissolucdo da OPA (PT6),
Reunido Publica Anual (PT10) e Divulgacao adiciauddre o Codigo de Conduta (PT13). De
acordo com a literatura as praticas Existéncialdesala pétrea para dissolucdo da OPA
(PT6) e Reunido Publica Anual (PT10) apresentadat@io esperada (negativa), indicando
que elas contribuem para reducao da assimetridad@ese que apenas 40,1% das empresas
analisadas adotam a pratica Limitacao de votoiorfar5% do capital (PT4). E por sua vez as
praticas 4 e 13 apresentaram resultados contrdaidiseratura, uma vez que possuem relacao

positiva com a PIN.

4.2 ANALISE DA QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL E DAS PRATICAS DE
GOVERNANCA CORPORATIVA

Para analisar a relagédo entre a Qualidade damafiio Contabil (QIC) e as praticas
de Governanca Corporativa foi utilizado o modelardaimos quadrados ordinarios (MQO),
sendo que, para atender os pressupostos de horsticiddae e normalidade dos residuos, os
modelos foram estimados de forma robusta com cGworele HCA. A analise foi realizada
separadamente em cada dimensado da QIC, buscouHseavee as praticas de Governanca
Corporativa influencia a QIC, nas dimensbes Pémish de Resultados, Nivel de

Conservadorismo e Gerenciamento de Resultados.

4.2.1 Relagéo entre Persisténcia de Resultados ev@manca Corporativa

Paulo, Cavalcante e Melo (2012) afirmam que estuslubre a persisténcia dos
resultados contabeis sdo motivados pelo pressugesjae a persisténcia fornece informacao
util para a avaliacdo de acdes e de outros tindomercado de capitais. Como os resultados
contdbeis mais persistentes indicam menor riscterarse que melhores praticas de
Governanca Corporativa contribuem para resultadais persistentes, uma vez que um dos
objetivos da Governanca Corporativa € a reduc&tsdo nas negociacdes de acoes.

Ao analisar a relacdo entre a persisténcia ddtaees e as praticas de Governanca
Corporativa apenas 4 das 16 praticas analisadaseaparam-se significante (Tabela 9). A
pratica da Existéncia exclusivamente e acdes aidsdPT1), de acordo com o modelo
analisado, possui relacdo positiva com a persist&uos resultados, ao nivel de significancia

estatistica de 1%, indicando que a ado¢ao desseaprantribui para a melhoria da qualidade
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da informacéo contabil.

O mesmo acontece com as praticas referentes a @3@@p do Conselho de
Administracdo (PT7) e Reunido Publica Anual (PTEpresentam significancia de 1% e
10%, respectivamente, indicando que o fato da cem@o do Conselho de Administracéo de,
no minimo 5 membros, dos quais pelo menos 20% dessnndependentes com mandato
unificado de até 2 anos, afeta negativamente pamsispéncia dos resultados. Entretanto, a
literatura ressalta que, quando o Conselho de Adtragao é composto por 5 membros com
mandato unificado, a utilizacdo do voto multipleni-se mais eficaz. O objetivo do mandato
de até 2 anos, mais curto do que os 3 anos prewastegulamentacdo, é possibilitar que os
acionistas possam, mais rapidamente, trocar unetfang caso avaliem necessario.

A ultima pratica significante no modelo, Politab@a negociacdo de valores mobiliarios
(PT12), com uma significancia de 5% possui relapasitiva com a persisténcia dos
resultados, indicando que, quando as empresagdmuhdicionalmente informacdes sobre a
politica de negociacdo de valores mobilidrios, ot para a persisténcia dos resultados.

Tabela 9 — Persisténcia de Resultados e GovernarnGarporativa

Variaveis Independentes Coeficiente Estatistica t Significancia
LOu 0.009377 2871562 0.0043*
PT1 0.040297 2653005 0.0082*
PT2 -0.000564 -0.012198 0.9903
PT3 -0.037228 -1.392591 0.1644
PT4 0.000592 0.025614 0.9796
PTS 0.004721 0.194484 0.8459
PT6 -0.049029 -0.730518 0.4654
PT7 -0.114967 -4.855941 0.0000*
PT8 0.111308 0.868631 0.3855
PT9 0.017272 0.778413 0.4367
PT10 -0.070985 -1.660063 0.0976%
PT11 0.046803 1.040133 0.2988
PT12 0.087504 2213752 0.0273*
PT13 -0.035933 -1.170162 0.2425
PT14 0.013839 0.725266 0.4686
PTL5 -0.003894 -0.193227 0.8469
PT16 0.018672 0.790127 0.4298

Constante 0.007543 0.179206 0.8579
R 0.026941
R? Ajustado

-0.007450
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Prob(F-statistic) 0.713144
Legenda: L@; = Lucro operacional do periodo t-1 ponderado péieo total em t-2; PT1 = Existéncia
exclusivamente e acdes ordinarias; PTFree float minimode 25%; PT3 = Existéncia de regras para
distribuicao publica de acbes; PT4 = Limitacao d\nferior a 5% do capital; PT5 = Quérum Quaiéifio;
PT6 = Existéncia de clausula pétrea para dissolwa@ OPA; PT7 = Composicdo do Conselho de
Administracdo; PT8 = Existéncia de vedac¢do a atagéo de cargos; PT9 = Traducdo das demonstracdes
contabeis; PT10 = Reunido Publica Anual; PT11laedario de eventos corporativos; PT12 = Polidiea
negociacdo de valores mobiliarios; PT13 = Divulgagéicional sobre o Cédigo de Conduta; PT14ag
Alongde 100% para acdes ON; PT15 = OPA no minimo pallorwecondmico; PT16 = Adesdo a Camara
de Arbitragem do Mercado; *Significante a 1%, *'sificante a 5% e ***significante a 10%
Fonte: prépria

Sendo assim, de acordo com as estimacdes apamema Tabela 9, as praticas que
contribuem para uma melhoria na qualidade da irdgém, sdo as praticas Existéncia
exclusivamente e acdes ordinarias (PT1) e Polideanegociacdo de valores mobiliarios
(PT12), indicando que adog¢do das mesmas implicearmagihoria na informag&o contabil,
gue consequentemente afetam positivamente a geisstde resultados. Entretando, cabe
ressaltar que, o poder de explicacdo do modelo dR#ixo (0,026941), o que limitam as

inferéncias sobre os achados nesta analise.

4.2.2 Relacéo entre Nivel de Conservadorismo e Gowanca Corporativa

Para analisar a relacao entre e o nivel de coadengmo das empresas e as praticas
de Governanca Corporativa, dividiu-se analise eis simdelos, um composto pelas praticas
elencadas pela BM&FBovespa e 0os segmentos do neemeidnario, € o outro modelo
apenas com as praticas de Governanca Corporativa.

Dechow, Ge e Schrand (2010) sugerem que numerasaoaservadores representam
melhor qualidade dos resultados, portanto, a pratanservadora da Contabilidade pode
minimizar o comportamento oportunista dos admiagkires sobre os nimeros contébeis, por
meio da exigéncia assimétrica da verificabilidagdea vez que as praticas contabeis sdo mais
exigentes com o nivel de verificacdo das boas iastido que das mas noticias (PAULO;
MARTINS, 2007).

As préticas que apresentaram significancia estatit®o foram as praticas Politica de
negociacdo de valores mobiliarios (PT12) e a Diagdgp do codigo de conduta PT13),
possuindo relacdo positiva com a variavel depeedekd praticas Reunido publica anual
(PT10), Divulgacdo de calendéario de eventos cotpos (PT11l) e Adesdo a camara de
arbitragem do mercado (PT16) apresentaram signdiagstatistica de 5% e relacdo positiva

com o nivel de conservadorismo.
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A prética Limitacdo de voto inferior a 5% do capitPT4) teve nivel de significancia
estatistica a 10% e relacdo negativa com o nivebdservadorismo das empresas que fazem
parte da amostra analisada.

Outro ponto que merece destaque € a analise pgioes¢o do mercado, percebe-se
gue quanto mais rigido o segmento do mercado aaiohéasileiro, maior € o seu nivel de
conservadorismo, consequentemente maior a qualiiidgormacao contabil. Quanto ad R
o modelo apresenta unf Rjustado de 0.235128.

Tabela 10 - Modelo Completo

Variaveis Independentes Coeficiente Estatistica t Significancia
DR 10.067326 -0.756596 0.4497
Ret -0.117932 -0.803801 0.4220

Ret"DRet 0.255832 1134121 0.2574
PT1 -0.009845 -0.511798 0.6091
PT2 -0.003847 -0.035396 0.9718
PT3 0.011584 0.159511 0.8733
PT4 10185403 -1.790238 0.0742%
PT5 10.021419 .0.286724 0.7745
PT6 0.097179 1.684404 0.0929"
PT? 0.098747 1.391485 0.1649
PT8 -0.106777 -1.413205 0.1584
PT9 0.087692 0.707299 0.4798
PT10 0.355285 1.956935 0.0511*
PT11 0.183175 1.800796 0.0725%
PT12 0.435223 2.472692 0.0138*
PT13 0.278022 2 532152 0.0117*
PT14 0.156756 2.265085 0.0241*
PT15 .0.097111 11152542 0.2498
PT16 -0.100155 -1.632281 0.1034

N1 0.172531 2.168643 0.0307*
N2 0.078902 0.956265 0.3395
NM 0.182752 1.961956 0.0505*
C -1.099083 -3.548555 0.0004
R? 0.277416
R? Ajustado 0.235128
Prob(F-statistic) 0.000000

Legenda: DR =dummypara indicar se o retorno foi negativo, Ret = madoda acdo no periodo; PT1 =
Existéncia exclusivamente e acdes ordinarias; PF&e floatminimode 25%; PT3 = Existéncia de regras
para distribuicdo publica de acdes; PT4 = Limitag&ovoto inferior a 5% do capital; PT5 = Quérum
Qualificado; PT6 = Existéncia de clausula pétrammlissolu¢cdo da OPA; PT7 = Composi¢cdo do Conselho
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de Administracdo; PT8 = Existéncia de vedagdo @matacdo de cargos; PT9 = Tradugdo das
demonstragfes contabeis; PT10 = Reunido PublicmlA®T11 = Calendario de eventos corporativos;
PT12 = Politica de negociacdo de valores molkarPT13 = Divulgacao adicional sobre o Cédigo de
Conduta; PT14 =Tag Alongde 100% para a¢c6es ON; PT15 = OPA no minimo palarwecondmico; PT16

= Adeséo a Camara de Arbitragem do Mercado; Nké&gmento do Nivel 1, N2 é o segmento do Nivel 2,
NM é o segmento do Novo Mercado e Tempo é o tenepabértura de capital da empresa. *Significante a
1%, **significante a 5% e ***significante a 10%

Fonte: prépria

Ao retirar as variaveis que representam o0s segmedd mercado acionario da
BM&FBovespa, o modelo sofre pequenas mudangcasasisgs jA comentadas anteriormente
apresentam os mesmo resultados, com excecao = prag Along de 100% para acées ON
(PT14) que perde a significancia estatistica esaerda-se a pratica Adesdo a Camara de
Arbitragem do Mercado (PT16), a uma significangtatistica de 5% e uma relacao positiva,
indicando que a adesdo a camara de arbitragem a@adoeinfluencia positivamente o nivel
de conservadorismo e, consequentemente aumentalidagie da informacgdo contabil. O
presente modelo apresentou ufraRistado (0.233029), semelhante ao anterior.

Tabela 11 - Retirando as variaveis do segmento devgrnanca

Variaveis Independentes Coeficiente Estatistica t Significancia
DR -0.079812 -0.867045 0.3864
Ret -0.108894 -0.769734 0.4419

Ret*DRet 0.220054 1.082708 0.2796
PT1 0.009894 0.601145 0.5481
PT2 0.002915 0.036932 0.9706
PT3 0.012355 0.173650 0.8622
PT4 -0.166452 -1.654195 0.0989***
PT5 -0.043425 -0.610705 0.5417
PT6 0.051191 1.087645 0.2774
PT7 0.095014 1.359225 0.1748
PT8 -0.081625 -1.224621 0.2214
PT9 0.064881 0.566642 0.5713
PT10 0.373596 2.105082 0.0359**
PT11 0.225455 2.122296 0.0344**
PT12 0.449861 2.598837 0.0097*
PT13 0.279429 2.520686 0.0121*
PT14 0.205122 2.387821 0.0174
PT15 -0.116435 -1.603537 0.1096
PT16 -0.115725 -2.011406 0.0450**

C -1.056350 -3.412764 0.0007*
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R 0.268059
R? Ajustado 0.233029

Prob(F-statistic) 0.000000

Legenda: DR =dummypara indicar se o retorno foi negativo, Ret = medoda a¢do no periodo; PT1 =
Existéncia exclusivamente e acdes ordinarias; PF&e floatminimode 25%; PT3 = Existéncia de regras
para distribuicdo publica de acdes; PT4 = Limitag&ovoto inferior a 5% do capital; PT5 = Quérum
Qualificado; PT6 = Existéncia de clausula pétrammlissolucao da OPA; PT7 = Composicdo do Conselho
de Administracdo; PT8 = Existéncia de vedacdo @matacdo de cargos; PT9 = Traducdo das
demonstracbes contabeis; PT10 = Reunido PublicamlART11 = Calendéario de eventos corporativos;
PT12 = Politica de negociacdo de valores molkarPT13 = Divulgacao adicional sobre o Cédigo de
Conduta; PT14 =Tag Alongde 100% para a¢des ON; PT15 = OPA no minimo palareconémico; PT16

= Adesao a Camara de Arbitragem do Mercado; Nké&gmento do Nivel 1, N2 é o segmento do Nivel 2,
NM é o segmento do Novo Mercado e Tempo é o tengpabeértura de capital da empresa. *Significante a
1%, **significante a 5% e ***significante a 10%

Fonte: propria

As demais praticas nao influenciam o nivel de eorslorismo das empresas, ndo
apresentando significancia estatistica ha amostiisada. Comparando os dois modelos, 0

gue mais apresentou mais variaveis significantes feodelo completo (Tabela 10)

4.2.3 Relacéo entre Gerenciamento de Resultados ev@rnanca Corporativa

Para analisar a relacdo entre o gerenciamentestétados das empresas e as praticas
de Governanca Corporativa, dividiu-se analise eis shmdelos, um composto pelas praticas
elencadas pela BM&FBovespa e 0s segmentos do neemeidnario, € 0o outro modelo
apenas com as praticas de Governanca Corporativa.

Buscando maximizar a captacdo de recursos os mtiradores podem agir
discricionariamente (TEOH; WELCH; WONG, 1998; ROOEOOM; GOOT; MERTENS,
2003; DARROUGH; RANGAN, 2005), podendo gerenciauittados para beneficio préprio,
afetando assim a qualidade da informacao confdbsgte sentido, para esta dimensao espera-
se uma relacéao negativa.

Conforme pode ser observado na Tabela 12, nenhangael incluida no modelo nédo
explica significativamente o comportamento dgsruals Assim, esse resultado sugere que
nenhuma prética de governanca corporativa afe@engiamento de resultados.
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Tabela 12 - Modelo Completo

Variaveis Independentes Coeficiente Estatistica t SignificAncia
ATIVOANT 1178.345 22.21435 0.0000*
AR 2.20E-05 5.339630 0.0000*
PPE -6.44E-05 -0.855498 0.3928
FCOT 0.429986 4.572873 0.0000*
FCOTANT -0.345217 -3.835433 0.0001*
TAANT 0.000149 1.761415 0.0789***

PT1 -0.008399 -0.671007 0.5026
PT2 0.031698 1.456985 0.1459
PT3 0.007416 0.314451 0.7533
PT4 -0.004902 -0.227771 0.8199
PT5 -0.007777 -0.270126 0.7872
PT6 0.030811 1.541129 0.1240
PT7 -0.002370 -0.100350 0.9201
PT8 0.029596 1.233800 0.2180
PT9 -0.021670 -0.764298 0.4451
PT10 -0.014531 -0.474198 0.6356
PT11 0.043131 1.150140 0.2507
PT12 -0.038862 -1.241740 0.2150
PT13 -0.023766 -1.154282 0.2490
PT14 0.014712 0.701987 0.4831
PT15 0.013704 0.647908 0.5174
PT16 0.006580 0.399062 0.6900
TRAD -0.023172 -0.792570 0.4285
N1 -0.001387 -0.049963 0.9602

N2 -0.000977 -0.027707 0.9779

NM -0.032591 -1.239354 0.2159

C -0.050967 -1.221263 0.2227

R® 0.490216

R? Ajustado 0.458733
Prob(F-statistic) 0.000000

LegendaAR = a variacdo das receitas liquidas; Ativoantatiwo total da empresa no fim do periodo; PPE
= saldos das contas Ativo Imobilizado, FCO = o dlie caixa da empresa no perido, FCOant = o flexo d
caixa da empresa no periodo anterior, TAant = tidahccruals da empresa no periodo t DiRiImmypara
indicar se o retorno foi negativo, Ret = retornadéao no periodo; PT1 = Existéncia exclusivamemtedes
ordinarias; PT2 Free floatminimode 25%; PT3 = Existéncia de regras parailtistdo publica de a¢bes;
PT4 = Limitacao de voto inferior a 5% do capital;52= Qudérum Qualificado; PT6 = Existéncia de cldas
pétrea para dissolucao da OPA; PT7 = Composicacatselho de Administracdo; PT8 = Existéncia de
vedacdo a acumulacdo de cargos; PT9 = Traducadetasnstracdes contabeis; PT10 = Reunido Publica
Anual; PT11 = Calendario de eventos corporatif®&l2 = Politica de negociacdo de valores molokari
PT13 = Divulgacéo adicional sobre o Codigo de Ctand®T14 =Tag Alongde 100% para acdes ON; PT15
= OPA no minimo pelo valor econémico; PT16 = Ades Camara de Arbitragem do Mercado; N1 é o
segmento do Nivel 1, N2 é o segmento do Nivel 2,&Nd/segmento do Novo Mercado. *Significante a 1%,
**significante a 5% e ***significante a 10%

Fonte: propria

Ao retirar os segmentos de governanca corporativaodelo apresentou a pratica

Existéncia de clausula pétrea para dissolucdo da(PP6), ao nivel de 10%. Apesar disso,
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pode-se considerar que as praticas de Governangar@tiva ndo afetam significativamente

a dimenséo de gerenciamento de resultados.

Tabela 13- Modelo sem as variaveis do segmento dev@rnanca Corporativa

Variaveis Independentes Coeficiente Estatistica t Significancia
ATIVOANT 1184.160 22.18626 0.0000*
VREC 3.53E-05 5.129749 0.0000*
PPE -0.000282 -2.490802 0.0131*
FCOT 0.422887 4.482956 0.0000*
FCOTANT -0.341830 -3.790947 0.0002*
TAANT 0.000148 1.695247 0.0908***
PT1 -0.013984 -1.179630 0.2388
PT2 0.023075 1.163483 0.2453
PT3 0.009097 0.376929 0.7064
PT4 -0.006061 -0.288017 0.7735
PT5 -0.008400 -0.303030 0.7620
PT6 0.036490 1.773385 0.0769***
PT7 0.000846 0.038444 0.9694
PT8 0.026983 1.097608 0.2730
PT9 -0.017838 -0.654235 0.5133
PT10 -0.011977 -0.407683 0.6837
PT11 0.041321 1.094570 0.2743
PT12 -0.037422 -1.216537 0.2244
PT13 -0.020989 -1.013615 0.3113
PT14 0.005131 0.246402 0.8055
PT15 0.010589 0.508002 0.6117
PT16 0.001233 0.077972 0.9379
(:2 -0.052441 -1.426328 0.1545
, R 0.488581
R"Ajustado 0.462415
Prob(F-statistic) 0.000000

LegendaAR = a variacdo das receitas liquidas; Ativoantatiwo total da empresa no fim do periodo; PPE
= saldos das contas Ativo Imobilizado, FCO = o dlude caixa da empresa no perido, FCOant = o flexo d
caixa da empresa no periodo anterior, TAant = tidahccruals da empresa no periodo t DiRiImmmypara
indicar se o retorno foi negativo, Ret = retornadéao no periodo; PT1 = Existéncia exclusivamemtedes
ordinéarias; PT2 Free floatminimode 25%; PT3 = Existéncia de regras pardiltistdo publica de a¢bes;
PT4 = Limitacao de voto inferior a 5% do capital;52= Quérum Qualificado; PT6 = Existéncia de cildas
pétrea para dissolucao da OPA; PT7 = Composicacatselho de Administracdo; PT8 = Existéncia de
vedacao a acumulacdo de cargos; PT9 = Traducadedasnstracdes contabeis; PT10 = Reunido Publica
Anual; PT11 = Calendario de eventos corporatif®i&l2 = Politica de negociacao de valores molokari
PT13 = Divulgacgéo adicional sobre o Codigo de Ctand®T14 =Tag Alongde 100% para acdes ON; PT15
= OPA no minimo pelo valor econdmico; PT16 = Adess Camara de Arbitragem do Mercado.
*Significante a 1%, **significante a 5% e ***signdante a 10%

Fonte: prépria




5 CONSIDERACOES FINAIS

Com base na teoria na Teoria da Agéncia (JENSENCKAENG, 1976), este estudo
teve 0 objetivo avaliar as relacbes existenteseear praticas adotadas de governanca
corporativa com a qualidade da informacé&o con&bilnivel de assimetria informacional nas
companhias abertas brasileiras. Para isso, comdmasan referencial tedrico que tratou da
assimetria de informacdo e sua relacdo com ascasdtle governanca corporativa das
empresas, foi realizado um estudo com 383 obsesgagfrante os anos de 2010, 2011 e
2012, por outro lado para realizar a qualidadenflarmacé&o contabil e sua relagcdo com as
praticas de governancga corporativa foram analisada®bservacdes durante os anos de 2008
a 2012.

Sendo assim, foram identificadas 16 (dezesseis)icasa a partir dos niveis
diferenciados de governanca corporativa da BM&FBGSWE e relacionadas proxy de
assimetria de informagé&o (PIN) no mercado de aapita

Dentre essas praticas, pode-se perceber que Iw¢judoram seguidas pela maioria
das empresas, e as menos seguidas pelas empmsasafopraticas referentes a existéncia
exclusivamente de acdes ordinarias (PT1) com 53l6%desédo das firmas analisadas e a
existéncia de clausula pétrea para dissolucdo eféagbublica de aquisicdo de agbes (PT6),
com 40,1%, esta seguida por menos da metade oesfir

Por outro lado, a reunido publica anual (PT10)aqratica mais comum entre as
empresas. Além dessa pratica, apresentaram relgudgtvas e significantes com a
assimetria a existéncia de regras para vedacoepasitdo estatutaria no que se refere ao
quorum qualificado (PT5) e a divulgacdo adiciorainformagdes relacionadas ao codigo de
conduta (PT13).

Dessa forma, os resultados encontrados neste estlmtam em questionamento a
efetividade dessas praticas como indutoras de massimetria de informacdo. Por outro
lado, pode-se atestar a efetividade das prétitasioradas a votacao na dissolugédo da oferta
publica de aquisicdo de acOes obrigatorias (PT&)cemposicdo minima do Conselho de
Administracédo (PT7), que apresentaram relacfestinagae significantes com a assimetria,
indicando que firmas que seguem tais préticas tendeapresentar menor assimetria de
informacdo. Ademais, néo foi possivel atestar avidade das demais praticas devido a falta
de significancia das relagdes analisadas.

Por fim, destaca-se que esses resultados sadagstramostra analisada, durante o

periodo investigado, representando apenas um eedantealidade em questdo. Dessa forma,
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ndo sao descartadas as limitacbes existentesomdacs a coleta dos dados epésxies
utilizadas, que representam simplificacbes de wabdade complexa, além dos fendmenos
nao capturados pelos instrumentos de andlise ouob&ervados pelos pesquisadores.
Todavia, essas limitagdes ndo invalidam seus ezRst

Adicionalmente, cabe ressaltar que, mesmo quesodtados empiricos apresentados
neste trabalho n&o indiquem que as praticas dermgovga corporativa reduza a assimetria
informacional no mercado de capitais e que, tamin&m,melhore a qualidade da informacéao
contabil, de forma individualizada, deve-se reflgtie tais praticas possam somente atender
aos seus objetivos principais se adotados em donj#ssim, sugere-se que pesquisas
posteriores analisadas se a ado¢ao conjunta disaprde governanca € eficiente na reducao

da assimetria informacional e na melhoria da gadkddas informacdes contabeis.
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