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RESUMO

Os investidores por ndo possuirem o mesmo nivel de informacdo que os gestores,
necessitam de instrumentos capazes de proporcionar condic¢des de avaliagdo da situacao
da empresa. Neste contexto, a contabilidade assume posicdo de destaque através da
divulgacdo de informacdes contabeis. Entretanto, espera-se que essas informacdes
possuam alto grau de qualidade, ou seja, as informacdes devem possuir propriedades no
sentido de garantir sua utilidade, aqui denominadas de caracteristicas qualitativas da
informagdo, para que os investidores possam ter melhores condi¢Ges de alocar seus
recursos. Diante disso, essa pesquisa teve como objetivo analisar a influéncia das
caracteristicas qualitativas da informacéo contabil “confiabilidade e relevancia” sobre o
desempenho das companhias brasileiras de capital aberto no periodo de 2008 a 2012.
Para isso, foram analisadas 70 empresas listadas na BM&FBOVESPA e que compde 0
indice IBrX. Por se tratar de uma analise que envolve dimens@es de corte transversal e
série temporal, a metodologia empregada foi a analise de dados em painel. Com relagédo
a variavel de interesse ‘“caracteristicas qualitativas da informacdo contabil
confiabilidade e relevancia”, utilizou-se dos modelos propostos por Jonas e Blanchet
(2000), Gabriel (2011) e Braam e Beest (2013) para auxiliar no estabelecimento de um
indice. Como proxy para desempenho da firma, utilizou-se o indice de Retorno sobre o
Ativo (ROA) e o Valor da Firma (VF), conforme indicado pela Correlacdo Canénica.
No modelo de desempenho estimado através da variavel ROA, o modelo mais indicado
foi o de Efeitos Aleatorios, e no modelo de desempenho estimado através da variavel
VF, prevaleceu o modelo de Efeitos Fixos. Contudo, verificou-se a presenca de
autocorrelacdo serial e heterocedasticidade em ambos, o que obrigou a recorrer ao
modelo de Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS). Os resultados
encontrados em ambos os modelos permitiram responder a questdo de pesquisa
formulada, demonstrando existir evidéncias estatisticas de que tanto no modelo que
tratou o desempenho baseado num indicador contabil, quanto no modelo que se baseou
em valor de mercado, apresentaram relacéo positiva e estatisticamente significativa com
a variavel “caracteristicas qualitativas da informacdo contabil confiabilidade e

relevancia”.

Palavras-chave: Confiabilidade; Relevancia; indice de Retorno sobre o Ativo; Valor da

Firma.



ABSTRACT

The investors by not having the same level of information those managers need tools
capable of providing conditions for assessing the situation of the company. In this
context, accounting assumes a position of prominence by disclosing accounting
information. Though, it is expected that this information have a high degree of quality,
ie, the information must have properties in order to ensure its utility, here called the
qualitative characteristics of information so that investors can get better conditions to
allocate their resources. Therefore, this research aimed analyze the influence of the
qualitative characteristics of accounting information "reliability and relevance” on the
performance of Brazilian companies publicly traded in the period 2008-2012. For this,
were analyzed 70 listed companies in BM&FBOVESPA and composing IBrX index.
Because it is an analysis that involves dimensions of cross section and time series, the
methodology used was the analysis of panel data. In relation the variable of interest
“qualitative characteristics of accounting information reliability and relevance” it was
used the model proposed by Jonas and Blanchet (2000), Gabriel (2011) and Braam and
Beest (2013) to assist in the establishment of an index. As a proxy for performance of
the firm, it was used the Index Return on Assets (ROA) and Firm Value (FV), as
directed by Canonical Correlation. At the model performance estimated by variable
ROA, the best model was the Random Effects, and model performance estimated by
variable VF, the prevailing model of Fixed Effects. However, was found the presence of
serial autocorrelation and heteroscedasticity in both, which forced to use the model
Feasible Generalized Least Squares (FGLS). The results in both models allowed reply
the question formulated research, demonstrating that there is statistical evidence that
treated both the model performance based on a financial ratio, as in the model which
was based on market value, had a positive and statistically significant relationship with
the variable “qualitative characteristics of accounting information reliability and

relevance”.

Key words: Reliability; Relevance; Rate of Return on Assets; Firm Value.
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1. INTRODUCAO

De acordo com a Teoria Contratual da Firma, a empresa € vista como um nexo
de contratos estabelecidos entre os diversos participantes (gestores, investidores,
clientes, governo, etc.), onde cada um contribui com a firma, recebendo algo em troca
(LOPES; MARTINS, 2012). Porém, essas relagdes contratuais ndo sao perfeitas, devido
ao conflito de interesses e a assimetria informacional (DALMACIO; REZENDE, 2008).

Sob a perspectiva da Teoria da Agéncia proposta por Jensen e Meckling (1976),
que busca explicar os conflitos de interesse que podem surgir dessa relacdo contratual
(principal e agente), a assimetria informacional pode ser entendida como uma situagao
na qual uma das partes do contrato ndo possui toda a informacdo necesséria para
analisar o que esta sendo proposto.

Neste sentido, tem se os investidores, que, por ndo possuirem o mesmo nivel de
informagdo que os gestores, necessitam de instrumentos independentes capazes de
proporcionar condic¢des de avaliagdo da real situacdo da empresa (BUSHMAN; SMITH,
2003). Ou seja, na tentativa de buscar melhores oportunidades, os investidores buscam
informacdes que possam lhe dar subsidios para identificar quais sdo as empresas boas e
quais sdo as empresas ruins para aplicar o dinheiro (WERNECK et al. 2010).

Dentro desse contexto, a divulgacdo de informacdes pela Contabilidade
constitui-se hum dos mecanismos mais importantes de que os gestores dispem para
comunicar-se com os investidores (CUNHA; RIBEIRO, 2008). Dessa forma, o conjunto
de relatérios contébeis assume posicdo de destaque, uma vez que é base para uma ampla
analise empresarial, podendo ser utilizado como meio importante para 0 agente
comunicar o desempenho da empresa aos investidores (PALEPU; HEALY;
BERNARD, 2004).

ludicibus (2006) acrescenta que “o objetivo basico da Contabilidade configura-
se no fornecimento de informacao econémica, fisica, de produtividade e social relevante
para que cada usudrio possa tomar suas decisdes de forma racional e realizar seus
julgamentos com seguranga”.

Em consonéncia com essa necessidade de reportar informacgdes capazes de
auxiliar na tomada de decisdo dos diversos usuarios, Holthausen e Watts (2001)
destacam que as informac6es disponibilizadas pelas empresas devem possuir “alto grau
de qualidade, e que sejam confiaveis para que os investidores possam ter melhores

condigdes de alocar eficientemente 0s seus recursos”.
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Dessa forma, atencdo especial devera ser empregada na elaboracdo das
informagdes, uma vez que as informacgdes contabeis devem possuir propriedades no
sentido de garantir sua utilidade, aqui denominadas de caracteristicas qualitativas da
informacdo, que na opinido de Hendriksen e Van Breda, (1999, p. 90) sdo: “atributos
que tendem a ampliar sua utilidade”.

Acerca disso, destaca-se o arcabouco conceitual CPC 00 (R1) “Estrutura
Conceitual para Elaboracdo e Divulgacdo de Relatério Contabil-Financeiro”, emitido
pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), em consonancia com o “The
Conceptual Framework for Financial Reporting” (BV2011), elaborado pelo
International Accounting Standards Board (IASB), prescreve que, se a informacéo
contabil é para ser util, ela precisa ser relevante e representar com fidedignidade o que
se propde a representar, e, que a utilidade da informacao contabil é melhorada se ela for
comparavel, verificavel, tempestiva e compreensivel.

Diante disso, Paulo (2007) destaca que a compreensdo da qualidade da
informacdo contabil se torna importante, pois auxilia a anélise econémica e financeira
das empresas, contribuindo, principalmente, para a alocacdo dos recursos financeiros,
para o estabelecimento das relacGes contratuais e para 0 processo regulatério da
Contabilidade.

Neste sentido, verifica-se uma grande diversidade de estudos, cujo objetivo
reside em analisar diferentes aspectos referentes ao contetido informacional, seja das
demonstracdes contabeis em conjunto ou da informacdo isolada para o mercado de
capitais (IUDICIBUS; LOPES, 2008).

Apesar de ndo existir ainda na academia uma Unica métrica capaz de medir a
qualidade da informacdo contabil, pesquisadores tém desenvolvido modelos empiricos
especificos para analisar diferentes propriedades da contabilidade. Estudos dessa linha
de pesquisa tem adotado os modelos de “earnings quality” (qualidade do lucro) como
proxy para a qualidade da informacdo contabil (GABRIEL, 2011).

Diante do interesse dos investidores em conhecer o valor da empresa, a
capacidade informacional dos lucros pode transmitir para o usuario uma sinalizagéo
sobre o valor da empresa (KOTHARI, 2001). Logo, um dos aspectos cruciais da
pesquisa sobre o impacto de lucros contabeis no mercado de capitais € a determinacao
do conteudo informacional do lucro (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). Dentre

eles destacam-se os estudos sobre: value relevance, gerenciamento de resultados e
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conservadorismo (FRANCIS et al. 2006; PAULO, 2007; ALMEIDA, 2010; DECHOW;
GE; SCHRAND, 2010).

Pesquisas sobre value relevance buscam verificar a relevancia de informagoes
contabeis para explicar e predizer o valor de mercado das empresas. Ou seja, consiste
em considerar que a associacdo dos numeros contabeis com os valores de mercado das
acOes das empresas contribui para definir se a informacao é relevante ou ndo (BARTH,;
BEAVER; LANDSMAN, 2001; HOLTHAUSEN; WATTS, 2001).

Pesquisas sobre gerenciamento de resultado (earnings management) partem do
interesse basico em investigar se diretores de empresas através de manipulacdo formal
das contas de resultado, mediante escolhas discricionarias de praticas e estimativas
contabeis influenciam os numeros contdbeis com o objetivo de atender a interesses
particulares (FIELDS; LYS; VINCENT, 2001; MARTINEZ, 2001).

Com relacdo ao conservadorismo, outra métrica de qualidade da informacéo
contébil, Lopes e Martins (2012) destacam que a visao geral acerca do conservadorismo
¢ a de fornecer informagBes mais confidveis aos investidores por meio das
demonstracdes que nao sejam excessivamente otimistas. Porém, o conservadorismo
implica em decisdes sobre 0 momento do reconhecimento oportuno dos ganhos e das
perdas, e consequentemente influenciando a escolha contébil (PAULO, 2007). Na forma
como € preconizado na contabilidade, o conservadorismo ndo possui contetdo
informacional, uma vez que antecipa perdas e difere ganhos, o que implica na
transformacéo dos lucros a niveis inferiores (BASU, 1997).

Entretanto, apesar de serem bastante utilizadas, estas métricas sdo alvos de
criticas. Dificuldades operacionais na aplicacdo destes métodos podem reduzir a
validade, como por exemplo, em pesquisas sobre gerenciamento de resultados, muitas
vezes € dificil distinguir empiricamente entre accruals discricionarios e nao
discricionarios, sendo esses Ultimos exigidos de acordo com a realidade do negécio, e 0s
primeiros seriam artificiais e teriam como Unico prop6sito gerenciar o resultado contéabil
(earnings management) (DECHOW; SCHRAND, 2004; DECHOW,; GE; SCHRAND,
2010).

Por outro lado, verificam-se na literatura, mesmo que de forma ndo téo
expressiva, estudos que buscam operacionalizar as caracteristicas qualitativas da
informacdo contabil, como forma de mensurar a qualidade da informacéo contabil. Essa
pouca expressividade de estudos, é apontada por Francis et al. (2006) quando afirmam

que “Pesquisadores da area contabil ainda ndo conseguiram criar uma Unica medida que
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contenha as caracteristicas qualitativas da informacdo contabil de acordo com a
estrutura conceitual”.

Apesar disso, estes estudos vém buscando através do uso de indices ou
questionarios, capturar as caracteristicas qualitativas da informacdo. Tais métodos que
operacionalizam essas caracteristicas avaliam a qualidade sob diferentes aspectos e
dimensdes da informagéo, a fim de determinar a sua utilidade, como por exemplo, Jonas
e Blanchet (2000), Gabriel (2011) e Braam e Beest (2013).

Assim, diante das diversas formas de abordagem da qualidade da informacéo
contabil, seja através da qualidade do lucro ou por meio da operacionalizacdo das
caracteristicas qualitativas da informacdo, para fins deste trabalho, foi utilizada a
segunda abordagem, que busca mensurar as caracteristicas qualitativas da informacéo.

Diante disso, visto ser a assimetria informacional um fator impeditivo do
desempenho e investimento eficiente da firma, devido ao nivel diferencial de
informacgdes entre gestores e acionistas, e por ser a informacdo contabil segundo
Bushman e Smith (2001) capaz de impactar o desempenho econémico das firmas,
levantou-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual a influéncia da confiabilidade e
relevancia da informacao contabil sobre o desempenho das companhias brasileiras
de capital aberto?

Apesar da reconhecida importancia de todas as caracteristicas qualitativas da
informacdo contabil dentro do processo de elaboracdo da informacéo contabil, para fins
deste trabalho foram utilizadas apenas as caracteristicas qualitativas fundamentais
“relevancia e representa¢do fidedigna”, sendo que esta Ultima com a sua designacao
anterior de “confiabilidade”. Tal escolha se deu em funcdo primeiramente ao fato de
serem as mesmas, consideradas as caracteristicas qualitativas fundamentais para garantir
a utilidade da informacdo segundo o CPC 00 (R1) e também por serem segundo
Hendriksen e Van Breda (1999), as duas principais qualidades especificas a deciséo,
num sentido de que tanto a confiabilidade quanto a relevancia se mostram especificas da

informacao e independente da natureza do usuario.
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1.1 Objetivos da Pesquisa

1.1.1 Objetivo Geral

A fim de responder a questdo de pesquisa apresentada, tem-se como objetivo
geral do presente estudo analisar a influéncia das caracteristicas qualitativas da
informacdo contabil (confiabilidade e relevancia) sobre o desempenho das companhias

brasileiras de capital aberto no periodo compreendido entre 2008 a 2012.

1.1.2 Objetivos Especificos

Para tanto, a presente pesquisa se prop0de a alcancar os seguintes objetivos
especificos:

e Verificar como variaveis de desempenho da firma a valor contabil se
comportam frente aos niveis de confiabilidade e relevancia da
informacao contabil.

e Verificar como variadveis de desempenho da firma a valor de mercado se
comportam frente aos niveis de confiabilidade e relevancia da

informac&o contabil.

1.2 Justificativas

Em linhas gerais, o presente estudo se justifica primeiramente por se apresentar
como fomentador da discussdo sobre as caracteristicas qualitativas da informacdo
contabil e sua relacdo com o desempenho das organizacdes, pois, a medida que se
identifica a existéncia da relagdo entre desempenho da firma e “confiabilidade e
relevancia” enquanto caracteristicas qualitativas indissociaveis da informagdo contébil,
mais importante se torna o papel da contabilidade enquanto responsavel por reduzir a
assimetria informacional entre os usuérios e conduzindo-os a melhores decisoes.

Segundo, devido ao fato de que os resultados possam servir de base para as
organizacOes, agentes do mercado de capitais e legisladores interessados em
desenvolver politicas e padrdes que visem o aprimoramento da informagdo contébil

tendo como base as caracteristicas qualitativas da informacéo contabil.
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1.3 Estrutura da Pesquisa

Este estudo estd organizado em cinco sec¢Bes além das referéncias e apéndices. O
primeiro capitulo trata do contexto da pesquisa, onde procura identificar e caracterizar o
problema de pesquisa a ser estudado, os objetivos gerais e especificos estabelecidos,
bem como as justificativas para a condugdo da pesquisa. O capitulo seguinte traz a
plataforma tedrica, onde sdo tratados os principais aspectos tedricos e conceituais que
fundamentam a discussdo. O terceiro capitulo apresenta 0s procedimentos
metodologicos adotados para a consecucdo dos objetivos, bem como as limitagdes da
pesquisa. O quarto capitulo traz a analise e discussdo dos resultados, seguido pelo

quinto capitulo que traz as consideraces finais e sugestdes para pesquisa futura.
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2. PLATAFORMA TEORICA

2.1 Conflito de Agéncia

Sob a perspectiva da teoria econdmica classica, as firmas possuem um dnico
gestor, que normalmente é considerado como sendo o principal acionista. Neste
contexto, ndo existem conflitos de interesse na gestdo da firma classica (LOPES;
MARTINS, 2012).

Entretanto, com o desenvolvimento das organizacdes e o crescimento de suas
operacOes, a firma idealizada pela teoria econémica classica deixa de existir. Com
atividades cada vez mais complexas, demanda por pessoal capacitado para executar a
administracdo e a necessidade de mais aporte de capital para financiar suas atividades
faz surgir uma nova perspectiva acerca dessas organizacoes.

A partir da evolucdo do mercado de capitais, principalmente no inicio do século
XX, parte significativa do financiamento necessario para 0 crescimento das empresas
privadas foi fornecido, proporcionando um ambiente ideal para o surgimento da grande
corporagdo, na qual o papel de gestor da empresa passou a ser exercido néo
necessariamente pelo proprietéario (SILVEIRA, 2002).

Deste modo, a compreensdo geral do comportamento das firmas, que sdo por
definicdo as organizacGes produtivas essenciais do sistema capitalista, tem se
constituido um objetivo fundamental dos pensadores econémicos desde a consolidacédo
da ciéncia econdmica (SILVA FILHO, 2006).

Observa-se neste momento que a geréncia das empresas sofre grande alteragéo,
pois antes, onde predominava a figura do proprietario que era o principal executivo,
cede lugar para um cenario de separacdo entre 0s acionistas, que detém o capital, e 0s
administradores que administram o capital investido pelos acionistas (MARTIN;
SANTOS; DIAS FILHO, 2004).

Diante dessa nova realidade, surge a figura do sujeito ativo, o qual a teoria
consagra com o nome de Principal e como sujeito passivo, o Agente. Em termos
simples uma relagédo do tipo Principal-Agente, definida como sendo um contrato onde
uma ou mais pessoas (0 principal) empregam outra pessoa (0 agente) para realizar
algum servico ou trabalho em seu favor, envolvendo a delegacdo de alguma autoridade
de deciséo ao agente (JENSEN; MECKLING, 1976).

22



Entretanto, cabe destacar que com a propriedade separada da gestdo, criou-se a
possibilidade para que conflitos de interesse pudessem surgir entre acionistas e
administradores e mesmo entre administradores de diferentes niveis (LOPES;
MARTINS, 2012).

Segundo Silveira (2002), estes conflitos se fazem inevitaveis, pois 0 agente, que
deveria agir sempre no melhor interesse do principal, razéo pela qual foi contratado,
passa a atuar tendo em vista 0 seu melhor interesse, ou seja, maximizar sua utilidade
pessoal.

Dessa forma, tem se que um dos problemas de analise na Teoria da Agéncia € o
risco que o principal e o agente estdo submetidos, ou seja, 0 agente pode assumir um
comportamento oportunista nas suas agoes, visando aumentar sua satisfacdo pessoal em
detrimento do principal (WATTS; FOND, 2008).

Complementando, Watts e Zimmerman (1986) afirmam que a empresa passa a
ser vista como um “nexo de contratos” entre individuos que reconhecem que seu bem
estar depende da sobrevivéncia da empresa, porém, a0 mesmo tempo, possuem
incentivos para realizar acGes que reduzem o valor da companhia e sua possibilidade de
sobrevivéncia.

De acordo com Jensen e Meckling (1976), esse problema relacionado a estrutura
de propriedade e controle, foi inicialmente referenciado por Adam Smith em 1776 em
seu trabalho “The Wealth of Nations”, onde o autor aponta a “negligéncia e 0
esbanjamento” por parte dos administradores, COmo presentes neste tipo de organizagéo.

Acerca disso, Shleifer e Vishny (1997, p. 7) argumentam sobre o conflito de
agéncia:

“A esséncia do conflito de agéncia é a separagdo de propriedade e controle. Um
empreendedor, ou gestor, capta recursos dos investidores para aplica-los em
projetos rentaveis ou para se apropriar destes recursos. Os investidores por sua
vez, necessitam de gestores qualificados para fazer com que 0s recursos
acumulados possam ser aplicados em projetos rentaveis. Como normalmente os
empreendedores ou gestores, necessitam do capital dos investidores para
concretizacdo de seus objetivos, pois, ou ndo dispdem de recursos suficientes,
ou desejam diversificar seus investimentos, e, 0s investidores tém consciéncia
da possibilidade de apropriacdo de seus recursos pelos gestores, o problema da
agéncia que se coloca é: como garantir aos investidores que Seus recursos
sejam aplicados atendendo aos seus interesses?”.

Dentro dessa visdo, observa-se que o conflito de agéncia surge quando 0s
agentes ligados a empresa possuem interesses contrastantes aos da organizacao,
colocando seus préprios interesses em primeiro lugar com foco em beneficios pessoais
(LOPES, 2012).
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Embora tenha sido abordada por Adam Smith em 1776, a separacdo entre a
propriedade e o controle somente foi discutida empiricamente por Berle e Means (1932)
na obra “The Modern Corporation and Private Property”, a0 qual trouxeram a tona a
discussao acerca dos efeitos dessa separacao (SAITO; SILVEIRA, 2008).

Posteriormente e de forma mais abrangente, Coase (1937) em sua obra seminal
“The Nature of the Firm” abordou de forma pioneira a natureza da firma, no que se
refere & consideracdo dos aspectos internos da empresa, enfatizando a imagem do
empreendedor como figura-chave para a alocacdo correta de recursos e tratando das
questdes contratuais nas quais estio envolvidas as firmas (CONCEICAOQ, 2002).

Assim, sob este novo enfoque, a firma passa a ser concebida como uma rede de
contratos explicitos e implicitos, os quais estabelecem as funcées e definem os direitos e
deveres de todos participantes, principal e agente (COASE, 1937).

Passada a década de 1930, somente na década de 1970 é que esse tema voltou a
ser abordado, quando Jensen e Meckling (1976) em sua obra “Theory of the firm:
Managerial behavior, agency cost, and ownership structure” discutem a teoria da
agéncia, a teoria da firma e dos direitos de propriedade e suas relagdes com a estrutura
de propriedade (CAMARGOS; COUTINHO, 2008).

Dada a expressividade dessa obra, vale ressaltar algumas das principais
contribuicdes do trabalho de Jensen e Meckling (1976):

(i) a criacdo de uma teoria de estrutura de propriedade das companhias
baseadas nos inevitaveis conflitos de interesse; (ii) definigdo de um novo
conceito de custos de agéncia, separando propriedade e controle; e (iii)
elaboracdo de uma nova definicdo da firma, descrevendo-a como uma ficcdo
juridica que serve como um ponto de ligacdo para um conjunto de
relacionamentos contratuais entre os individuos (SAITO; SILVEIRA, 2008, p.
79).

De acordo com Lopes (2012), esse trabalho foi responsavel por lancar as bases
fundamentais para consolidar o entendimento sobre o conflito de agéncia.

Dessa forma, a suposicdo de que existe uma relacdo conflituosa entre os
objetivos das partes que compdem um conjunto de contratos, passa a ser um dos
principais aspectos da Teoria da Agéncia, pois as divergéncias de interesse entre o
principal e o agente ocorrem porque ambos possuem diferentes funcdes de utilidade
(JENSEN; MECKLING, 1976).

Deste modo, sob a Otica da abordagem contratual, destaca-se como problema

mais importante da teoria da agéncia, a assimetria informacional, ou seja, a diferenca no
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nivel informacional de pelo menos dois agentes, em que um nao consegue ter acesso ao
modelo informacional do outro (IUDICIBUS, 2006).

Santos et al. (2007, p. 459) definem essa assimetria da informagao “como sendo
a diferenca de informacdo existente em uma relacdo contratual entre o agente e o
principal em funcdo de uma parte possuir mais informacdo do que a outra, ou seja, ha
informagao oculta (hidden information)”.

Dentro deste contexto ludicibus e Lopes (2008, p. 182) contextualizam o

seguinte:

“O conflito de agéncia ¢é exacerbado pelo problema da assimetria
informacional. Os administradores possuem informagdes mais completas sobre
o desempenho da empresa do que os investidores. Esse contetdo informativo
superior pode gerar prejuizos para os investidores a medida que eles demoram
mais para saber da real situagdo da empresa. Os administradores podem utilizar
0s recursos da empresa em beneficio proprio, causando perdas para 0s
acionistas durante periodos consideravelmente grandes. Os investidores
trabalham, normalmente, com informacdes produzidas e processadas pelos
administradores. Essas informacdes, claramente, carregam forte dose de viés.”

Neste contexto, a assimetria da informacdo pode ser caracterizada como a
situacdo na qual partes de uma transagdo ndo possui toda a informacdo relevante
necessaria para averiguar se 0s termos do arranjo que estd sendo proposto sdo
comumente aceitaveis e serdo implementados, bem como para avaliar a performance
individual dos envolvidos (AKERLOF, 1970).

Para explicar essa problematica acerca da assimetria informacional, Akerlof
(1970) utilizou-se como exemplo o mercado de carros usados. Nesse mercado, devido
ao comprador ndo ter acesso as informacfes com a quantidade e qualidade necessarias
para avaliar a qualidade do veiculo a ser comprado, o preco que os compradores estarao
dispostos a pagar passa a ser balizado pela expectativa média de qualidade, o que torna
0 negdcio ruim para os vendedores de carros de melhor qualidade e melhor para os
vendedores com 0s piores carros.

Adicionalmente, Leland e Pyle (1977) afirmam que no mercado financeiro a
assimetria informacional € particularmente pronunciada, ou seja, 0s devedores possuem
informacdes sobre a sua retiddo moral, empresas possuem conhecimento sobre a sua
capacidade e informacGes internas sobre seus projetos. Porém, tais informacfes séo
dificeis de serem obtidas pelos credores, o que impede com que exista uma transferéncia
direta das informacOes com qualidade entre os participantes, impondo ao mercado

operar de forma ineficiente.
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Dessa forma, Martins, Paulo e Albuguerque (2013) esclarecem que a Teoria da

Agéncia trata essa assimetria informacional existente entre os agentes sob dois aspectos:

O primeiro, no que diz respeito a selecéo adversa, a partir do momento em que
um investidor externo ndo consegue determinar o valor fundamental dos ativos
da firma, devido ao desconhecimento de informagGes privadas que deveriam
ter sido divulgadas ao publico. O segundo, no que diz respeito ao risco moral,
por meio do comportamento oportunista do investidor interno, que se aproveita
de sua posicdo funcional e do acesso privilegiado que tem a determinadas
informacdes e as utiliza em suas negociacdes, com o objetivo de desfrutar
melhores resultados para si mesmo (MARTINS; PAULO; ALBUQUERQUE,
2013, p. 352).

Todavia, o principal pode limitar essas divergéncias ao monitorar as atividades
do agente e estabelecer incentivos contratuais adequados, cuja soma dos custos
incorridos para alinhar os interesses do principal com o do agente € denominada de
custos de agéncia (GABRIEL, 2011).

Por custo de agéncia entende-se como sendo os custos de monitoramento do
esforco do agente, e as despesas com incentivos ao alinhamento de interesses, ou seja,
custos incorridos em manter o comportamento do agente préximo do esperado pelo
principal (JENSEN; MECKLING, 1976).

Assim, visto que a operagdo da firma envolve um conjunto de relagdes entre
acionistas, empregados e o mercado, e que cada um busca defender seus interesses da
melhor forma, logo, os conflitos de interesses sdo iminentes tanto internamente quanto
externamente a firma, gerando custos de agéncia e custos nas transacdes
(CARVALHAL; BORDEAUX-REGO, 2010).

Dessa maneira, um dos principais papéis da Contabilidade esta na reducdo dessa
assimetria informacional minimizando os conflitos de interesses e, consequentemente,
contribuindo para a adequada aloca¢édo dos recursos disponiveis (PAULO, 2007).

Adicionalmente, Lopes e Martins (2012), reforcam que a divulgagdo ou
evidenciagdo estd fortemente relacionada com as caracteristicas qualitativas da
informacdo contabil, que sdo aquelas (necessarias para fazer com que a informacéo seja
util para os usudrios de tais informacdes). O que implica dizer que essa informacéo além
de possuir a funcdo de facilitar a selecdo de investimentos, proporciona o alinhamento
de interesses entre executivos e investidores submetidos a um conflito agente-principal
(BEAVER, 1998).

Neste sentido, Healy e Palepu (2001) destacam que a assimetria informacional e
o conflito de agéncia entre gestores e investidores externos aumentam a necessidade de

melhores relatdrios financeiros e melhores praticas de disclosure.
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2.2 Disclosure e Teoria da Divulgacao

Visto que o principal objetivo da contabilidade consiste em permitir aos seus
usuarios avaliar a situacdo econdmico-financeira da companhia, seja num sentido
estatico ou acerca de tendéncias futuras (IUDICIBUS et al. 2010). Assim, verifica-se
que a consecucdo deste objetivo tem se tornado cada vez mais dificil, principalmente em
decorréncia do surgimento de uma diversidade de usuarios, com diferentes necessidades
informacionais (PIRES; SILVEIRA, 2008).

Neste contexto destacam-se a assimetria informacional e o conflito de interesse
entre os diversos players da companhia, como responsaveis pela demanda de disclosure,
que consiste no canal de transmissdo das informagOes da empresa para 0 mercado
(MURCIA, 2009). Assim, a informagdo contdbil passa a desempenhar papel
fundamental na administracdo do conflito de interesses e na reducdo da assimetria
informacional existente entre gestores e investidores (CUNHA; RIBEIRO, 2008).

Neste sentido, cabe destacar que neste trabalho as palavras evidenciacao,
divulgacdo e disclosure serdo tratadas como sindnimas, ou seja, significando colocar
algo em evidéncia, tornar-se publico, sendo neste caso as informacdes contébeis.

Dentro desse contexto, pode-se dizer que o objetivo da contabilidade, o de
prover informacdes aos usuarios, é alcancado atraves da divulgacdo (disclosure) das
demonstraces contabeis aos diversos usuarios (IUDICIBUS, 2006).

Diante disso, destaca-se o0 SFAC N° 1 (FASB, 1978) reconhecendo que “o
disclosure contabil deve incluir interpretacdes e explicacbes com o objetivo de auxiliar
os usuarios a entenderem a informagao financeira divulgada”. Dessa forma, percebe-se
que a pratica de disclosure com transparéncia corporativa caracteriza-se pela divulgacéo
de informacdo mais confiavel e relevante no tocante ao desempenho operacional e
financeiro da empresa (BUSHMAN; PIOTROSKI; SMITH, 2004).

Corroborando, Verrecchia (2001) afirma que apresentar maior disclosure
representa divulgar mais informacdes por meio de relatérios contabeis de alta qualidade,
resultando em maior confianga do investidor.

Assim, baseando-se nas informagdes apresentadas pelos gestores, os investidores
poderdo fazer inferéncias sobre o desempenho e perspectivas futuras da companhia, e

consequentemente, tomando decisdes de investimento (LANZANA, 2004).
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Por afetar a percepcdo dos agentes econdmicos em relacdo ao risco que a
companhia oferece, o disclosure exerce influéncia no processo de alocagdo de recursos
e estabelecimento dos pregos dos titulos (CRUZ; LIMA, 2010).

Evidéncias empiricas mostram que empresas com melhores préaticas de
disclosure possuem menor custo de capital proprio (BOTOSAN, 1997; HAIL, 2002;
SILVEIRA, 2003), e menor custo de capital de terceiros (SENGUPTA, 1998;
MAZUMDAR; SENGUPTA, 2005; LIMA, 2009).

Neste contexto, ha de se ressaltar que na literatura especializada, trés conceitos
de divulgacdo sdo geralmente propostos para o disclosure quanto ao nivel de
divulgacdo:

“divulgacdo adequada, que pressupde um volume minimo de divulgacdo
compativel com o objetivo de evitar que as demonstracdes sejam enganadoras;
divulgacéo justa, subentendendo um objetivo ético de tratamento equitativo de
todos os leitores em potencial; e divulgacdo completa, pressupde a
apresentacdo de toda informacéo relevante” (HENDRIKSEN; VAN BREDA,
1999).

Neste sentido, com o objetivo de explicar as razdes que levam as empresas a
divulgarem informacg6es de maneira voluntaria, e 0 comportamento dos usuarios destas
informagdes, é que muitos pesquisadores tém buscado desenvolver modelos analiticos,
com premissas econdmicas, que objetivam fornecer um arcabouco tedrico para o
desenvolvimento de pesquisas sobre essa tematica (MURCIA, 2009).

Dessa forma, surge a Teoria da Divulgacdo como campo de estudo positivo da
contabilidade a partir da década de 80, com destaque para os trabalhos de Verrecchia
(1983) e Dye (1985). Contrapondo & contabilidade normativa em relacdo & metodologia
e objetivos, baseia-se em evidéncias empiricas e modelos de andlise advindos da teoria
econbmica para explicar e predizer a realidade (OLIVEIRA, 2011).

Observa-se que o principal objetivo dessa linha de pesquisa consiste em explicar
o fendbmeno da divulgacéo de informagdes financeiras, a partir de diversas perspectivas,
como por exemplo, determinar qual é o efeito da divulgacdo de demonstracdes
contabeis no preco das acdes ou explicar quais as razdes econdmicas para que
determinada informacdo seja divulgada voluntariamente (SALOTTI; YAMAMOTO,
2005).

Todavia, Verrecchia (2001) em seu trabalho “Essays on Disclosure” argumenta

sobre a inexisténcia de uma teoria unificada da divulgacéo:

(...) ndo ha uma teoria da divulgacéo abrangente ou unificada, ou pelo menos,
nenhuma sobre a qual eu me sinta confortavel para identifica-la. Na literatura
da pesquisa sobre divulgagdo, ndo ha nenhum paradigma central, nem uma
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Unica nocdo convincente que da origem a todas as pesquisas subsequentes,
nenhuma “teoria” bem integrada (VERRECCHIA, 2001, p. 98).

Salotti e Yamamoto (2005) destacam que Verrecchia (2001) por ndo se sentir
confortavel em afirmar a existéncia de uma teoria unificada e bem integrada da
divulgacdo, vé que o objetivo do seu trabalho frente a esta dificuldade se torna modesto,
ou seja, trata-se de um passo pequeno e preliminar em busca de uma teoria abrangente.

Verrecchia (2001) destaca que o principal objetivo de seu trabalho, frente a esta
dificuldade, foi uma categorizacdo dos varios modelos identificados na literatura,
propondo assim uma taxonomia que engloba trés categorias amplas de pesquisa sobre
disclosure em Contabilidade, e sendo amplamente utilizada pelos pesquisadores.

Verrecchia (2001, p.99) categorizou o disclosure em trés grandes grupos ou
categorias: (i) Pesquisa sobre Divulgacdo Baseada em Associacdo (association-based
disclosure); (ii) Pesquisa sobre Divulgacdo Baseada em Julgamento (discretionary-
based disclosure); e (iii) Pesquisa sobre Divulgacdo Baseada em Eficiéncia (efficiency-
based disclosure).

Incluem-se na primeira categoria, pesquisas cujo objetivo principal é investigar a
relacdo ou associacdo entre a divulgacdo (como sendo um processo exogeno) e as
mudangas no comportamento dos investidores, 0s quais competem no mercado de
capitais na forma de agentes individuais que maximizam a sua riqueza. (SALOTTI;
YAMAMOTO, 2005).

A segunda categoria, conhecida também como Teoria do Disclosure
Discricionario, compreende pesquisas que identificam quais os motivos da divulgacéo.
Neste contexto, Verrecchia (2001) expde um modelo que considera o poder de deciséo
do gestor em divulgar (ou ndo) determinadas informacGes com base nos efeitos que
essas possam provocar nos precos das agBes. Ou seja, 0 gestor exerce sua
discricionariedade decidindo, assim, o nivel de divulgagdo desejado (SALOTTI,
YAMAMOTO, 2005).

Corroborando, Dye (2001) afirma que, assumindo uma perspectiva de
racionalidade econbémica, essa teoria fornece os subsidios tedricos e analiticos que
permitem verificar em quais circunstancias os gestores estariam dispostos a divulgar
determinada informagé&o.

A terceira categoria abrange pesquisas sobre quais configuracgdes de divulgagéo
sdo as preferidas, na auséncia de conhecimento passado sobre a informacao, isto é, a

divulgacdo ainda n&o ocorreu e, portanto, pode ser caracterizada como sendo ex ante.
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Trabalhos classificados nessa categoria discutem quais os tipos de divulgacdo mais
eficientes, ou seja, aqueles incondicionalmente preferidos. Nesse caso, as agOes dos
agentes do mercado de capitais que maximizam a riqueza sdo endogenas (SALOTTI;
YAMAMOTO, 2005).

Através do Quadro 1 é possivel verificar as principais caracteristicas que

diferenciam as trés categorias entre si.

Quadro 1: Caracteristicas da divulgacao das categorias de pesquisa

Caracteristicas da Divulgacéo
Categorias de Momento de Ocorréncia da Processo de
Pesquisa Divulgacéo Divulgagéo
(ex ante ou ex post) (end6geno ou exdgeno)
Associacdo ex post ex6geno
Discricionariedade ex post enddgeno
Eficiéncia ex ante ndo aplicavel

Fonte: Salloti e Yamamoto, 2005, p. 56.

A partir dessa caracterizacao apresentada, pode-se afirmar que o presente estudo
se enquadra na categoria das pesquisas sobre Divulgacdo Baseada em Associa¢do, uma
vez que o0 objetivo é avaliar a influéncia das caracteristicas qualitativas da informagéo
contabil “confiabilidade e relevancia”, sobre o desempenho das companhias de capital
aberto.

Adicionalmente, tem se que Dye (2001) em seu trabalho “An Evaluation of
‘Essays on Disclosure’ and the Disclosure Literature in Accounting” realiza uma
analise critica sobre o trabalho de Verrecchia (2001).

Por ndo concordar com a afirmativa de Verrecchia (2001) da ndo existéncia de

uma teoria da divulgacéo abrangente, Dye (2001, p. 184) afirma o seguinte:

(...) existe uma teoria da divulgacéo voluntéria. Essa teoria é um caso especial
da teoria dos jogos com a premissa central de que qualquer entidade que esteja
cogitando a divulgacdo ir4 divulgar informacéo favoravel para a entidade e ndo
ird divulgar informacdo desfavoravel a entidade.

O autor ainda como forma de reafirmar sua posi¢do contraria a de Verrecchia

(2001) demonstra de forma ndo exaustiva alguns exemplos de aplicagdes desta teoria:

(...) considere um vendedor de carro que enfatiza a confiabilidade do carro,
mas ndo menciona nada a respeito do seu desempenho. A teoria permite-nos
concluir que o desempenho do carro ndo é muito bom. Considere alguém cujo
curriculo parega extraordinario, exceto por um periodo de intervalo de 15 anos
ndo mencionados entre o colégio e a faculdade. A teoria nos permite inferir que
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a pessoa estava na prisdo, em uma faculdade ou relacionada com alguma outra
atividade imoral durante esse intervalo de tempo extenso. Considere uma
empresa que, na secdo de destaque do seu relatério anual, repetidamente
enfatiza seu sucesso em atingir reducfes de custos, mas ndo menciona nada
sobre as receitas. A teoria permite-nos inferir que o crescimento de receitas da
empresa foi decepcionante, mesmo antes de verificar a demonstracdo de
resultados da firma (DYE, 2001, p. 184-185).

Diante do exposto, a discricionariedade da divulgacdo pode ser explicada a partir
da assimetria de informacdo da selecdo adversa, na oferta de um ativo por um ofertante
que possui informagdo completa sobre este e um comprador que néo a possui (ROVER,
2009).

De acordo com Verrecchia (2001), esta situacdo de informacdes omitidas pelo
ofertante sera interpretada por um comprador, sob a hipo6tese das expectativas racionais,
como informacgdo desfavoravel. Dessa forma, Salotti e Yamamoto (2005, p. 59-60)

afirmam o seguinte:

Estendendo essa idéia para o ambiente da divulgacdo financeira, percebe-se
que, enquanto uma quantidade consideravel de divulgacdo financeira é
obrigatdria (por exemplo, informagdes trimestrais, relatérios anuais, balangos,
demonstracdo de resultados etc), os gerentes podem ter informacdes adicionais
cuja divulgacdo ndo é obrigatoria, mas, no entanto, é Util para avaliar a
perspectiva futura da empresa. Consequentemente, surge a questdo sobre em
quais circunstancias um gerente divulgara ou ndo esta informacdo. Na literatura
contébil, diversos trabalhos sobre esse assunto sugerem o seguinte: se o
objetivo de um gerente é maximizar a capitalizacdo corrente de mercado da
firma e existem custos associados com a divulgacdo da informacdo, hd um
equilibrio sendo a informacdo que realca favoravelmente a capitalizacdo
corrente de mercado da firma divulgada e a informacdo que realca
desfavoravelmente mantida, ou seja, ndo divulgada. Neste caso, 0s agentes de
mercado (em geral, investidores) tém expectativas racionais sobre o contetido
da informacdo ndo divulgada, ou seja, eles presumem a informagdo néo
divulgada como uma informagéo desfavorével.

Neste sentido, independentemente do carater do gestor, o que é divulgado vém
carregado de viés, o que vem reforcar ainda mais a importancia da contabilidade frente
ao conflito de agéncia e a assimetria informacional, ou seja, o disclosure pode ser
compreendido como o préprio objetivo da contabilidade de buscar fornecer informacdes
Uteis para usuarios com a intencdo decisoéria, porém, com a preocupacao adicional sobre
0 aspecto da qualidade dessas informacdes oferecidas (LOPES; MARTINS, 2012).

2.3 Caracteristicas Qualitativas da Informacéo Contébil

Verifica-se no atual cenario uma série de fatores e tendéncias como a
globalizacdo, crescente uso da informacdo, adocdo de métodos de administracdo
corporativa, e as doutrinas de qualidade que tém contribuido para modificar a
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conjuntura social, politica e econémica, obrigando as organizacfes a lidarem com um
ambiente turbulento e com alto nivel de concorréncia (MAXIMIANO, 2000).

Para Wang e Strong (1996), as organizacGes operam e competem na Era da
Informacdo, o que significa dizer que a informacdo passa a ser o principal ativo,
representando um importante insumo para tomada de decisdo e implicando em
substanciais mudancas no ambiente organizacional.

Corroborando, Beuren (2000, p. 43) discorre sobre o potencial da informagéo

dentro do contexto das organizacdes:

“A informacdo ¢ fundamental no apoio as estratégias e processos de tomada de
decisdo, bem como no controle das operacBes empresariais. Sua utilizacdo
representa uma intervencdo no processo de gestdo, podendo, inclusive,
provocar mudanca organizacional, a medida que afeta os diversos elementos

que compdem o sistema de gestdo” (BEUREN, 2000, p. 43).

Assim, diante desse contexto de crescimento e complexidade das atividades
empresariais, destaca-se particularmente, uma crescente demanda por informacdes
contabeis, devido a capacidade de influenciar as decisfes de seus usuarios, afetando a
alocacdo dos recursos, o funcionamento dos mercados, e consequentemente, a eficiéncia
da economia (PAULO, 2007). Através dos relatérios contdbeis, a Contabilidade
proporciona aos investidores uma fonte de informagGes acerca do desempenho dos
executivos e da companhia (SLOAN, 2001).

Corroborando, Bushman e Smith (2001) afirmam que a informacdo contabil €
capaz de impactar o desempenho econdmico das firmas por meio de trés canais: (i)
selecdo de projetos por parte de gestores e investidores; (ii) disciplina e monitoramento
dos gestores; e (iii) reducdo na assimetria de informacdo. Os canais pelos quais a
informacdo contabil pode impactar o desempenho econdmico das firmas podem ser

observados na Figura 1.
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Figura 1: Canais nos quais a informagao contabil afeta a performance econémica

Performance Econdmica
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Melhor Identificagdo de Bons Disciplinar na selecdo Reducdo da Assimetria
e Maus Projetos por Gestores e de projetos e expropriacio de informacg&es entre
investidores por gestores investidores
(Identificacdo de projetos) (Regras de Governanca (selecdo adversa)
para informagdes contdbeis)

T 7

Informacgdo Contabil
para as empresas

v

Informacio de Preco das Agdes

Fonte: Bushman e Smith (2001, p. 294).

Como pode ser observado, no primeiro canal, como a informacdo seré enviada
ao mercado de capitais sobre a alocagdo de recursos em bons e maus projetos pelos
gestores, isso capacita os investidores a identificarem as oportunidades de cria¢do de
valor com menos erros, demonstrando o caminho para uma melhor alocacéo de capital
por investidores e gestores. Da mesma forma, ocorre na questdo de expropriacdo pelos
gestores e na reducdo da assimetria, diminuindo o risco percebido pelos investidores,
diminuindo assim, o custo de capital (LIMA, 2009).

Dessa forma, Bushman, Piotroski e Smith (2004) enfatizam que a Contabilidade
tem a capacidade de promover a transparéncia em relacdo ao desempenho das firmas e a
divulgacdo destas informagdes a fim de reduzir a assimetria informacional e os conflitos
de agéncia.

Neste contexto, Lopes e Martins (2012, p. 112-113) destacam a visdo do FASB
(1978) através do SFAC n° 1 intitulado Objectives of Financial Reporting by Business
Enterprises, republicado em 2008, acerca dos objetivos da informacéo contébil:

[...] a informacdo contébil e os relatdrios financeiros devem fornecer
informagdes que sdo Uteis para atuais e futuros investidores e credores e outros
usuarios na tomada de decisGes racionais sobre crédito, investimento e
similares [...]. Os relatérios financeiros devem fornecer informagdes sobre os
recursos econdmicos de uma empresa, as demandas sobre esses recursos
(obrigacdes de transferéncia de recursos para outras entidades), e sobre 0s
efeitos de transacBes, eventos e ocorréncias que alterem esses recursos e as
demandas sobre esses recursos.
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Pelo exposto, pode-se verificar que o principal objetivo da contabilidade reside
em permitir aos seus diversos usuarios, através da informacdo contabil, capacidade de
avaliar a situacdo econdmico-financeira da companhia, seja hum sentido estatico ou
acerca de tendéncias futuras, de forma que tomem decisbes racionais (IUDICIBUS,
2006; IUDICIBUS et al. 2010).

Porém, para que a Contabilidade possa realmente atingir seu objetivo, o de
prover seus diversos usuérios com informagdes uteis, énfase devera ser dada na
elaboracdo das informacgbes. Pois, para que possam ser Uteis, deverdo conter
informacdes necessarias para uma adequada interpretacdo econdmico-financeira da
entidade (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Apesar de ser reconhecidamente dificil determinar o que é Util para as decisoes,
uma vez que isso depende do modelo decisorio de cada usuéario, entende-se, com base
na teoria, que para a garantia de sua utilidade, faz-se necessario que a informacao
possua determinadas caracteristicas qualitativas (GOULART, 2003). Assim, é essencial
que as informacbes contébeis possuam caracteristicas qualitativas, que, segundo
Hendriksen e Van Breda (1999, p. 90), “sdo atributos que tendem a ampliar sua
utilidade”. Essas caracteristicas desejadas sdo as propriedades ou atributo da informacéo
que sdo esperadas pelo usuério para que ela seja (til e faca a diferenca no processo
decisorio (LOPES; MARTINS, 2012).

Diante do exposto, Campos, Lamounier e Bressan (2012) evidenciam que
qguando a Contabilidade supre a necessidade tanto de usuarios internos quanto externos
a organizacdo, gerando informacdes relevantes e confiaveis, fica evidente sua
importancia para a economia como um todo.

Acerca disso, tem se o arcabouco conceitual CPC 00 (R1) “Estrutura Conceitual
para Elaboracdo e Divulgacdo de Relatério Contabil-Financeiro” emitido pelo Comité
de Pronunciamentos Contébeis (CPC), onde prescreve que, a informacdo contabil para
ser util, precisa ser relevante e representar com fidedignidade o que se propde a
representar, e, que a utilidade da informacdo contabil é melhorada se ela for
comparavel, verificavel, tempestiva e compreensivel.

No Quadro 2 encontra-se discriminado as referidas caracteristicas qualitativas
segundo o Pronunciamento Conceitual Basico (R1) - Estrutura Conceitual para
Elaboracéo e Divulgacao de Relatorio Contabil-Financeiro.
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Quadro 2: Caracteristicas Qualitativas da Informacao Contabil

Caracteristicas Qualitativas da Informacéo Contabil

Fundamentais

Definicoes

Relevancia

Informacdo contébil-financeira relevante é aquela capaz de fazer diferenca
nas decisBes que possam ser tomadas pelos usuarios. A informacdo contabil-
financeira é capaz de fazer diferenca nas decisGes se tiver valor preditivo,
valor confirmatério ou ambos. A informacdo contabil-financeira tem valor
preditivo se puder ser utilizada como dado de entrada em processos
empregados pelos usudrios para predizer futuros resultados. A informagéo
contabil-financeira tem valor confirmatdrio se retro-alimentar — servir de
feedback — avaliagbes prévias (confirma-las ou altera-las).

Representacéo
Fidedigna

Para ser (til, a informacédo contabil-financeira ndo tem s6 que representar um
fendmeno relevante, mas tem também que representar com fidedignidade o
fendmeno que se propde representar. Para ser representacdo perfeitamente
fidedigna, a realidade retratada precisa ter trés atributos. Ela tem que ser
completa, neutra e livre de erro. O retrato da realidade econdmica completo
deve incluir toda a informagdo necesséria para que o usuario compreenda o
fendmeno sendo retratado, incluindo todas as descrigdes e explicacfes
necessarias. Um retrato neutro da realidade econdmica é desprovido de viés
na sele¢do ou na apresentacdo da informacéo contabil-financeira. Um retrato
da realidade econémica livre de erros significa que ndo ha erros ou omissGes
no fendbmeno retratado, e que o processo utilizado, para produzir a
informacdo reportada, foi selecionado e foi aplicado livre de erros.

Caracteristicas Qualitativas da Informacé&o Contabil

De Melhoria

Definigdes

Comparabilidade

Comparabilidade é a caracteristica qualitativa que permite que 0s usuarios
identifiguem e compreendam similaridades dos itens e diferencas entre eles.

Verificabilidade

A verificabilidade ajuda a assegurar aos usuarios que a informacao
representa fidedignamente o fendmeno econdmico que se propde
representar. A verificabilidade significa que diferentes observadores,
cbnscios e independentes, podem chegar a um consenso, embora ndo
cheguem necessariamente a um completo acordo, quanto ao retrato de uma
realidade econbmica em particular ser uma representacéo fidedigna.

Tempestividade

Tempestividade significa ter informacdo disponivel para tomadores de
decisdo a tempo de poder influencia-los em suas decisGes.

Compreensibilidade

Classificar, caracterizar e apresentar a informacdo com clareza e concisdo
torna-a compreensivel.

Fonte: CPC 00 (R1), 2011.

Como podem ser verificadas, as duas caracteristicas analisadas nesta pesquisa,

relevancia e confiabilidade, sdo apresentadas pelo CPC como fundamentais para

garantir a utilidade da informagdo. Assim, Hendriksen e Van Breda (1999) destacam

que além de serem fundamentais para a qualidade da informacéo, as duas caracteristicas

sdo as principais qualidades especificas a decisdo, num sentido de que tanto a

confiabilidade quanto a relevancia se mostram como especificas da informacdo e

independente da natureza do usuario. Dessa forma, é pertinente que 0s usuarios da
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informacdo levem em consideracdo esses atributos ao utilizarem as informacoes
contébeis no processo de tomada de decisdo (OBAIDAT, 2007; KADOUS; KOONCE;
THAYER, 2012).

Apesar da exposicdo feita no Quadro 2, as caracteristicas qualitativas da
informacdo contabil, da forma como séo classificadas e como estdo relacionadas entre

si, segundo 0 CPC 00 (R1), podem ser visualizadas na Figura 2.

Figura 2: Caracteristicas qualitativas da informacéo contabil-financeira util - CPC 00 (R1)
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Fonte: CPC 00 (R1).

A caracteristica da “Relevancia” foi definida pelo FASB através do SFAC n.° 2
como sendo “a capacidade que a informagao teria de fazer diferenca em uma decisdo”.
Dessa forma, a informacdo contabil se torna relevante quando esta faz diferenca para o
tomador de decisdo em predizer eventos, confirmar ou corrigir expectativas e
normalmente reduzir a incerteza sobre o resultado esperado (PAULO, 2002).

De acordo com o préprio CPC 00 (R1), uma informacdo é relevante quando é
capaz de fazer diferenca nas decisfes que possam ser tomadas pelos usuérios, ou seja, a
informagdo para ser relevante precisa ter valor preditivo e valor confirmatdrio.

Neste sentido, uma informacdo contabil tem valor preditivo se puder ser
utilizada como dado de entrada em processos empregados pelos usuarios para predizer
resultados futuros, e uma informacao contabil tem valor confirmatorio se retroalimentar

avaliagdes prévias, isto €, confirma-las ou altera-las (CPC 00 (R1), 2011).
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Por outro lado, para que a informacédo contabil possa ser Gtil ndo basta apenas ser
relevante, mas também deve-se assegurar que usuarios confiem no que estd sendo
reportado. Neste sentido, torna-se necessario que as informacGes representem fielmente
a esséncia econdmica dos fenbmenos que pretendem apresentar. Assim, a caracteristica
da “Confiabilidade” foi definida pelo SFAC n.° 2 como sendo “a qualidade da
informagdo que garante que a informagdo seja razoavelmente livre de erros e Vviés e
represente fielmente o que visa representar” (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

A confiabilidade configura-se numa das propriedades qualitativas que fazem
com que o usudrio aceite a informacdo emanada pela contabilidade e a utilize no seu
processo decisorio. Ou seja, para ter representacdo fidedigna e assegurar 0 USU&rio
quanto a confiabilidade da informacdo, a realidade retratada precisa possuir trés
atributos: ser completa, neutra e livre de erro (CPC 00 (R1), 2011).

Uma informacdo completa a respeito da realidade econdmica deve incluir toda a
informac&o necessaria para que o usuario compreenda o fendbmeno retratado, incluindo
descricdes e explicacbes necessarias. Por outro lado, uma informacdo neutra, significa
ser desprovida de viés na selecdo ou na apresentacdo da informacdo contabil. O viés,
segundo o proprio FASB, ¢ “a tendéncia de uma medida para situar-se mais de um lado
do que de outro, em lugar de ter igual possibilidade de ficar de qualquer um dos lados”,
assim, o termo neutralidade quer dizer que ndo ha viés na dire¢cdo de um resultado
predeterminado (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). E por fim, uma informacao
que retrate a realidade econémica, livre de erros, significa que ndo ha erros ou omissdes
no fendmeno retratado e que o processo utilizado para produzir a informagéo reportada
foi selecionado e foi aplicado livre de erros (CPC 00 (R1), 2011).

2.4 Trabalhos Empiricos sobre Qualidade dos Relatorios Contabeis e
Variaveis de Desempenho da Firma

O objetivo deste topico é apresentar alguns trabalhos que fundamentaram a
conducéo desta pesquisa.

Em seu estudo, Jonas e Blanchet (2000) propdem o desenvolvimento de uma
estrutura composta por diversas perguntas para avaliacdo da qualidade dos relatorios
contabeis. Para tanto os autores se guiam através do seguinte questionamento: “Como ¢é
que o usuario avalia a qualidade dos relatorios contabeis de uma empresa?”’. Baseando-

se no referencial conceitual emitido pelo FASB (1980) Statements of Financial
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Accounting Concepts (SFAC n.° 2) que trata da hierarquia das caracteristicas
qualitativas da informacdo contabil, os autores dividem em duas categorias as
abordagens passiveis de serem utilizadas para estudar tais qualidades: as necessidades
do utilizador (user needs); e a protecdo do investidor/acionista (shareholder/investor
protection).

Barth, Landsman e Lang (2008) investigaram a qualidade da informacéo
contébil de acordo com as normas internacionais de 21 paises, entre os anos de 1994 a
2003. Os autores se pautaram em analisar o gerenciamento de resultados,
conservadorismo e relevancia. Os resultados apontaram para uma reducdo no
gerenciamento de resultados, aumento no conservadorismo contabil e informagdes
contabeis mais relevantes ap6s a adogdo das normas internacionais.

Christensen, Lee e Walker (2008) investigaram a qualidade da informacdo na
Alemanha apds a adocdo das normas internacionais de contabilidade, com foco no
gerenciamento de resultados e conservadorismo. Os autores verificaram que a adogéo
voluntaria das IFRS esta associada a uma reducdo no nivel de gerenciamento de
resultados e aumento no conservadorismo.

Lima (2010) investigou a relevancia da informacao contabil ap6s promulgacéao
da Lei n° 11.638/07. Os achados apontam que no curto prazo, as empresas com
incentivos para divulgar informacdes de maior qualidade ndo apresentaram diferencas
em termos de conteudo informacional, por outro lado, numa perspectiva de longo prazo,
verifica-se um aumento na relevancia das informacdes contabeis apds ado¢do parcial
das normas internacionais de contabilidade.

Gabriel (2011) propds a construcdo de um indice capaz de mensurar a qualidade
da informacdo contabil através das caracteristicas qualitativas fundamentais: relevancia
e confiabilidade. Motivado por estudos que buscaram construir indices amplos de
governanca como: Leal e Silva, 2005; Silveira, Barros e Fama 2006; Lopes e Walker
2008; e Lopes e Alencar 2010, o autor buscou avaliar o impacto da adesdo as préaticas
recomendadas de governanca corporativa sobre a qualidade da informacdo contabil,
confirmando a hipotese de que “quanto maior o nivel de governanga corporativa da
firma, maior o IQIC”.

Braam e Beest (2013) também buscaram mensurar a qualidade da informacéo
contabil através da criagdo de uma ferramenta de medi¢do abrangente composta em
termos das caracteristicas qualitativas fundamentais (relevancia e representacao

fidedigna) e as caracteristicas qualitativas de aprimoramento (compreensibilidade,
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comparabilidade e tempestividade). Através deste indice composto por 33 itens, 0s
autores buscaram analisar e comparar a qualidade dos relatdrios financeiros anuais
produzidos nos principais mercados de a¢Ges dos EUA e Reino Unido, no ano de 2010.
Os resultados indicaram que em média a qualidade total dos relatorios do Reino Unido
superou a dos EUA, com destaque para a divulgacdo mais ampla por parte das empresas
do Reino Unido sobre temas como responsabilidade social e governanga corporativa.

Okimura (2003) buscou investigar a relagdo entre estrutura de propriedade e
controle e o valor e desempenho das empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de
1998 a 2002. As variaveis de estrutura de propriedade analisadas foram a concentracao
de votos, concentragdo de capital e 0 grau de excesso de votos. Como variaveis de
desempenho e valor foram utilizadas as varidveis LOAT e LAJIRDA e o Q de Tobin e
Valor da Firma. Os resultados encontrados sugerem uma influéncia quadratica da
concentracdo de votos no valor e uma influéncia negativa do excesso de votos no valor,
mas positiva no desempenho, sendo que a concentragcdo de capital ndo apresentou
resultados significantes. O autor encontrou também uma relag&o positiva e significante
entre a liquidez da acdo (LIQ) e todas as varidveis de valor e desempenho, e uma
relacdo negativa e significante entre alavancagem e todas as variaveis de valor e
desempenho.

Silveira (2004) buscou investigar o impacto da governanca corporativa sobre o
desempenho da firma atraves das varidveis de valor Q de Tobin e Valor da Firma e de
rentabilidade LOAT e LAJIRDA através de diferentes abordagens econométricas.
Apesar dos resultados ndo terem apontado a existéncia de uma influéncia significante da
qualidade da governanga sobre o desempenho das empresas, 0 autor observou uma
relacdo negativa entre o nivel de endividamento ALAV e todas as varidveis de
desempenho. A variavel tangibilidade também apresentou uma relacdo fortemente
negativa com as varidveis de valor Q e VF, sugerindo que as empresas com maior
proporcao de ativos intangiveis (menor TANG) tendem a apresentar em média, maior
valor de mercado e melhor rentabilidade. Outra variavel importante, a liquidez das
acdes (LI1Q), apresentou uma relagdo positiva e significante com as variaveis Q e VF,
sugerindo fortemente que as empresas com a¢fes mais liquidas apresentam maior valor
de mercado.

Leal e Silva (2005) investigaram a relacdo entre a qualidade das praticas de
governanca corporativa das empresas e seu valor de mercado e desempenho, através da

construcdo de um indice de governanca para as empresas brasileiras listadas. Os
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resultados indicaram que as firmas com melhor governanca corporativa tem um ROA
significativamente superior. Existe também uma relacéo positiva entre o Q de Tobin e a
qualidade das praticas de governanca corporativa, embora os resultados ndo sejam
estatisticamente significativos. Com relacéo as variaveis de controle, verificou-se que a
alavancagem apresentou uma relacéo positiva e significativa com o Q de Tobin, e uma
relagdo negativa com o ROA, porém ndo significativa. Vale ressaltar que o ROA
também foi utilizado como variavel explicativa do modelo de Q de Tobin, e
apresentando uma relacdo positiva e estatisticamente significativa.

Bhagat e Bolton (2008) investigaram a relacdo entre governancga corporativa e
desempenho. Os autores utilizaram, como mecanismos de governanga corporativa na
analise o tamanho do conselho, a independéncia do conselho, a participacdo dos
conselheiros no capital da empresa, e como variaveis de desempenho, o retorno sobre o
ativo, 0 Q de Tobin e o retorno das acles. Os resultados apontaram ndo existir
correlagdo entre mecanismos de governancga e desempenho.

Ehikioya (2009) examinou a relacéo entre estrutura de governanga corporativa e
0 desempenho das empresas. Como variaveis de governanca corporativa tém se o
tamanho do conselho, a composic¢édo do conselho, as acGes em circulacdo, e 0 nimero de
socios familiares no conselho. Como varidveis de desempenho da firma, utilizou-se do
ROA, ROE, o indice preco/lucro e o Q de Tobin. Os resultados demonstraram que a
concentracdo de propriedade tem impacto positivo sobre o desempenho, juntamente
com o tamanho da empresa e a alavancagem.

Catapan, Colauto e Barros (2013) buscaram verificar o efeito da Governanca
Corporativa sobre variaveis de desempenho de natureza contabil e de mercado, em
empresas brasileiras de capital aberto, no periodo de 2008, 2009 e 2010. Para
mensuracdo do desempenho foram selecionadas como variaveis contabeis o Retorno
sobre os Ativos (ROA), o Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo
(EBITDA) e uma variavel de mercado representada pelo Q de Tobin. Adicionalmente,
como de controle, foram incluidas as variaveis Alavancagem e Tamanho. Entre as
varidveis dependentes ROA, EBITDA e 0 Q de Tobin ndo se observou uma influéncia
significativa dos atributos de governanga corporativa. Entre as variaveis de controle,
apenas a alavancagem se mostrou estatisticamente significativa, apresentando relagédo
negativa com 0 ROA e positiva com 0 Q de Tobin, sendo que o EBITDA apesar de

apresentar relagdo positiva, ndo se mostrou estatisticamente significativo.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Caracterizacéo da Pesquisa

A presente pesquisa caracteriza-se quanto aos objetivos como descritiva. Deste
modo, Martins e Theophilo (2009) afirmam que neste tipo de pesquisa, os fatos sdo
observados, registrados, analisados, classificados e interpretados, sem que o pesquisador
interfira neles, ou seja, a pesquisa descritiva tem como objetivo a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno, bem como o relacionamento
entre variaveis e fatos. Nesta pesquisa, busca-se verificar relacbes entre as variaveis
“caracteristica qualitativa da informacdo contabil — confiabilidade e relevancia” e “valor
e desempenho das firmas”.

Quanto aos procedimentos de coleta de dados para se atingir os objetivos
propostos, utilizou-se da pesquisa bibliografica, que permite o contato com todo
material publicado e acessivel ao publico em geral, e da pesquisa documental, que
fornece documentos como fontes de dados e informagdes.

Quanto aos meios de investigacdo, esta pesquisa pode ser considerada como ex
post facto, que segundo Vergara (2005), é aplicada quando o pesquisador ndo pode
controlar ou manipular varidveis, seja porque suas manifestacdes ja ocorreram, ou
porque as variaveis ndo sdo controlaveis.

Conforme destaca Richardson (1999), quanto a forma de abordagem do
problema, utilizar-se-4 do método quantitativo, pois trata-se da modalidade de pesquisa
caracterizada pelo emprego da quantificacdo desde a coleta das informacdes, até a

analise final por meio de técnicas estatisticas.

3.2 Unidade de Analise e Coleta de Dados

Um dos fatores determinantes para a obtencdo dos dados € a selecdo e definicéo
da populacdo e amostra da pesquisa. Neste trabalho, foi adotada a amostra ndo
probabilistica ou intencional, neste caso, formada por companhias listadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo (BM&FBOVESPA) e que compdem o indice Brasil (IBrX).

O IBrX trata-se de um indice de pregos que mede o retorno de uma carteira
tedrica composta por 100 acbes selecionadas entre as mais negociadas na

BM&FBOVESPA, em termos de nimero de negdcios e volume financeiro. Dessa
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forma, excluindo-se as organiza¢Ges que ndo possuiam dados referentes ao periodo
pesquisado, do total de 100 empresas, apenas 70 foram selecionadas.

Os dados das companhias a serem utilizados para as varidveis do modelo
econométrico foram extraidos dos Demonstrativos Contabeis Consolidados e Relatorios
da Administracdo referentes aos exercicios financeiros anuais de 2008 a 2012, através
do sitio da BM&FBOVESPA, do banco de dados Economética® e do préprio site das
empresas que fazem parte da amostra.

O periodo de analise compreendido entre 2008 e 2012 foi selecionado devido a
promulgacdo da Lei 11.638/07, com vigéncia a partir de 01/01/2008, cujo principal
objetivo foi adequar a parte contabil da Lei das Sociedades por Acoes (Lei 6.404/76), a
nova realidade, em face da internacionalizacdo do mercado de capitais, propiciando a

convergéncia das normas contabeis brasileiras as normas internacionais.

3.3 Definicdo Teorica e Operacional das Variaveis

Este topico descreve os critérios que serdo adotados nesta pesquisa, bem como

as variaveis envolvidas e 0 modelo escolhido para tratamento dos dados.

3.3.1 Desempenho da Firma

A andlise do desempenho das firmas tem se constituido num dos aspectos de
maior importancia dentro do ambiente organizacional, principalmente porque, através
desta, a administracdo da organizacdo se torna capaz de monitorar, comparar e, até
mesmo, corrigir o desempenho da mesma, implicando na sobrevivéncia da organizacao
(MACEDO; CORRAR; SIQUEIRA, 2012).

Entretanto, Brito e VVasconcelos (2005) alertam para a dificuldade enfrentada por
pesquisadores que buscam verificar o desempenho de uma organizagdo, bem como as
medidas capazes de refletirem esse desempenho. Segundo os autores, o desempenho
representa uma natureza multidimensional ou multicriterial, cujas dimensbes ou
critérios podem ter objetivos conflitantes entre si, implicando em dificuldades para a
criagdo de um objetivo composto de desempenho.

Segundo Assaf Neto (2010), varios estudos tem utilizado inimeras medidas
financeiras, contabeis e de mercado, como forma de refletir o desempenho

organizacional. Corroborando, Ferreira (2012) afirma que os indices econémico-
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financeiros podem ser divididos em grupos de analise em funcdo do aspecto de
desempenho a ser analisado. Assim, a divisdo segue um padrdo ja tradicional na
literatura especializada, onde se faz uma classificagdo em quatro grupos: liquidez e
atividade; endividamento e estrutura; rentabilidade e analise de acdes.

Dessa forma, o desempenho da firma pode normalmente ser mensurado por
métricas de valor de mercado como, por exemplo, 0 Q de Tobin e 0 Valor da Firma e de
rentabilidade como o Retorno sobre o Ativo, o Retorno sobre o Patriménio Liquido e o
Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo (EBITDA/AT)
(FERREIRA, 2012).

Deste modo, o presente trabalho utilizard das medidas de desempenho tanto
contébil, que refletem a rentabilidade da empresa, quanto de mercado, que refletem o

seu valor de mercado.

3.3.1.1 Variaveis de Desempenho a Valor Contabil

No que tange as medidas relacionadas a indicadores contébeis, sdo utilizados
como medidas tradicionais de desempenho, o Indice de Rentabilidade sobre o
Patriménio Liquido (ROE); indice de Retorno Sobre Ativo (ROA); e o Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA).

A partir dessa exposicdo, e sendo o objetivo da pesquisa verificar se a variavel
independente “caracteristica qualitativa da informagdo contabil — confiabilidade e
relevancia” possui associacdo significativa com o desempenho da firma, utilizar-se-a
primeiramente da Andlise de Correlacdo Candnica, técnica multivariada que permite
averiguar a relacdo entre variaveis dependentes (ROE, ROA e EBITDA) e variaveis
explicativas simultaneamente, facilitando a escolha das variaveis mais adequadas.

Na sequéncia sera estimada Regressdo com Dados em Painel, utilizando-se as

variaveis indicadas conforme a técnica de Correlacdo Candnica.

3.3.1.1.1 Indice de Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido (ROE)

O ROE Return on Equity trata-se de uma medida de desempenho da firma em
relagdo ao investimento dos acionistas, ou seja, evidencia o retorno do capital proprio
(PL), demonstrando o prémio que acionistas ou proprietdrios terdo em relagdo ao
investimento em um empreendimento (GABRIEL; ASSAF NETO; CORRAR, 2005).
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Dessa forma, os investidores sdo 0s que mais se interessam em acompanhar o
desempenho desse indicador, uma vez que se trata do retorno do investimento que foi
feito, analisando se foi superior as alternativas ou se ultrapassou as taxas de rendimento
do mercado financeiro. (WERNKE, 2008).

Sua férmula sera dada por:

LL
ROE = x100 (1)
PL

Em que:
ROE = indice de Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido
LL= Lucro liquido (lucros/prejuizos) do exercicio;

PL= Patriménio Liquido.

3.3.1.1.2 indice de Retorno sobre o Ativo (ROA)

O ROA segundo Silva (2001) significa a taxa de retorno gerado pelas aplicagdes
realizadas por uma empresa em seus ativos e evidencia a lucratividade dos
investimentos totais efetuados pela firma, representados pelo seu ativo total.

O uso do ROA proporciona alguns beneficios que segundo Wernke (2008, p.
284), sdo: a identificacdo de como a margem do lucro aumenta ou se deteriora; a
possibilidade de medir a eficiéncia dos ativos permanentes em produzir vendas;
possibilidade de avaliar a gestdo do capital de giro por intermédio de indicadores
mensurados em dias; e estabelece o patamar maximo de custo de captacdo de recursos

que a empresa pode suportar. Sua formula sera dada por:

LL
ROA = x100 (2
AT

Onde:

ROA = Retorno Sobre o Ativo

LL= Lucro liquido (lucros/prejuizos) do exercicio;
AT= Ativo total.
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3.3.1.1.3 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
(EBITDA)

Que em portugués significa LAJIRDA, lucro antes dos juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo, trata-se de um indicador apurado a partir da demonstracédo
de resultados da empresa, a partir do momento em que 0s juros, as despesas financeiras,
0 imposto de renda e a contribuicdo social, a depreciacdo e a amortizagdo sdo
expurgados, cuja pretensdo é que se obtenha uma aproximagdo com o fluxo de caixa
operacional (FREZATTI; AGUIAR, 2007).

Ainda segundo Frezatti e Aguiar (2007, p. 13), o EBITDA pode ser calculado da

seguinte maneira:

Lucro Liquido do Periodo

+ Depreciacdo e Amortizagao

+ Despesas Financeiras 3
+ Imposto de Rendae Contribui¢éo Social
=EBITDA

Para Assaf Neto (2010), quanto maior for o EBITDA, mais eficiente serd a
formacdo de caixa proveniente das operacfes e consequentemente a capacidade de
pagamento aos proprietarios de capital e investimentos demonstrados pela empresa.

Para fins dessa pesquisa, foi utilizada a razdo (EBITDA/Ativo Total), pois
permite quantificar a eficiéncia com que sdo utilizados os ativos da empresa, ou seja,
informa o quanto a empresa gera de resultado operacional relativamente ao montante de
investimento feito em ativos.

Dessa forma, tais indices de desempenho servem para medir a capacidade
econdmica da empresa, seja evidenciando o grau de éxito econdmico obtido pelo capital
investido na empresa, seja através da analise do desempenho global por meio do fluxo
de caixa (NOGUEIRA; LAMOUNIER; COLAUTO, 2010; ASSAF NETO, 2010;
FERREIRA, 2012).

3.3.1.2 Variaveis de Desempenho a Valor de Mercado

A teoria de financas tem, entre seus focos, 0 objetivo de maximizar o valor de

mercado da empresa e, consequentemente, a riqueza de seus proprietarios. Entretanto, a
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definicdo do valor é uma tarefa complexa, que exige coeréncia e rigor conceituais na
formulagdo do modelo de célculo. Existem diversos indices de determinag&o do valor de
uma empresa, 0s quais embutem pressupostos especificos e niveis variados de
subjetividade (FERREIRA, 2012).

Entre as varias técnicas e ferramentas de analise das sinergias operacionais e da
criagédo de valor para os acionistas, destacam-se na literatura internacional, o Q de Tobin
(Q) e 0 Valor da Firma ou Firm Value (VF), que resumidamente sintetizam o valor que
uma empresa criou em relacdo ao que nela foi investido (CAMARGOS; BARBOSA,
2005).

Assim, a partir dessa exposicdo, e sendo 0 objetivo da pesquisa verificar se a
variavel independente “caracteristica qualitativa da informagao contabil — confiabilidade
e relevancia” possui associa¢do significativa com o valor da firma, utilizou-se
primeiramente da Analise de Correlacdo Canonica, para a escolha da variavel mais
adequada. Na sequéncia foi estimada a Regressdo com Dados em Painel utilizando-se
da variavel indicada pela técnica de Correlagdo Candnica.

3.3.1.2.1 Q de Tobin (Q)

Segundo Nogueira, Lamounier e Colauto (2010), o Q de Tobin é considerado
como uma alternativa para as medidas de contabilidade financeira, pois se baseia no
mercado, objetivando calcular o desempenho futuro das firmas.

Faméa e Barros (2000) afirmam que o objetivo do Q de Tobin é oferecer uma
medida contabil que considere o custo de reposicdo dos ativos fisicos da entidade. De
tal modo a ideia € a de que o0s custos de reposicdo sejam uma medida razoavel para 0s
valores de usos alternativos dos ativos, ou seja, se 0s ativos da empresa estiverem sendo
bem empregados pelos administradores para produzir, mesmo que futuramente, pelo
menos o valor de custo desses ativos (OKIMURA, 2003).

Ainda segundo Fama e Barros (2000), o Q de Tobin trata-se de uma medida de
avaliacdo de mercado sobre a gestdo de uma empresa, cujo valor encontrado superior a
1 (um) indica que a empresa tem conseguido bons resultados em suas decisdes de
investimento, e portanto a qualidade da gestdo pode ser considerada boa.

Entretanto Silveira, Barros e Fama (2003, p. 53) alertam para o calculo desta
medida de desempenho. Segundo os autores “O célculo do Q de Tobin na prética é

bastante dificil. Com exce¢do do valor de mercado das acgdes, diretamente observavel
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pela cotacdo na bolsa de valores, os outros componentes da formula, o valor de mercado
das dividas e o valor de reposicdo dos ativos da empresa, ndo sdo observaveis
diretamente, em geral”.

Portanto, diante dessa dificuldade exposta pelos autores, o0 Q de Tobin sera

estimado pela aproximacéo simplificada proposta por Chung e Pruitt (1994, p. 72):

VMAO +VMAP + DIVT
q= (4)

AT

Em que:

g = Q de Tobin;

VMADO = representa o valor de mercado das a¢des ordinarias;

VMAP= representa o valor de mercado das ac¢Oes preferenciais;

DIVT = Valor contébil das dividas de curto prazo somado ao valor contabil das

dividas de longo prazo menos o ativo circulante da firma, apos a exclusdo do valor dos

estoques.
AT = ativo total da firma avaliado por seu valor contabil.

3.3.1.2.2 Valor da Firma (VF)

De acordo com Silveira (2004), o Valor da Firma (VF) pode ser considerado

como uma alternativa ao Q de Tobin, sendo calculado da seguinte forma:

[Firm Value]
Fo| —— (5)
AT

Nota-se que a variavel Valor da Firma (VF) representa o quociente entre
FirmValue e AT (ativo total da empresa). Assim, o Firm Value é calculado de acordo

com aproximacao proposta pelo Economatica® da seguinte forma:

Firm Value = VMON + VMPN + DbCP + DbLP + FinCP + FinLP + ACC — DICP
Em que:
VMON e VMPN - valor de mercado das ac¢Oes ordinarias e preferenciais;
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DbCP e DbLP — debéntures de curto prazo e de longo prazo;
FinCP e FinLP — Financiamentos de curto prazo e de longo prazo;
ACC — adiantamentos de contrato de cambio;

DICP — disponibilidades e investimentos de curto prazo;

3.3.2 Construgdo da variavel Caracteristicas Qualitativas da
Informacéo Contabil: Confiabilidade e Relevancia (CQICCR)

A variavel caracteristicas qualitativas da informac&o contéabil, conforme aponta
Gabriel (2011), trata-se de uma varidvel ndo visualizada que envolve tanto aspectos
objetivos quanto subjetivos, implicando em grande dificuldade de operacionaliza-la.
Entretanto o autor destaca que, na tentativa de verifica-la, o pesquisador tém dois
caminhos a percorrer: (i) construir um indice proprio; ou (ii) basear-se em algum indice
ja existente.

Assim, o indice Caracteristicas Qualitativas da Informacdo Contabil (CQICCR)
utilizado nesta pesquisa, teve por base essencialmente os estudos de Jonas e Blanchet
(2000), Gabriel (2011) e Braam e Beest (2013), e adicionalmente, estudos que fazem
referéncia as caracteristicas qualitativas da informacdo como: Dechow e Schrand
(2004), Bartov e Mohanram (2004), McDaniel, Martin e Maines (2002), Kassai (2005),
Bhagat e Bolton (2008), Francis e Martin (2010), Netto e Pereira (2010), Lopes e
Alencar (2010), Sharma e Kumar (2010), Lawrence, Minutti-Meza e Zhang (2011),
Damascena, Firmino e Paulo (2011), Robinson, Xue e Yu (2011), Beuren e Silva
(2012), Kirch, Lima e Terra (2012) e Cao, Myers e Omer (2012).

Desse modo, as informacdes que compdem o indice foram baseadas nos estudos
anteriormente elencados, e sendo o indice composto por um conjunto de 8 perguntas
relativas as caracteristicas qualitativas de “Confiabilidade e Relevancia”. A estrutura do
indice se divide em duas dimensBGes, sendo que 4 perguntas relacionadas a
confiabilidade da informacdo, e 4 perguntas relacionadas a relevancia. Para cada
resposta “positiva” atribui-se 1 (um) ponto, ou conforme a resposta 0,5 (meio); e a cada
resposta “negativa” atribui-se 0 (zero) ponto. Assim, a pontuacdo absoluta do indice
varia de 0 a 8, mas para fins de andlise, a nota obtida pela empresa sera apurada pela
divisdo entre a soma dos pontos obtidos e a pontuagéo total possivel.

No Quadro 3 é possivel verificar o indice de Caracteristicas Qualitativas da
Informacéo Contabil construido, os critérios de pontuacéo e as fontes de pesquisa.
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Quadro 3: Construcado do Indice Caracteristicas Qualitativas da Informagcéo Contabil —
Confiabilidade e Relevancia - CQICCR

Caracteristica
Qualitativa

Pergunta

Critério de Pontuagéo

Fonte / Pesquisa

Confiabilidade

01 — Que tipo de
parecer dos auditores
independentes esta
incluido no relatério
anual?

1,0 — empresas que ndo
apresentam parecer com
ressalva, adverso, com
abstencdo de opinido ou com
paragrafos de énfase.

0,5 — empresas que apresentam
parecer com paragrafo de
énfase’.

0,0 — demais casos.

Gabriel (2011);
Damascena; Firmino;
Paulo (2011);
Braam; Beest (2013)

Confiabilidade

02 - A firma de
auditoria é uma das
quatro maiores?

1,0 — empresas que tém o
parecer elaborado por uma das
seguintes firmas de auditoria:
PricewaterhouseCoopers,
Deloitte Touche, Tohmatsu,
Ernst & Young ou KPMG.

0,0 — demais casos.

Dechow; Schrand
(2004); Gabriel
(2011); Lawrence;
Minutti-Meza; Zhang
(2011)

Confiabilidade

03 - A companhia ndo
republica suas
demonstracdes
contabeis?

1,0 - empresas que ndo tém
nenhum tipo de reapresentacéo
(por exigéncia ou espontanea).
0,5 — empresas que tém
reapresentacao espontanea.

0,0 — demais casos.

Neto; Pereira (2010);
Gabriel (2011); Cao;
Myers; Omer (2012)

Confiabilidade

04 — A companhia
apresenta secéo
especifica dedicada a
implementag&o de
Principios de
Governanca
Corporativa??

1,0 — Em uma se¢do a parte, a
companhia destaca de forma
abrangente informacGes sobre
governanca corporativa;

0,5 - As informacdes
apresentadas sdo limitadas, e
ndo constam em uma se¢éo
especifica.

0,0 — Ndo apresenta informacéo
sobre governanga corporativa;

Jonas; Blanchet
(2000);

Bhagat; Bolton
(2008);

Beest; Braam (2013);

Relevancia

05 — A companhia
divulga estimativas e ou
informacdes
prospectivas
(projecoes),® que
podem contribuir na

1,0 — Em uma secéo especifica,
a companhia divulga
informacdes prospectivas
(projecdes) que podem
contribuir na formacgéo de
expectativas quanto ao futuro

Jonas; Blanchet
(2000);

Mcdaniel; Martin;
Maines (2002);
Bartov; Mohanram

1 Em 2008, substancial nimero de empresas apresentou parecer com pelo menos um paragrafo de énfase
referente as alteragdes introduzidas pela Lei 11.638/07. Nesse caso, quando a empresa apresentou 0s
dados do periodo anterior, ou seja, de 2007 conforme as novas normas considerou-se o0 parecer como
“sem paragrafo de énfase”, tendo em vista o aumento da qualidade da informagdo contabil.

2 Tais como: explicagdes do modelo de governanca da companhia ou cédigo de boas préaticas de
governanca corporativa.

A Instrucdo CVM n° 480/09, em seu artigo 20, prevé que a divulgacdo de projecOes e estimativas €
facultativa e determina que, quando o emissor decidir por divulga-las, elas deverdo ser: (i) Incluidas no
formulario de referéncia; (ii) Identificadas como dados hipotéticos que ndo constituem promessa de
desempenho; (iii) Razodveis; (iv) Vir acompanhadas das premissas relevantes, parametros e metodologia
adotadas. Neste sentido, para fins deste estudo, mesmo sendo facultativa, a presencga de tais estimativas,
no Relatorio da Administracdo (RA), sinaliza ao usuario da informagdo, a caracteristica da relevancia
COmo proeminente.
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formac&o de
expectativas e previsdes
relativas ao futuro da
empresa?

da empresa. Como por
exemplo, fluxo de caixa
projetado; lucro projetado e
vendas projetadas.

0,5 — ndo consta de uma se¢do
especifica, apenas referéncia de
forma limitada no Relatério
Administracao.

0,0— Néo apresenta informacéao
prospectiva acerca de eventos
futuros

(2004); Lopes;
Alencar (2010);
Braam; Beest (2013).

06 - A companhia
divulga suas

Empresas que apresentam suas
DemonstracBes Financeiras

Jonas; Blanchet
(2000); Francis;

econdmico, que leva em
consideracéo o custo de
capital proprio?

que leva em consideracdo o
custo do capital proprio (EVA®;
Valor Adicionado para o
Acionista - SVA; Lucro
Residual - RI, etc.).

0,0 — demais casos.

Relevancia demonstragBes dentro Padronizadas anuais no periodo | Martin (2010);
do prazo legal? de: Gabriel (2011);
1,0 - 01/01 até 15/02 Kirch; Lima; Terra
0,5 - 16/02 até 31/03 (2012);
0,0 - Ap6s 31/03
07 - A companhia 1,0 — empresas que desagregam | Gabriel (2011);
divulga o montante a remuneragdo dos conselheiros | Robinson; Xue; Yu
Relevancia gasto com a e executivos, informando a (2011); Beuren; Silva
remuneracao fixa e remuneracao fixa e varivel. (2012); Braam; Beest
variavel desagregando o | 0,5 — empresas que: (2013);
percentual pago aos (i) desagregam, mas nao
executivos e ao informam a remuneracéo fixa e
conselho de variavel; ou (ii) ndo
administragao?* desagregam, mas informam a
proporcao paga sob a forma
fixa e variavel.
0,0 - demais casos
08 - A companhia 1,0 — empresas que apresentam | Kassai (2005);
divulga alguma medida | o valor adicionado/destruido Sharma; Kumar
Relevancia de desempenho com base em alguma medida (2010);

Gabriel (2011);

Fonte: Dados da pesquisa

3.3.3 Variaveis de Controle das variaveis de Desempenho a Valor
Contabil e Desempenho a Valor de Mercado

Para a operacionalizacdo das variaveis dependentes ROE, ROA, EBITDA/AT, Q
e VF, e da varidvel de interesse Caracteristica Qualitativa da Informacéo Contébil —

4 A Comissdo de Valores Mobiliarios, através da Instrugio CVM n° 480/09, discorre, sobre informagdes
referentes a remuneracdo dos executivos, que devem ser evidenciadas, objetivando transparéncia nas
divulgacOes relativas aos participantes do mercado de capitais. Tal norma passou exigir a partir de 2010,
que as companhias divulguem a remuneragdo maxima, média e minima de diretores e integrantes dos
conselhos de administracdo e fiscal. Antes dessa norma, a legislacdo exigia apenas a divulgacdo do valor
global pago aos administradores.
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Confiabilidade e Relevancia, através da equacdo de regressdo, foram incluidas na
analise empirica varidveis de controle de modo a diminuir o termo aleatério e garantir a
robustez da andlise. Vale ressaltar que a escolha das variaveis de controle baseou-se em
trabalhos, conforme exposto na sessdo 2.4, que tiveram como objetivo geral explicar o
desempenho da firma através de mecanismos como governanca corporativa, estrutura de

capital e estrutura de propriedade, etc. Dessa forma, as variaveis séo:

e Alavancagem Financeira (ALAV): definida pelo quociente entre a divida total e o
Ativo Total da empresa, ambos medidos em valores contabeis ao final de cada

exercicio social. Sendo esta definida pela seguinte férmula:

Passivo
Alav=| 7 (6)
AT

Apesar de ndo existir consenso sobre a direcdo da relacdo entre alavancagem e
desempenho da firma, verifica-se que um maior endividamento, ou seja, maior
alavancagem, tende a ser associado com menor valor de mercado e com pior
desempenho operacional da firma (SILVEIRA, 2004; LIPSON; MORTAL, 2009).

e Tangibilidade (TANG): definida pelo quociente entre o ativo imobilizado e o ativo
total, medida em valores contabeis, em reais nominais, ao final de cada exercicio

social.

Ativo Imobilizado
TANG = - (7)
Ativo Total

Com relacdo a tangibilidade, sugere-se que empresas com maior proporcao de
intangiveis sdo, em média, mais bem avaliadas pelo mercado e alcancam melhor
desempenho econémico-financeiro (SILVEIRA, 2004; LEAL; SILVA, 2005).

e Liquidez da Acédo (LIQ): A formula utilizada para o célculo da liquidez das agdes
(LIQ) é a utilizada pelo sistema de informacdes Economatica®, dada por:
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LIQ - indice de liquidez da acéo;

Em que:

p - nimero de dias em que houve ao menos um negdcio com a acdo no periodo
analisado;

P - nimero total de dias do periodo analisado;

n - numero de negdcios com a a¢do no periodo analisado;

N - nimero de negocios com todas as a¢des no periodo analisado;

v - volume em dinheiro negociado com a acdo no periodo analisado;

V - volume em dinheiro negociado com todas as agdes no periodo analisado.

Com relagdo a liquidez da acdo, verifica-se que empresas com acGes mais
liquidas tendem a apresentar melhores indices de desempenho (SILVEIRA, 2004,
LAMBER, et al. 2012).

e Razdo entre Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA)
e 0 Ativo Total (AT) (EBITDA/AT). Para fins de esclarecimento, essa variavel sera
utilizada como de controle apenas no modelo em que considera como variaveis de

desempenho 0 Q e 0 VF.

3.3.4 Resumo das Variaveis de Estudo e Relacdo Esperada

O Quadro 4 apresenta um resumo das variaveis utilizadas, bem como da relagdo

esperada entre as variaveis dependentes e independentes do estudo.
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Quadro 4: Resumo das Variaveis de Estudo e Relacdo Esperada

Natur_e;a da Variaveis Descricdo Fonte Relagdo
Variavel Esperada
indice de LL -
Rentabilidade ROE =| _ [x100 Ehikioya (2009) NA
sobre PL (ROE) PL
Leal e Silva
indice de LL (2005); Ehikioya
Retorno sobre ROA=| —_ |x100 (2009); Catapan, NA
Ativo (ROA) AT Colauto e Barros
(2013)
EBITDA/AT Okimura (2003);
Lucro antes dos EBITDA/AT Catapan, Colauto
juros, impostos, e Barros (2013) NA
Variavel depreciacgéo e
Dependente amortizagdo.
Okimura (2003);
(VMON +VMPN + Dj Silveira (2004);
QdeTobin(Q) | = Leal e Silva NA
AT (2005); Bhagat e
Bolton (2008);
Catapan, Colauto
e Barros (2013)
; Okimura (2003);
Valor da Firma — Flrm—\kalue Silveira (2004) NA
(VF) AT
Caracteristica Conforme exposto no Quadro | Jonas e Blanchet
Variavel de Qualitativa da 3: Construgéo do indice de (2000); Gabriel
interesse Informag&o Caracteristicas Qualitativas da | (2011) e Braame +
Contabil- informacédo Contabil Beest (2013)
Confiabilidade e
Relevancia-
CQICCR
; Okimura (2003);
Alavancagem Alav = M Silveira (2004); _
Financeira AT Ehikioya (2009);
(ALAV) Catapan, Colauto
e Barros (2013)
Variavel de | Tangibilidade | TanG :[A“VO Imobilizado j Silveira (2004); -
controle (TANG) Ativo Total
Okimura (2003);
Liquidez da LIQ=100x _p % n N v Silveira (2004); +
Acéo (LIQ) P N \V
EBITDA/AT Okimura (2003); Espera-se
Lucro antes dos Catapan, Colauto Relacéo
juros, impostos, EBITDA/ATIVO TOTAL e Barros (2013) Positiva
depreciacdo e com(Qe
amortizagdo. VF)

Legenda: NA=N&o Aplicavel
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3.3.5 Método de Estimacéao

Para que 0 objetivo desta pesquisa fosse atingido, tornou-se necessario a
utilizacdo de modelos econométricos, que proporcionem a operacionalizagdo das
variaveis dependentes “ROE, ROA e EBITDA” e “Q de Tobin e VF” e da variavel de
interesse, “‘caracteristica qualitativa da informagdo contabil — confiabilidade e
relevancia”, juntamente com as variaveis de controle mencionadas anteriormente.

Desta forma, para a analise dos dados, optou-se pelo método de Regressdo
Linear Mdltipla (MRLM) com dados em painel, conforme apresentado nas equacoes

discriminadas a seguir:

ROEit = foit + f1itCQICCRIuit + S2itALAV2it + B3it TANGsit + BaitlL1Quit +Citeit
ROA.It = foit + f1itCQICCRuit + S2itALAV it + B3it TANGait + Baitl 1Qait +Cite&it
EBITDA/ATit = foit + p1itCQICCRuit + S2itALAV it + B3it TANGsit + Baitl1Quit +Citait
Qit = Poit +f1itCQICCRuit +f2itALAV it +f3it TANGsit +f4itL1Qu4it +f5itEBITDA/ATsit + Ci + &it
VFit = foit +S1itCQICCRuit +f2itALAV it +3it TANGsit +f4itL1Qait +fs5tEBITDA/ATsit +Ci +eit

Em que:

Yit— Variavel dependente, representando o desempenho da firma a valor contabil
(ROE, ROA, EBITDA/AT, Q e VF);

fo até ps- Coeficientes de regressao a estimar;

Xiit — Variavel explicativa representada pela Caracteristica Qualitativa da
Informacdo Contabil — Confiabilidade e Relevancia (CQICCR);

Xait— Varidvel explicativa representada pela Alavancagem Financeira (ALAV);
Xsit— Variavel explicativa representada pela Tangibilidade (TANG);

Xait— Variavel explicativa representada pela Liquidez da Acéo (LI1Q);

Xsit — Variavel explicativa representada pelo Lucro antes dos juros, impostos,
depreciacgdo e amortizacdo (EBITDA/AT);

ci — representa o efeito a ser estimado de uma variavel ndo observada que varia
entre as entidades;

&ir — representa o termo de erro do modelo.

Entretanto, para se atingir o objetivo proposto, seja 0 de operacionalizar as

variaveis mencionadas anteriormente através do MRLM com dados em painel, tornou-
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se necessario primeiramente recorrer a utilizacdo da Correlacdo Candnica para auxiliar
na escolha da variavel dependente (ROE, ROA ou EBITDA) e (Q ou VF) que apresente
melhor adequacdo ao modelo. Uma vez que, ndo seria muito vidvel calcular uma série
de regressdes multiplas e analisar cada variavel dependente em relacdo a todas as
variaveis independentes (MINGOTI, 2005).

3.3.5.1 Correlagdo Canobnica

Técnica estatistica que permite a avaliagdo da relagcdo entre varidveis
independentes mdaltiplas (métricas ou ndo meétricas) e variaveis dependentes também
multiplas (FAVERO, 2005).

A andlise das correlagdes canonicas foi proposta inicialmente por Hotelling
(1936), e possui como finalidade principal o estudo das relagGes lineares existentes
entre dois conjuntos de variaveis (MINGOT]I, 2005).

Segundo Hair et al. (2005), a correlagdo canénica pode ser entendida como
sendo uma extensdo logica da Andlise de Regressdo. Neste sentido, o objetivo da
correlacdo candnica é quantificar a forca da relagdo existente entre dois vetores de
variaveis, e identificar a estrutura 6tima de cada vetor de variaveis que maximiza a
relacdo entre as variaveis, desenvolvendo uma combinacao linear para cada conjunto de
variaveis de modo a maximizar a correlagio entre os dois conjuntos (FAVERO, 2005).

Assim, a correlagdo candnica se apresenta como uma técnica multivariada que
permite averiguar a relacdo entre as variaveis dependentes (ROE, ROA, EBITDA/AT) e
(Q de Tobin e VF) e as variaveis explicativas simultaneamente. Sendo sua forma geral

expressa através da Equacéo (1):

Yi+Yo+Yz+. .. +Yp=X1+Xo+Xz+..Xp Equacéo (1)

De acordo com Mingoti (2005), essa técnica resume a informacdo de cada
conjunto de varidveis-resposta em combinagdes lineares, de modo que a escolha dos
coeficientes dessas combinagdes € feita tendo-se como critério a maximizacdo da
correlacdo entre 0s conjuntos de varidveis-resposta.

Essas combinacdes lineares construidas sdo denominadas de varidveis candnicas
ou pares de variaveis canonicas. Para se expressar a correlacdo canonica, determina-se a

combinacéo linear entre X e Y,
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Ur=auXs +apXo +... +apXp = a1 X Equacéo (2)
V1=b1uY1+DbY2+ ... bipYp=b1'Y

de modo que a correlacdo Corr (U, V) seja maximizada. Dessa forma, a correlacéo
existente entre essas varidveis candnicas denomina-se correlagdo canonica, e visa medir
0 grau de associagdo existente entre dois conjuntos de variaveis (MINGOT], 2005).

Entretanto, a correlagdo candnica apresenta alguns pressupostos que devem ser
observados: (1) normalidade multivariada; (2) linearidade; e (3) homocedasticidade
(TABACHNICK; FIDELL, 2007). Quanto a normalidade multivariada, trata-se de uma
pressuposicdo de que todas as varidveis e todas as combinacGes de varidveis sdo
normalmente distribuidas. Embora ndo haja necessidade de que as variaveis apresentem
distribuicdo normal para estimar as correlacbes candnicas, ainda sim, as analises sdo
melhores se as varidveis apresentam normalidade. Ainda segundo os autores, a
linearidade € importante, uma vez que a analise é elaborada pelas matrizes de correlacéo
ou matriz de variancia-covariancia que refletem e maximizam somente as relacdes
lineares entre dois grupos de variaveis.

De acordo com Hair et al. (2005), se a relacdo entre as variaveis ndo for linear,
entdo uma ou mais variaveis devem ser transformadas, se possivel. Assim, se as
variaveis se relacionam ndo linearmente, a relacdo entre as variaveis ndo sera capturada
pela correlacdo canénica.

Quanto a homocedasticidade, Tabachnick e Fidell (2007) destacam que a
correlacdo candnica é melhor quando os pares de variaveis sdo homocedasticos, ou seja,
quando a variancia de uma variavel é aproximadamente a mesma em todos os niveis da
outra variavel.

Apos a identificacdo da variavel dependente e das variaveis explicativas, através
da correlacéo canonica, que melhor se adequam ao modelo utilizar-se-4 do MRLM com

dados em painel.

3.3.5.2 Regressao com Dados em Painel

A regressdo multipla configura-se como uma técnica estatistica, indicada para a

resolucdo de problemas que objetivam prever o comportamento de uma variavel
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dependente (variavel explicada) a partir do conhecimento de vérias variaveis

independentes (variaveis explicativas) (GUJARATI; PORTER, 2011).

Corrar, Paulo e Dias Filho (2007, p. 132), afirmam que a ideia central da
regressdo linear multipla é: “a existéncia de dependéncia estatistica de uma variavel
denominada dependente, ou variavel prevista ou explicada, em relacdo a uma ou mais
variaveis independentes, explanatorias ou preditoras”.

Assim, por dados em painel, entende-se como sendo a combinagéo de elementos
tanto de séries temporais quanto de corte transversal, em que a mesma unidade de corte
transversal € acompanhada ao longo do tempo (GUJARATI; PORTER, 2011). Ou seja,
um conjunto de dados disponiveis para analise variando no tempo e no espaco,
constituindo um painel de observacdes (HSIAO, 2003).

Dentro dessa visao, Wooldridge (2007), destaca que a analise de dados em
painel tem se constituido numa das técnicas mais utilizadas em trabalhos aplicados,
principalmente dada a sua utilidade quando se deseja controlar caracteristicas nédo
observadas constantes no tempo que podem estar correlacionadas com as variaveis
explicativas do modelo de interesse. Assim, através do uso de informacdes sobre a
dindmica intertemporal, bem como sobre a individualidade das entidades investigadas,
pode-se reduzir a magnitude do viés de variaveis omitidas (BALTAGI, 2005).

Para Hsiao (2003), a andlise de dados em painel melhora a eficiéncia dos
estimadores uma vez que se vale de um namero maior de dados, aumentando 0s graus
de liberdade e reduzindo os problemas de multicolinearidade entre as variaveis.

Neste sentido, Baltagi (2005, p. 4-7) enumera as principais vantagens atribuidas
ao modelo de dados em painel:

o Controle da heterogeneidade individual, diante da possibilidade de se medir
separadamente os efeitos gerados por conta de diferencas existentes entre cada
observacdo em cada corte transversal, além de ser possivel avaliar a evolucéo,
para um dado individuo, das variaveis em estudo ao longo do tempo;

o Utilizacdo de dados com maior poder de informacdo, maior variabilidade, menor
colinearidade entre as variaveis, mais graus de liberdade e mais eficiéncia
estatistica;

o Melhores condicbes para estudar as dindmicas de ajustamento, nos efeitos das

variaveis explicativas sobre as variaveis dependentes;
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o Permitem identificar e medir efeitos ndo detectdveis por meio de cortes
transversais e séries temporais isoladamente;

o Permitem construir e testar modelos com comportamento mais complexo, se
comparado a modelos puramente de séries temporais e modelos de corte
transversal.

Apesar das substanciais vantagens mencionadas até 0 momento, 0 método nédo
esta isento de limitagdes. Deste modo, Baltagi (2005, p. 4-7) destaca algumas limitagdes
do modelo de dados em painel:

o Problemas de coleta de dados, como contagem incompleta da populagdo de
interesse; auséncia de respostas; frequéncia das observacdes; periodo de
referéncia; e viés do periodo considerado na amostra;

o Distorces resultantes de erros de medidas;

o Problema de seletividade, resultante de dados faltantes que geram problema de
painéis ndo balanceados;

o Dimenséo de série temporal curta.

Nota-se que além dessas limitagBes apontadas anteriormente, dados em painel
apresentam alguns problemas de estimacao e inferéncia, pois, os dados envolvem tanto
dimensGes temporais quanto de corte transversal, ou seja, problemas inerentes aos dados
de corte transversal (heterocedasticidade) e de séries temporais (autocorrelacdo)
(GUJARATI; PORTER, 2011).

No entanto, Gujarati e Porter (2011) listam as varia¢Oes deste instrumento, que
podem ser implementadas de forma eficiente para tratar um ou mais desses problemas
citados, dada a circunstancia do estudo e das variaveis. Dentre as variacdes ou opcgdes
de modelo de dados em painel mais comum, os autores destacam: (i) Pooled data; (ii)
Efeitos fixos; e (iii) Efeitos Aleatorios.

No Pooled data os interceptos sdo 0s mesmos para toda a amostra, ou seja,
assume-se que todos os elementos da amostra possuem comportamento idéntico. Dessa
forma o principal problema deste modelo é que ele ndo distingue dentre as diversas
unidades observadas ao longo do tempo, camuflando a heterogeneidade que possa
existir (GUJARATI; PORTER, 2011).

Baltagi (2005) afirma que o modelo Pooled data ndo considera o efeito do
tempo e nem o efeito individual de cada unidade observada, assim, utiliza todos os

dados sem qualquer distin¢do temporal para a estimagdo dos parametros da regresséo, e
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considera que todos os coeficientes sdo fixos ao longo do tempo. De acordo com
Gujarati e Porter (2011), trata-se da maneira mais simples e ingénua de estimagéo, pois
desconsidera as dimensdes tempo e espago.

Diante dessa limitacdo do primeiro modelo, uma forma de se levar em
consideracdo o efeito dessa heterogeneidade ndo observada entre os individuos é a
utilizacdo de modelos de interceptos variaveis (efeitos fixos ou efeitos aleatdrios).

Assim, o modelo de Efeitos Fixos controla os efeitos das varidveis omitidas,
captados pelo intercepto, que variam entre os individuos e permanecem constantes ao
longo do tempo. O termo “efeitos fixos” se deve ao fato de que, embora o intercepto
possa diferir entre os individuos, o intercepto de cada individuo ndo varia com o tempo
(GUJARATI; PORTER, 2011).

Ainda segundo os autores, na abordagem de Efeitos Fixos, podem-se considerar
as seguintes possibilidades:

a) os coeficientes angulares sdo constantes, mas 0 intercepto varia entre as
unidades;

b) os coeficientes angulares sdo constantes, mas o intercepto varia entre as
unidades e ao longo do tempo;

c) os coeficientes (intercepto e angulares) variam entre as unidades;

d) o intercepto e os coeficientes angulares variam entre unidades e ao longo do
tempo.

Ja 0 modelo de Efeitos Aleatdrios é constituido sob a premissa de que o
intercepto € uma extracdo aleatéria de uma populacdo muito maior, variando de uma
unidade de observacdo para outra e ndo ao longo do tempo, e que 0s erros gerados ndo
sdo correlacionados com os parametros utilizados no modelo (GUJARATI; PORTER,
2011).

Diante da possibilidade de escolha do modelo para dados em painel (Pooled
data, Efeitos fixos ou Efeitos Aleatdrios), para fins dessa pesquisa serd utilizado o

roteiro proposto por Bressan (2009), conforme demonstrado:

e Passol - Estimacdo do Modelo Pooled,;
e Passo 2 - Estimacéo do Modelo com Efeitos Fixos;
e Passo 3 - Aplicacdo do Teste de Chow para avaliar a utilizagdo de Efeitos Fixos

versus Pooled (teste F);
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Suas hipoteses sao:
Ho: 0s interceptos s&o iguais para toda a amostra (Pooled data);
H1: os interceptos sdo diferentes para toda a amostra (Efeitos Fixos).

Passo 4 - Estimacao do Modelo com Efeitos Aleatérios;

Passo 5 - Aplicagcdo do teste de Breusch-Pagan para avaliar a utilizacdo de
modelo com efeitos aleatdrios versus pooled (Teste LM);

Suas hipoteses sao:

Ho: a variéncia dos residuos que refletem diferencas individuais é igual a zero
(Pooled data).

Hi: a variéncia dos residuos que refletem diferengas individuais é diferente de

zero (Efeitos Aleatorios).

Passo 6 - Aplicacdo do teste de Hausman para avaliar a utilizacdo de modelos
com efeitos aleatorios;

Suas hipoteses sao:

Ho: 0 modelo de correcdo de erros é adequado (Efeitos Aleatdrios);

H1: 0 modelo de correcdo de erros ndo € adequado (Efeitos Fixos).

Passo 7 - Aplicacéo do teste de Wooldrigde para autocorrelagao serial;
Suas hipoteses sao:
Ho: ndo existe correlacdo de 12 ordem (N&o ha problemas de autocorrelagéo);

H1: existe correlacdo de 12 ordem (H& problemas de autocorrelaco).

Passo 8 - Aplicacdo do teste Wald modificado para heterocedasticidade em
grupo.

Suas hipoteses sao:

Ho: homocedasticidade;

H1: heterocedasticidade.

Passo 9 - Estimacgdo do modelo de dados em painel usando Minimos Quadrados
Generalizados Factiveis (FGLS).
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Diante da possibilidade dos dados apresentarem problemas de
heterocedasticidade e autocorrelacdo serial, o pesquisador podera recorrer a este tipo de
modelagem (FGLS), que permiti estimar dados em painel.

3.3.6 LimitacOes da Pesquisa

As pesquisas empiricas frequentemente possuem restricdes que se referem as
variaveis, a especificacdo do modelo e aos critérios de selecdo da amostra. Neste caso,
observa-se que a principal restricdo ou limitacdo a ser destacada, se refere as variaveis
utilizadas no modelo como proxy para a varidvel Confiabilidade e Relevancia dos
relatorios contabeis e para o desempenho das companhias.

Com relagdo a varidvel de interesse Caracteristicas Qualitativas da Informagéo
Contabil (Confiabilidade e Relevancia), cabe destacar que, por se tratar de uma variavel
de dificil definicdo operacional, devido a dificil percepcdo das mesmas junto aos
relatorios contabeis, neste sentido, a fim de minimizar esta limitacdo, utilizou-se de
modelos ja estabelecidos que tivessem como objetivo, operacionalizar as varidveis
(Confiabilidade e Relevancia), objeto de interesse dessa pesquisa.

Em se tratando das variaveis de desempenho utilizadas no modelo, cabe ressaltar
que, por se tratar de uma varidvel de natureza multidimensional ou multicritérial, a
escolha de uma determinada variavel em detrimento de outra como proxy para
desempenho da companhia pode implicar em resultados conflitantes. Neste sentido,
como forma de atenuar esta limitacdo, recorreu-se a técnica de Correlagdo Canénica,
que permite auxiliar o pesquisador na escolha da variavel ou das variaveis que melhor
se adequem ao modelo proposto.

Portanto, mesmo diante destas limitacdes, a abordagem dada por esta pesquisa
ao tema em questdo se mostra relevante, porque busca fomentar a discusséo acerca das
caracteristicas qualitativas da informacédo contabil, além de buscar identificar a relacdo

dessas com o desempenho da organizacéo.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1. Analise descritiva das variaveis utilizadas no modelo sobre
desempenho a valor contabil

A unidade de analise € formada por companhias listadas na Bolsa de Valores de
S40 Paulo (BM&FBOVESPA), e que compdem o indice Brasil (IBrX). Tal indice é
formado pelas 100 a¢gdes mais negociadas em termos de nimero de negdcios e volume
financeiro. Devido & auséncia de dados referente ao periodo entre 2008 a 2012, a
amostra se limitou a um total de 70 empresas, resultando em 2450 observacdes.

Com o objetivo de fornecer uma analise sobre a varidvel de interesse,
Caracteristicas Qualitativas da Informacdo Contébil — Confiabilidade e Relevancia,
através da Tabela 1 é possivel verificar as proporcfes de resposta para cada quesito que
compde essa variavel. Vale ressaltar que os quatro primeiros quesitos se referem a
caracteristica qualitativa da Confiabilidade, e os demais se referem a caracteristica

qualitativa da Relevéncia.

Tabela 1: Proporgdes por quesito do CQICCR

Pergunta Nota | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 %
01-Que tipo de parecer dos auditores | 1,0 69 70 68 69 66 97,71
independentes estd incluido no | 0,5 - - 1 1 3 1,43
relatério anual? 0,0 1 - 1 - 1 0,86
Total 70 70 70 70 70 100

02-A firma de auditoria é uma das 1,0 61 63 67 66 65 92,00
quatro maiores? 0,0 9 7 3 4 5 8,00
Total 70 70 70 70 70 100

03-A companhia ndo republica suas | 1,0 56 63 58 65 60 86,28

demonstracdes contabeis? 0,5 13 6 11 5 5 11,43
0,0 1 1 1 - 5 2,29
Total 70 70 70 70 70 100

04-A companhia apresenta se¢do | 1,0 13 17 21 22 24 27,71
especifica dedicada a implementagdo | 0,5 38 38 40 40 40 56,00
de Principios de Governanga | 0,0 19 15 9 8 6 16,29
Corporativa?

Total 70 70 70 70 70 100

05-A companhia divulga estimativas | 1,0 - - - - - -

e ou informacdes prospectivas [T (5 7 8 14 15 13 16,28

(projecdes), que podem contribuir na
formacéo de expectativas e previsdes a2 e 22 = =2 = i

relativas ao futuro da empresa?
Total 70 70 70 70 70 100
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Pergunta Nota | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 %

06-A companhia divulga suas | 1,0 1 2 - - - 0,86
demonstragdes dentro do prazo| 05 59 67 69 67 66 93,71
legal? 0,0 10 1 1 3 4 5,43

Total 70 70 70 70 70 100
07-A companhia divulga o montante | 1,0 6 13 13 15 20 19,14

gasto com a remuneracdo fixa e [ g5 28 37 40 39 39 52,28
variavel desagregando o percentual

pago aos executivos e ao conselho de [ 0,0 36 20 17 16 11 28,58
administracio?

Total 70 70 70 70 70 100

08-A companhia divulga alguma | 1,0 2 2 2 1 1 2,29
medida de desempenho econdmico,
que leve em consideracéo o custo de | 0,0 68 68 68 69 69 97,71
capital proprio?

Total 70 70 70 70 70 100
Sigla: % - proporcao de resposta em cada quesito da variavel CQICCR
Fonte: Dados da pesquisa

Com relagdo ao primeiro quesito, que se refere ao tipo de parecer dos auditores
independentes que esta incluido no relatorio anual, verifica-se que 97,71% das
companhias ao longo dos ultimos cinco anos, tiveram seus pareceres livres de ressalva,
adverso, com abstencdo de opinido ou com pardgrafos de énfase. Esse percentual
expressivo verificado sinaliza que as informagfes contabeis reportadas estdo em
conformidade com os Principios Fundamentais de Contabilidade e as Normas
Brasileiras de Contabilidade, sob a 6tica dos auditores.

Quanto ao segundo quesito, este buscou verificar se a firma de auditoria das
companhias é uma das quatro maiores. Percebe-se que 92% das companhias tiveram
suas demonstracdes contabeis auditadas por uma das quatro maiores firmas de auditoria.

O terceiro quesito buscou verificar se a companhia republica suas demonstracGes
contébeis. Verificou-se que 86,28% das companhias nos Gltimos cinco anos nao tiveram
nenhum tipo de reapresentacao, seja por exigéncia legal, ou por espontaneidade.

Em se tratando do quarto quesito, este apresentou um percentual baixo, ou seja,
apenas 27,71% das companhias apresentaram secdo especifica dedicada a
implementacao de Principios de Governanca Corporativa, e que 56% das companhias
apresentaram informaces limitadas sobre Principios de Governanca Corporativa, e que
estas ndo constavam em uma secao especifica.

Com relagéo ao quinto quesito, percebe-se que substancialmente 83,72% das
companhias ndo apresentaram informacgdes prospectivas (projecdes), que pudessem

contribuir na formacdo de expectativas e previsoes relativas ao futuro da empresa, e que
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apenas 16,28% das companhias apresentavam de forma limitada no Relatério da
Administracéo, e ndo constavam em uma secao especifica.

O sexto quesito buscou verifica se a companhia divulga suas demonstragoes
dentro do prazo legal. Verificou-se que 93,71% das companhias divulgaram suas
demonstracdes dentro do prazo legal, ou seja, até (31/03). Todavia, verificou-se também
que apenas 0,86% das companhias divulgaram suas demonstracGes até (15/02), e 5,43%
divulgaram apds o prazo legal.

Quanto ao sétimo quesito, este buscou verificar se a companhia divulga o
montante gasto com a remuneracdo fixa e variavel, desagregando o percentual pago aos
executivos e ao conselho de administragdo. Observa-se que apenas 19,14% das
companhias divulgaram de forma satisfatoria, ao passo que, 55,28% das companhias
desagregam, mas ndo informam a remuneracao fixa e variavel, ou ndo desagregam, mas
informam a proporcao paga sob a forma fixa e variavel.

Com relacdo ao oitavo quesito, percebe-se que apenas 2,29% das companhias
divulgaram alguma medida de desempenho econémico que leve em consideracdo o
custo de capital préprio, seguido de 97,71% que ndo divulgam.

Como forma de complementar o exposto acima, observa-se através do Gréafico 1,
a distribuicdo de frequéncia da varidvel de interesse Caracteristicas Qualitativas da
Informacdo Contébil — Confiabilidade e Relevancia. Atraves da analise do gréfico,
percebe-se uma grande concentracdo na distribuicdo de frequéncia entre as faixas 0,40 e
0,60.

Gréfico 1: Distribuicao de Frequéncia do CQICCR

Frequéncia
60 80 100

40

20

T T
0.25 -4 .6 0.81
CQlC-CR

Fonte: Dados da pesquisa
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Estendendo-se a anélise descritiva, tem se na Tabela 2 as estatisticas descritivas
das variaveis utilizadas no modelo. Quanto a variavel de interesse CQICCR, novamente
se verifica uma média relativamente baixa de 0,55, mediana de 0,56, desvio-padrdo de
0,10, valor minimo 0,25 e méaximo 0,81, dai a concentracdo apontada pelo grafico
analisado anteriormente. O coeficiente de variacdo de 18% também aponta uma baixa

variabilidade entre as unidades de analise.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas das Variaveis utilizadas no modelo de desempenho a valor
contabil

VARIAVEIS n Média Mediana DP Minimo  MAaximo (4
ROE 350 14,99 14 23,73 -206, 40 155,70 158%
ROA 350 6,47 5,60 7,37 -18 38,90 114%

EBITDA/AT 350 0,13 0,11 0,09 -0,10 0,56 75%

CQICCR 350 0,55 0,56 0,10 0,25 0,81 18%
ALAV 350 0,57 0,57 0,15 0,13 0,94 27%
TANG 350 0,29 0,29 0,23 0,01 0,90 80%

LIQ 350 0,86 0,45 1,87 0,0001 16,50 216%
TOTAL 2450

Siglas: n — nimero de observagdes; CQICCR — Caracteristica Qualitativa da Informagéao
Contabil — Confiabilidade e Relevancia; DP — Desvio Padrdo; CV — Coeficiente de
Variagao.

Fonte: Dados da pesquisa

Com relagdo as variaveis dependentes ROE, ROA e EBITDA/AT, ambas se
mostram bastante diversificadas entre as unidades de analise, principalmente através da
verificacdo do coeficiente de variacdo, cujos valores de 158%, 114% e 75%
respectivamente, indicando uma alta variabilidade. Destaque para o ROE, que
apresentou média de 14,99, mediana de 14, valor minimo de -206,40, valor maximo
155,70, e um desvio-padrdo de 23,73, reforcando a caracteristica heterogénea da
amostra.

Na sequéncia, tem se a correla¢do entre as variaveis, analisada pelo coeficiente
de correlagdo de Spearman que expressa numericamente o grau ou forga quanto o
sentido da correlagdo, apresentando uma variagao entre (rs= -1 e rs = +1) (GUJARATI;
PORTER, 2011).

De tal modo, os termos de associagdo quanto mais proximo de 1, em ambos 0s
sentidos, descrevem a maior for¢a de correlacdo. De acordo com Gil (1999) uma
associacdo € considerada forte se for maior ou igual a 0,70 em ambos 0s sentidos.

A partir disso, uma andlise da Tabela 3 permite verificar uma fraca e positiva

correlacdo entre a variavel de interesse CQICCR e as varidveis dependentes ROE, ROA
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e EBITDA/AT (0,18; 0,15; e 0,13) respectivamente. O coeficiente de correlacdo entre
ALAV e as varidveis ROA e EBITDA/AT revelaram uma associagcdo negativa em
ambas (-0,33; -0,12), ou seja, quanto maior for a alavancagem da empresa menor se
mostrou o desempenho contabil, fato este ndo observado na relacdo entre ALAV e ROE

(0,06), onde verificou-se uma relacdo positiva.

Tabela 3: Matriz de correlagéo entre as variaveis utilizadas no modelo sobre desempenho a valor
contabil

VARIAVEIS ROE ROA EBITDA/AT  CQICCR ALAV TANG LIQ

ROE 1
ROA 0,86 1
EBITDA/AT 0,78 0,79 1
CQICCR 0,18 0,15 0,13 1
ALAV 0,06 -0,33 -0,12 0,04 1
TANG -0,10 -0,07 0,13 -0,08 -0,03 1
LIQ -0,09 -0,22 -0,22 0,02 0,20 0,008 1

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se também que o maior coeficiente de correlagdo observado foi obtido
entre as variaveis dependentes ROA e ROE (0,86), seguido do coeficiente de correlacédo
entre as variaveis ROA e EBITDA/AT (0,79) e da correlacdo entre ROE e EBITDA/AT
(0,78), revelando uma associacdo positiva forte. Entre as demais varidveis expostas na

Tabela 3, verifica-se baixa correlacéo entre ambas.

4.1.1. Andlise da Correlacdo Candnica na identificacdo da variavel
dependente do modelo sobre desempenho a valor contébil

Como forma de atingir o objetivo da presente pesquisa, seja o de verificar a
existéncia de relacdo entre desempenho contabil, representado pelas variaveis ROE,
ROA e EBITDA/AT, e a principal variavel de interesse CQICCR, recorreu-se a
correlacdo canbnica. Da forma como foi concebida anteriormente, essa técnica permite,
através do estudo das relagdes lineares existentes entre dois conjuntos de variveis
(dependentes e independentes), buscar a maxima correlagdo entre ambas, facilitando a
escolha das varidveis que melhor se adequam aos objetivos da pesquisa (MINGOTI,
2005).

Neste sentido, a correlagcdo candnica apresenta um numero de funcGes igual ao
numero de variaveis do menor conjunto, explicativa ou dependente. Ou seja, uma vez

utilizadas quatro varidveis explicativas e trés variaveis dependentes, obtém-se trés
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funcBes candnicas que podem ser testadas através do Teste de Wilk’s quanto a sua
significancia, individualmente ou em conjunto. Dessa forma, com base no Teste de
Wilk’s exposto na Tabela 4, verificou-se que a fung¢do canonica 1 difere da funcdo 2, a
funcdo 2 difere da funcdo 3, e ainda que apenas as funcdes 1 e 2 se apresentaram

significantes, ao contrario da fungédo 3 que se mostrou nao significativa (0,1593).

Tabela 4: Teste Univariado de Significancia

Roots Wilks’ lambda Erro df Sig. F
1to3 0,5435 907.784 0,000
2to3 0,9093 688.000 0,000
3to3 0,9894 345.000 0,1593

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme estd exposto no Apéndice 2.1.3, a correlacdo entre as varidveis
dependentes e explicativas e as variaveis canbnicas evidencia o que foi alocado de cada
varidvel para cada conjunto. Assim, conforme exposto na Tabela 5, pelas variaveis
dependentes, foi compartilhado, em média, [(-0,0568)? + (-0,3270)? + (-0,0580)?]/3=
0,037, e conforme a Tabela 6, pelas variaveis explicativas [(-0,0454)? + (0,5675)% +
(0,2516)? + (-0,0346)?]/4= 0,097.

Tabela 5: Correlacdo entre as Varidveis Dependentes e as Variaveis Canonicas

Variével Funcéo 1
ROE -0,0568
ROA -0,3270

EBITDA/AT -0,0580

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 6: Correlacdo entre as Variaveis de Interesse e Controle e as Varidveis Canénicas

Variavel Fungdo 1
CQICCR -0,0454
ALAV 0,5675
TANG 0,2516
LIQ -0,0346

Fonte: Dados da pesquisa

Diante disso, é possivel observar pela magnitude da correlagdo candnica, que ha
indicios de que variavel ROA (-0,3270), por apresentar correlagdo superior as variaveis
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ROE e EBITDA/AT (-0,0568 e -0,0580) respectivamente, conforme Tabela 5, seja a
mais indicada.

As cargas candnicas assemelham-se aos coeficientes padronizados de uma
regressdo, assim, com base nas cargas candnicas expostas na Tabela 7, & possivel
estabelecer uma hierarquia entre as variaveis, sendo que a variavel dependente mais
importante foi o ROA (-0,5155), e a menos importante foi o ROE (-0,0895). De forma
semelhante, na Tabela 8, é possivel verificar a seguinte hierarquia entre as variaveis
explicativas: ALAV, TANG, CQICCR e LIQ. Para maiores detalhes acerca das cargas

candnicas de cada variavel do modelo, ver Apéndice 2.1.3.

Tabela 7: Cargas Candnicas das Variaveis Dependentes

Variavel Funcéo 1
ROE -0,0895
ROA -0,5155

EBITDA/AT -0,0914

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 8: Cargas Candnicas das Variaveis Explicativas

Variavel Funcéo 1
CQICCR -0,0717
ALAV 0,8947
TANG 0,3966
LIQ -0,0546

Fonte: Dados da pesquisa

Quanto aos pressupostos da correlacdo candnica, na Tabela 9 é possivel verificar
os resultados dos testes, bem como o resultado da violacdo ou ndo de ambos o0s
pressupostos. Como pode ser visto, dentre os trés pressupostos, apenas o da linearidade
ndo foi violado. Deste modo, conforme o pressuposto da normalidade multivariada,
Tabachnick e Fidell (2007) destacam que apesar de as analises serem melhores se as
variaveis da pesquisa apresentarem normalidade, ainda assim, segundo 0s autores, nao
h& necessidade de que as variaveis apresentem distribuicdo normal para estimar

correlagbes candnicas.
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Tabela 9: Hipdteses dos Pressupostos da Correlagdo Candnica

Pressupostos Hipdtese dos Pressupostos Resultado das Resultado
P b b Estatisticas Encontrado
Normalidade Ho: Normalidade I?oornl_k—Hansen Pressuposto ndo
Multivariada Multivariada 1) = AR atendido
Prob > 5 2 = 0.0000
Adjusted LR Pressuposto
Linearidade Ha: Linearidade v 2(21) = 1069.73 atendF;do
Prob >y 2=0.0000
Homocedasticidade Ho: Homocedasticidade Pr(F>f) = 0.0000 Pressuposto nao

atendido

Fonte: Dados da Pesquisa

Por outro lado, tem se o pressuposto da homocedasticidade, que também foi
violado. Como alternativa para minimizar esse problema da heterocedasticidade
persistente, Tabachnick e Fidell (2007) afirmam que o pesquisador podera considerar a
ponderacdo da variavel que estd gerando a heterocedasticidade ou adicionar uma
variavel que considera a variancia desigual. Para fins desta pesquisa, optou-se por ndo
incluir nenhuma variavel e também pela ndo ponderacdo das varidveis. Tal escolha se da
em funcdo da natureza das varidveis dependentes, que sdo indices propriamente ditos.

Outro ponto que reforca a ndo utilizacdo desses artificios para controlar a
heterocedasticidade, se da em funcdo da natureza da propria pesquisa, uma vez que, a
utilizacdo da correlagdo candnica neste trabalho, se restringira apenas em apontar qual a
variavel mais indicada para ser utilizada no modelo de regresséo, ndo implicando em
estabelecer relagcdes de causalidade entre as variaveis.

Dessa forma, diante dos resultados prévios apresentados pela correlacéo
candnica, optou-se por utilizar a varidvel ROA, em detrimento das variaveis ROE e
EBITDA/AT, como variavel dependente do modelo, acompanhada das demais variaveis
explicativas CQICCR, ALAV, TANG e LIQ.

4.1.2. Analise do Modelo de Regressdo com Dados em Painel referente
ao modelo sobre desempenho a valor contabil

Segundo Gujarati e Porter (2011), quando cada unidade de corte transversal
possui 0 mesmo numero de observacgdes temporais, diz-se que o painel € balanceado.
Dessa forma, foi utilizado um painel balanceado formado por 70 empresas
acompanhadas ao longo do tempo entre 2008 a 2012, perfazendo um total de 350

observacdes.
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Como ressaltado anteriormente, a técnica de dados em painel permite que 0s
coeficientes da regressdo sejam obtidos por trés métodos de estimacdo diferentes. Deste
modo, o primeiro modelo testado foi o Pooled data, que opera como se todas as
variaveis fossem empilhadas, estimando uma regressdo comum, seguido pelo modelo de
Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios. Através da Tabela 10 é possivel verificar os

coeficientes encontrados para os trés modelos citados.

Tabela 10: Equacao de Regressdo obtida pelo Modelo Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatérios

Variaveis Modelo Pooled Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
ROA Coeficiente  Valor P Coeficiente Valor P | Coeficiente Valor P
CQICCR 7.594017 0.042 2.161698 0.555 3.705132 0.272
ALAV -14.83067 0.000 -16.36236 0.000 -15.56307 0.000
TANG -2.502515 0.127 -3.348495 0.062 -3.268643 0.042
LIQ 0.0526391 0.797 0.9855929 0.038 0.4137519 0.180
CONSTANTE 11.45229 0.000 14.79026 0.000 13.94411 0.000
Teste de Chow:
r’=0.1194 R?=0.1091 Ftestthatallu_i=0 Wald y %(4) = 41.25
F(69, 276) = 12.52 Prob >y 2= 0.0000
Prob > F = 0.0000

Siglas: r? — Coeficiente de determinagédo; R% — Coeficiente de Determinacdo Ajustado
Fonte: Dados da Pesquisa

O modelo Pooled gerado evidenciou que o coeficiente da constante e o
coeficiente da varidvel de interesse CQICCR exercem influéncia positiva sobre a
varidvel dependente ROA, a um nivel de significancia de 5%. Quanto a variavel
Alavancagem, esta se mostrou estatisticamente significativa, exercendo influéncia
negativa sobre a varidvel ROA. Os demais coeficientes das variaveis Tangibilidade e
Liquidez da Acdo ndo se mostraram estatisticamente significativos para influenciar a
varidvel ROA. O coeficiente de determinacdo ajustado através das varidveis utilizadas
explicou apenas 10,91% do indice de Retorno sobre o Ativo das companhias.

Seguindo a andlise, a Tabela 10 evidencia o valor dos coeficientes que
representam o modelo de regressdo obtido pelo modelo de Efeitos Fixos juntamente
com o Teste de Chow, que foi utilizado para avaliar a utilizacdo entre 0 modelo Pooled
(Ho) versus o modelo de Efeitos Fixos (Ha). O modelo de Efeitos Fixos gerado
evidenciou que o coeficiente da varidvel CQICCR e da variavel TANG, ndo se
mostraram estatisticamente significativos para exercer influéncia sobre a variavel ROA
a um nivel de significancia de 5%. Ja o coeficiente da constante e o coeficiente da

varidvel LIQ exercem influéncia positiva sobre a variavel dependente ROA, e o
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coeficiente da varidvel ALAV exerce influéncia negativa sobre a variavel dependente
ROA.

De acordo com o resultado apresentado na Tabela 10 sobre o teste F, que foi
igual a 0,0000, rejeita-se a hipdtese nula, ou seja, a que se refere a utilizacdo do modelo
Pooled, uma vez que o valor do Teste de Chow se apresentou inferior ao nivel de
significancia de 5%, indicando a utilizacdo do Modelo de Efeitos Fixos.

Na sequéncia tem se o resultado obtido pelo modelo de Efeitos Aleatorios
conforme demonstrado pela Tabela 10, cujo resultado gerado evidenciou que apenas 0
coeficiente da constante exerce influéncia positiva sobre a variavel dependente ROA. A
variavel CQICCR ndo se mostrou estatisticamente significativa para exercer influéncia
sobre a variavel ROA a um nivel de significancia de 5%, seguida pela variavel L1Q. Os
demais coeficientes das variaveis ALAV e TANG exerceram influéncia negativa sobre
a variavel dependente ROA.

Ao se calcular o Teste de Breusch-Pagan (LM) para verificar a utilizacdo do
modelo de Efeitos Aleatorios versus o modelo Pooled, o resultado apresentado na
Tabela 11 indicou como mais vidvel o Modelo de Efeitos Aleatdrios em detrimento do
Modelo Pooled. Para fins de analise, ainda se prossegue com a execuc¢do do Teste de
Hausman que busca avaliar a utilizacdo do modelo com Efeitos Aleatdrios (Ho) versus o
modelo com Efeitos Fixos (Ha). Assim, ainda conforme apresentado na Tabela 11, o
resultado do Teste de Hausman apontou como mais indicado o modelo com Efeitos

Aleatorios.

Tabela 11: Resultados dos testes de validagao dos modelos para estimagédo da varidvel - ROA

Testes Hipdteses dos Testes

Valor das Estatisticas

dos Testes Modelo Escolhido

Ho: Modelo Pooled
Ha: Efeitos Fixos
Ho: Modelo Pooled
Ha: Efeitos Aleatorios
Ho: Efeitos Aleatdrios

Teste de Chow

Teste de
Breusch-Pagan (LM)

Prob>F = 0.0000 Efeitos Fixos

2 _
Prob> y © = 0.0000 Efeitos Aleatdrios

Prob> y 2 = 0.5356

Teste de Hausman Efeitos Aleatorios

Ha: Efeitos Fixos

Fonte: Dados da pesquisa.

Apos ter sido apontado pelos testes de validacdo dos modelos, o modelo de
Efeitos Aleat6rios como o mais indicado, recorreu-se ao Teste de Wooldrigde para
verificar a presenca de autocorrelacao serial, através das hipoteses Ho: ndo ha problemas

de autocorrelacdo serial; e Ha: ha problemas de autocorrelacdo serial. Pelo resultado
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encontrado no referido teste (0,0015) conclui-se que o modelo de Efeitos Aleatdrios
apresentou problema de autocorrelagdo serial. Para mais detalhes sobre o Teste de
Wooldrigde, consultar Apéndice 2.2.6 € 2.2.7.

Verificado o problema da autocorrelagéo serial, buscou-se testar o modelo frente
ao problema da heterocedasticidade, através do Teste Likelihood-ratio test (LR).
Através das hipoteses Ho: homocedasticidade; e Ha: heterocedasticidade, cujo valor da
estatistica do teste foi (0,0000), confirmam a hipotese alternativa, evidenciando a
presenca da heterocedasticidade. Para mais detalnes a respeito do teste de
heterocedasticidade, consultar Apéndice 2.2.8.

Dessa forma, séo apresentados na Tabela 12 os resultados da estimacdo do
modelo por meio de Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS)
considerando-se os problemas de heterocedasticidade e autocorrelacéo serial, detectados

nos procedimentos operacionais descritos anteriormente.

Tabela 12: Equacéo de Regresséo obtida pelo Modelo FGLS assumindo os problemas de
heterocedasticidade e autocorrelacéo

ROA Coeficiente Erro-Padrdo Valor P
CQICCR 4.545899 1.481801 0.002
ALAV -11.60985 1.15818 0.000
TANG -3.012274 0.8296398 0.000
LIQ 0.2620909 0.1213218 0.031
CONSTANTE 9.887338 1.26255 0.000
Numero de observagdes: 350 Numero de grupos: 70
Wald y 2(4) = 122.82 Prob > y 2= 0.0000

Obs.: Estimagdo por FGLS, assumindo-se os problemas de autocorrelacéo serial e heterocedasticidade
conforme descrito no Apéndice 2.2.9.

Fonte: Dados da pesquisa

Como pode ser observado, a varidvel de interesse CQICCR se mostrou
estatisticamente significativa para explicar a varidvel dependente ROA. Dessa forma, o
coeficiente positivo da variavel apresentou-se conforme esperado, implicando dizer que
um aumento na variavel CQICCR esta associado a um aumento na variavel ROA, ou
seja, conforme observado por Bushman e Smith (2001), “a informacdo contabil é capaz
de impactar o desempenho econdmico das firmas”.

No que se refere as variaveis de controle, a variavel alavancagem se mostrou
significativa para explicar a variavel dependente ROA. A mesma apresentou sinal

negativo conforme esperado, sinalizando que quanto maior a variagdo na variavel
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ALAV menor tende a ser o desempenho da firma, aqui verificado através da variavel
ROA.

A varidvel TANG também se mostrou significativa para explicar a variavel
ROA. O sinal negativo da variavel apresentou-se conforme esperado, uma vez gque, um
aumento na variavel TANG, tende a estar associado a uma reduc¢édo na variavel ROA. A
variavel liquidez da acdo também foi estatisticamente significativa para explicar a
variavel ROA cujo sinal positivo da varidvel apresentou-se conforme esperado,
indicando que as empresas com acdes mais liquidas apresentam em média, melhor

desempenho.

4.2. Analise descritiva das variaveis utilizadas no modelo sobre
desempenho a valor de mercado

A Tabela 13 evidencia uma descri¢do das variaveis utilizadas no modelo bem
como as estatisticas descritivas. Dada a auséncia de dados referentes ao periodo

analisado, a amostra encerrou-se com 70 empresas, resultando em 2450 observagoes.

Tabela 13: Estatisticas Descritivas das Variaveis utilizadas no modelo sobre desempenho a valor de

mercado

VARIAVEIS n Média Mediana DP Minimo Maximo CVv
Q 350 1,27 0,90 1,16 0,01 8,07 91%

VF 350 1,32 0,92 1,18 0,02 8,28 89%
CQICCR 350 0,55 0,56 0,10 0,25 0,81 18%
ALAV 350 0,57 0,57 0,15 0,13 0,94 27%
TANG 350 0,29 0,29 0,23 0,01 0,90 80%
LIQ 350 0,86 0,45 1,87 0,0001 16,50 216%
EBITDA/AT 350 0,13 0,11 0,09 -0,10 0,56 75%

Total 2450
Sigla: n — nimero de observagoes; DP — Desvio Padrdo; CV — Coeficiente de Variagao.

Fonte: Dados da pesquisa

Através da Tabela 13 € possivel verificar uma acentuada heterogeneidade entre
as empresas analisadas. As variaveis dependentes Q de Tobin e Valor da Firma
apresentaram valores de minimo, maximo e média, bastante proximos, mas se
mostraram bastante diversificadas entre as unidades de analise. Como por exemplo, o
VF, que apresentou média de 1,32, valor minimo de 0,02, valor méximo 8,28, seguido
de um desvio-padréo de 1,18. Com relacdo ao coeficiente de variagéo, verifica-se que as
variaveis Q e VF se mostraram bastante heterogéneas, cujos valores de 91% e 89%

respectivamente, indicam alta variabilidade.
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Entre as variaveis explicativas, por exemplo, destaca-se a variavel EBITDA/AT,
que apresentou média de 0,13, valor minimo de (-0,10), valor maximo de 0,56, seguido
de um desvio-padrdo de 0,09. Quanto a varidvel de interesse CQICCR, conforme
mencionado anteriormente, apresentou media de 0,55, desvio-padrdo de 0,10, valor
minimo 0,25, maximo de 0,81 e coeficiente de variacdo de 18%.

Quanto a correlacdo entre as variaveis, esta foi analisada através do coeficiente
de correlagcdo de Spearman que se encontra na Tabela 14. Percebe-se alta correlagéo
positiva entre as variaveis Q e VF, conforme era esperado, uma vez que ambas Sao
construidas de maneira semelhante. Com relacdo a varidvel CQICCR e as variaveis
dependentes Q e VF, verificou-se uma fraca e positiva correlacdo entre ambas 0,16 e
0,19 respectivamente.

Tabela 14: Matriz de correlagdo entre as variaveis utilizadas no modelo sobre desempenho a valor

de mercado
VARIAVEIS Q VF CQICCR ALAV TANG LIQ EBITDA/AT
Q 1
VF 0,88 1
CQICCR 0,16 0,19 1
ALAV -0,15 -0,17 0,04 1
TANG 0,12 -0,08 -0,08 -0,03 1
LIQ -0,20 -0,18 0,02 0,20 0,008 1
EBITDA/AT 0,63 0,57 0,13 -0,12 0,13 -0,22 1

Fonte: Dados da pesquisa

O maior coeficiente de correlacdo observado foi obtido entre a varidvel
EBITDA/AT e as variaveis Q e VF (0,63; 0,57) revelando uma associa¢do positiva em
ambas, ou seja, quanto maior for a varidvel EBITDA/AT da empresa maior tende a ser o
desempenho a valor de mercado. A correlacdo negativa encontrada entre a variavel
ALAV e as variaveis de desempenho Q e VF reforgcam a constatacdo de que empresas
com um maior endividamento, ou seja, maior alavancagem, tende a ser associado com
menor valor de mercado e com pior desempenho operacional da firma. Da mesma forma
observa-se uma correlacdo negativa entre a variavel TANG e a varidvel VF. O que
reforca a constatacdo de que empresas com maior proporcdo de intangiveis séo, em
média, mais bem avaliadas pelo mercado.

Em contrapartida, a varidvel LIQ apresentou correlagdo negativa diante das
variaveis Q e VF, contrariando as evidencias de que empresas com ac¢fes mais liquidas
tendem a apresentar melhores indices de desempenho. Dentre as demais variaveis

expostas na Tabela 14, verifica-se baixa correlagdo entre ambas.
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4.2.1. Andlise da Correlacdo Canbnica na identificagdo da variavel
dependente do modelo sobre desempenho a valor de mercado

Visto anteriormente que a correlacdo canbnica apresenta um numero de funcdes
igual ao numero de variaveis do menor conjunto, explicativa ou dependente, assim, uma
vez utilizadas cinco varidveis explicativas e duas variaveis dependentes, obtém-se duas
fungdes candnicas que podem ser testadas, quanto a sua significancia, individualmente
ou em conjunto, através do teste de Wilk’s.

Dessa forma, com base no Teste de Wilk’s exposto na Tabela 15, verificou-se
que a funcdo canonica 1 difere da funcdo 2, e ainda que as fungdes 1 e 2 se

apresentaram significantes.

Tabela 15: Teste Univariado de Significancia

Roots Wilks’ lambda Erro df Sig. F
1to2 0.4140 686.000 0.000
2to2 0.7944 344.000 0.000

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme exposto no Apéndice 3.1.3, a correlacdo entre as variaveis
dependentes e explicativas e as varidveis canbnicas evidencia o que foi alocado de cada
variavel para cada conjunto. Assim, conforme est4 exposto na Tabela 16, pelas variaveis
dependentes, foi compartilnado, em média, [(0,6830)> + (0,6918)%/2= 0,472, e
conforme a Tabela 17, pelas variaveis explicativas [(0,1611)? + (-0,1842)? + (-0,1005)?
+ (-0,0847)% + (0,6524)?]/5= 0,100.

Tabela 16: Correlacdo entre as Variaveis Dependentes e as Variaveis Canénicas

Variével Funcéo 1
Q 0.6830
VF 0.6918

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 17: Correlacao entre as Variaveis Explicativas e as Variaveis Candnicas

Variavel Funcéo 1
CQIC-CR 0.1611
ALAV -0.1842
TANG -0.1005
LIQ -0.0847
EBITDA/AT 0.6524

Fonte: Dados da pesquisa

Diante disso é possivel verificar através da Tabela 16, que ha indicios de que
variavel VF (0,6918), por apresentar correlacdo superior a variavel Q (0,6830), seja a
mais indicada variavel dependente para o conjunto de variaveis explicativas.

Conforme mencionado anteriormente, as cargas canonicas assemelham-se aos
coeficientes padronizados de uma regressdo, assim, com base nas cargas candnicas
expostas na Tabela 18, é possivel estabelecer uma hierarquia entre as variaveis. Assim,

a varidvel dependente mais importante foi o VF, e a segunda mais importante foi o Q.

Tabela 18: Cargas Candnicas das Variaveis Dependentes

Variavel Funcéo 1
Q 0.9870
VF 0.9998

Fonte: Dados da pesquisa

De forma semelhante, na Tabela 19, é possivel verificar através das cargas
candnicas, a seguinte hierarquia entre as variaveis explicativas: EBITDA/AT, ALAV,

CQIC-CR, TANG e LIQ. Para maiores detalhes acerca das cargas candnicas de cada
variavel do modelo, ver Apéndice 3.1.3.

Tabela 19: Cargas Canonicas das Variaveis Explicativas

Variavel Funcéo 1
CQIC-CR 0.2329
ALAV -0.2662
TANG -0.1453
LIQ -0.1224
EBITDA/AT 0.9429

Fonte: Dados da pesquisa
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Com relagéo aos pressupostos da Correlacdo Canonica, verifica-se na Tabela 20,
os resultados dos testes, bem como o resultado da violacdo ou ndo de ambos os
pressupostos. Observa-se que dentre os trés pressupostos, apenas o da linearidade nao
foi violado. Por outro lado, tem se que o pressuposto da normalidade multivariada e o
da homocedasticidade foram violados, porém, conforme exposto anteriormente, optou-

se por ndo incluir nenhuma variavel e também pela ndo ponderagao das variaveis.

Tabela 20: Hipdteses dos Pressupostos da Correlagdo Canonica

Pressupostos Hipotese dos Pressupostos Resultado das Resultado
P P P Estatisticas Encontrado
Normalidade Ho: Normalidade [Z)chczrnl_k;lHazse; Pressuposto ndo
Multivariada Multivariada x2(14).=4584.8 atendido
Prob >y 2 = 0.0000
Adjusted LR Pressuposto
Linearidade Ha: Linearidade x2(21) = 1516.71 atendF:do
Prob >y 2 = 0.0000
Homocedasticidade Ho: Homocedasticidade Pr(F>f) = 0.0000 Firessljposity D

atendido

Fonte: Dados da Pesquisa.

Dessa forma, sendo o objetivo da correlacdo candnica restringir-se a escolha da
variavel dependente mais adequada, e diante dos resultados apresentados, optou-se por
utilizar a variavel Valor da Firma, em detrimento da variavel Q de Tobin, como variavel
dependente do modelo, acompanhada das demais variaveis explicativas CQIC-CR,
ALAV, TANG, LIQ e EBITDA/AT.

4.2.2. Analise do Modelo de Regressdo com Dados em Painel referente
ao modelo sobre desempenho a valor de mercado

O primeiro modelo estimado foi o Pooled data, que opera como se todas as
variaveis fossem empilhadas, estimando uma regressdo comum, seguido pelo modelo de
Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios. Através da Tabela 21 é possivel verificar os

coeficientes encontrados em ambos 0s modelos.
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Tabela 21: Equacao de Regressdo obtida pelo Modelo Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios

Variaveis Modelo Pooled Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
VF Coeficiente  Valor P Coeficiente Valor P | Coeficiente  Valor P
CQICCR 1.024462 0.027 2.042536 0.000 1.788093 0.000
ALAV -0.8829053 0.003 -0.8525223 0.075 -0.8495221 0.022
TANG -0.8848135 0.000 -0.2935645 0.281 -0.5005703 0.031
LIQ -0.024637 0.331 0.1038375 0.153 -0.0062636 0.872
EBITDA/AT 7.675683 0.000 3.366405 0.000 5.614583 0.000
CONSTANTE | 0.5296215 0.103 0.2327762 0.595 0.2308145 0.540
r’=0.4787 Teste de Chow: Wald y 2(5) = 116.96
R?=0.4711 Ftestthatallu_i=0 Prob >y 2 =0.0000
F(69, 275) =6.95
Prob > F = 0.0000

Siglas: r? — Coeficiente de determinacédo; R — Coeficiente de Determinagdo Ajustado

Fonte: Dados da pesquisa

No modelo Pooled gerado, verificou-se que os coeficientes da constante e da
varidvel LIQ ndo se mostraram estatisticamente significativos a um nivel de
significancia de 5%. As variaveis CQICCR e EBITDA/AT exercem influéncia positiva
sobre a variavel VF. Os demais coeficientes das variaveis ALAV e TANG exercem
influéncia negativa sobre a varidvel VF. O coeficiente de determinacdo ajustado através
das variaveis utilizadas explicou apenas 47,11% do Valor da Firma.

Ainda de acordo com a Tabela 21, é possivel verificar o valor dos coeficientes
que representam o modelo de regressdo obtido pelo modelo de Efeitos Fixos,
juntamente com o Teste de Chow que busca avaliar a utilizacdo do modelo Pooled (Ho)
versus Efeitos fixos (Ha). No modelo de Efeitos Fixos gerado evidenciou-se que 0s
coeficientes da constante e das variaveis ALAV, TANG e LIQ ndo se mostraram
estatisticamente significativos a um nivel de 5% de significdncia. Os demais
coeficientes das varidveis CQICCR e EBITDA/AT exerceram influéncia positiva sobre
a variavel dependente VF. De acordo com o resultado do Teste de Chow, que foi igual a
0,0000, rejeita-se a hipotese nula, que se refere a utilizacdo do modelo Pooled ja que o
valor se apresentou inferior ao nivel de significancia de 5%, indicando o Modelo de
Efeitos Fixos.

Na sequéncia tem se o resultado obtido pelo modelo de Efeitos Aleatorio
também demonstrado na Tabela 21, cujo resultado gerado evidenciou que o coeficiente
da constante e o coeficiente da variavel LIQ ndo se mostraram estatisticamente
significativos, considerando um nivel de significancia de 5%. Por outro lado, a variavel

de interesse CQICCR e a varidvel EBITDA/AT exerceram influéncia positiva sobre a
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variavel dependente VF, e os coeficientes das varidveis ALAV e TANG exerceram
influéncia negativa sobre a variavel Valor da Firma.

Ao se calcular o Teste de Breusch-Pagan (LM) para verificar a utilizagdo do
modelo de Efeitos Aleatorios versus o modelo Polled, tem se que o resultado
apresentado na Tabela 22 apontou como mais indicado o Modelo de Efeitos Aleatdrios
em detrimento do Modelo Pooled. Para fins de andlise, ainda se prossegue com a
execucdo do Teste de Hausman que busca avaliar a utilizacdo do modelo com Efeitos
Aleatérios versus o modelo com Efeitos Fixos. Dessa forma, conforme exposto na
Tabela 22, o resultado do Teste de Hausman aponta 0 modelo com Efeitos Fixos como

0 mais indicado.

Tabela 22: Resultados dos testes de validacdo dos modelos para estimacéo da variavel - VF

Valor das Estatisticas

Testes Hipdteses dos Testes Modelo Escolhido

dos Testes
Teste de Chow it Mod-e lo PQOIEd Prob>F = 0.0000 Efeitos Fixos
Ha: Efeitos Fixos
Teste de Ho: Modelo Pooled Prob> y 2= 0.0000 . -
Breusch-Pagan (LM) H.: Efeitos Aleatdrios Efeitos Aleatorios
Ho: Efeitos Aleatérios Prob> y 2 = 0.0001

Teste de Hausman Efeitos Fixos

Ha: Efeitos Fixos

Fonte: Dados da pesquisa.

Apds ter sido apontado pelos testes de validacdo dos modelos, o modelo de
Efeitos Fixos como o mais indicado, recorreu-se ao Teste de Wooldrigde para verificar
a presenca de autocorrelacdo serial através das hipdteses Ho: ndo ha problemas de
autocorrelacdo serial; e Ha: ha problemas de autocorrelacdo serial. Pelo resultado
encontrado no referido teste 0,0000 conclui-se que o modelo de Efeitos Fixos apresenta
problema de autocorrelagdo serial. Para mais detalhes a respeito do Teste de
Wooldrigde consultar Apéndice 3.2.6.

Depois de identificado o problema da autocorrelacgéo serial, recorreu-se ao Teste
de Wald Modificado para verificar a presenca de heterocedasticidade em grupo através
das hipdteses Ho: homocedasticidade; e Ha: heterocedasticidade. Pelo resultado
encontrado no referido teste 0,0000 concluiu-se que o modelo de Efeitos Fixos também
apresentou o problema de heterocedasticidade. Para mais detalhes a respeito do Teste de
Wald Modificado consultar o Apéndice 3.2.7. Na sequéncia, depois de identificado que

0 modelo de Efeitos Fixos apresentou problema de autocorrelagdo serial e de
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heterocedasticidade, estimou-se 0 modelo através de Minimos Quadrados Generalizados

Factiveis (FGLS), conforme exposto na Tabela 23.

Tabela 23: Equacéo de regressado obtida pelo modelo FGLS assumindo os problemas de
autocorrelacéo serial e heterocedasticidade

VF Coeficiente Erro-Padréo Valor P
CQICCR 0.518718 0.1319 0.000
ALAV -0.1490833 0.1236271 0.228
TANG -0.2086738 0.0652325 0.001
LIQ 0.015199 0.0089559 0.090
EBITDA/AT 1.63155 0.2222005 0.000
CONSTANTE 0.426591 0.1202457 0.000
Numero de observagdes: 350 NUmero de grupos: 70
Wald y 2(5) = 97.41 Prob >y 2 = 0.0000

Obs.: Estimacdo por FGLS, assumindo-se os problemas de autocorrelagéo serial e heterocedasticidade
conforme descrito no Apéndice 3.2.8.
Fonte: Dados da pesquisa

Conforme demonstrado pela Tabela 23, a variavel de interesse CQICCR se
mostrou estatisticamente significativa para explicar a variadvel dependente VF. O sinal
positivo da variavel apresentou-se conforme esperado, implicando dizer que um
aumento na variavel de interesse CQICCR tende a estar associado a um aumento na
variavel de desempenho valor da firma. Esta constatacdo vai ao encontro de Paulo
(2007), quando afirma que a informacdo contdbil tem capacidade de influenciar as
decisbes de seus usudrios, afetando a alocacdo de recursos, o funcionamento dos
mercados e consequentemente, a eficiéncia da economia.

No que se refere as variaveis de controle, a varidvel ALAV e a varidvel LIQ,
considerando um nivel de 5% de significancia, ndo se mostraram significativas para
explicar a variavel dependente VF. Por outro lado, a variavel TANG se mostrou
significativa para explicar a variavel dependente VF, cujo sinal negativo da variavel
apresentou-se conforme esperado, uma vez que, um aumento na variavel TANG, tende
a estar associado a uma reducdo na variavel de mercado VF.

Com relacéo a variavel EBITDA/AT, esta se mostrou significativa para explicar
a variavel dependente VF. O sinal positivo da variavel apresentou-se conforme
esperado, uma vez que a literatura traz evidencias empiricas de que um aumento na

variavel EBITDA/AT esta associado a um aumento na variavel de desempenho VF.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar a influéncia das caracteristicas qualitativas
da informacdo contabil “confiabilidade e relevancia” sobre o desempenho das
companhias brasileiras de capital aberto no periodo compreendido entre 2008 a 2012.

Tal interesse se deu primeiramente em fungdo da existéncia da assimetria
informacional, aqui entendida como um fator impeditivo do desempenho e investimento
eficiente da firma, devido ao nivel diferencial de informagbes entre gestores e
acionistas, e segundo, por ser a informacéo contabil capaz de impactar o desempenho
econdmico das firmas.

Para fins de analise, a amostra foi formada por companhias listadas na
BM&FBOVESPA e que compdem o Indice Brasil (IBrX), que representa as 100 acdes
mais negociadas em termos de namero de negdcios e volume financeiro. Entretanto,
devido a auséncia de dados referentes ao periodo pesquisado, a amostra foi reduzida a
um total de 70 companhias.

Como proxy para o desempenho da firma, varidvel dependente do modelo,
inicialmente utilizou-se de cinco varidveis, sendo trés delas baseadas em indicadores
contéabeis: o Indice de Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido (ROE), Indice de
Retorno sobre o Ativo (ROA), o Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e
amortizacdo (EBITDA/AT), e duas que refletem o desempenho a valor de mercado: 0 Q
de Tobin (Q) e o Valor da Firma (VF).

Com relacdo a variavel Caracteristicas Qualitativas da Informagdo Contébil
“Confiabilidade e Relevancia”, principal variavel explicativa do modelo, utilizou-se dos
modelos propostos por Jonas e Blanchet (2000), Gabriel (2011) e Braam e Beest (2013)
para se estabelecer um indice.

A principio, tornou-se necessario a utilizacdo da Analise de Correlacdo Candnica
para auxiliar na escolha da variavel dependente do modelo de desempenho a valor
contabil (ROE, ROA ou EBITDA) e da variavel dependente do modelo de desempenho a
valor de mercado (Q de Tobin ou VF). Deste modo, conforme resultados apresentados
pela Correlacdo Candnica, as variaveis dependentes a serem utilizadas em cada modelo
de regresséo foram o indice de Retorno sobre o Ativo e o Valor da Firma.

Imediatamente identificada as variaveis dependentes de cada modelo, recorreu-

se a utilizacdo do método de Regressdo Linear Multipla com dados em painel, com a
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finalidade de escolher um, dentre os trés principais modelos, Pooled, Efeitos Fixos e
Efeitos Aleatorios.

No primeiro modelo que considera 0 ROA como a varidvel de desempenho da
firma, aplicou-se 0 método de regressdo com dados em painel, estimando os trés
principais modelos Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios. A escolha do modelo de
Efeitos Aleatorios se deu em virtude dos resultados encontrados nos testes de Chow,
Breusch Pagan e Hausman, que foram utilizados para determinar quais modelos sdo
mais apropriados.

Entretanto, vale ressaltar que o modelo de Efeitos aleatorios estimado apresentou
problema de autocorrelagdo serial e heterocedasticidade conforme o Teste de
Wooldrigde e pelo Teste Likelihood-ratio (LR) respectivamente. Entretanto, para fins de
estimacdo do modelo frente a estes problemas, estimou-se o modelo por meio de
Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS).

Neste modelo estimado por meio de Minimos Quadrados Generalizados
Factiveis (FGLS) a variavel de interesse CQICCR mostrou-se estatisticamente
significativa para explicar a varidvel dependente ROA, cujo coeficiente positivo da
variavel apresentou-se conforme esperado.

Em relagdo as variaveis de controle, todas se mostraram estatisticamente
significativas para explicar a variavel ROA. A variavel ALAV apresentou sinal negativo
conforme esperado, sinalizando que guanto maior a variacdo na variavel ALAV menor
tende a ser o ROA da firma. A varidvel TANG também apresentou sinal negativo
conforme esperado, pois, um aumento na varidvel TANG, tende a estar associado a uma
reducdo no desempenho da firma. Quanto a varidvel LIQ, esta também se mostrou
estatisticamente significativa, cujo sinal positivo conforme esperado sinalizou que as
empresas com agdes mais liquidas apresentam, em média, melhor desempenho. Esses
resultados em parte, corroboram os achados de Silveira (2004), Leal e Silva (2005),
Bhagat e Bolton (2008), Ehikioya (2009) e Catapan, Colauto e Barros (2013).

Diante dessas constatacdes, tem se que um dos objetivos da pesquisa que
consistia em verificar como varidveis de desempenho a valor contabil se comportam
frente aos niveis de confiabilidade e relevancia da informagao contébil foi alcangado, ou
seja, essa relacdo positiva encontrada vem reforcar ainda mais importancia pela adogéo
por parte dos responsaveis pelas informacgdes contabeis de padrbes rigorosos de
elaboracgdo e divulgacdo de informacéo, principalmente, levando-se em consideragdo as

caracteristicas qualitativas da informacao contébil.
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No segundo modelo que considera 0 VF como a variavel de desempenho da
firma, aplicou-se também o método de regressdo com dados em painel, estimando o
modelo de Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios. Verificou-se como mais indicado,
0 modelo de Efeitos Fixos, que também apresentou problemas de autocorrelagéo serial e
heterocedasticidade conforme verificado pelo Teste de Wooldrigde e pelo Teste de
Wald Modificado, respectivamente. Diante disso, estimou-se 0 modelo por meio de
Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS).

Dessa forma, no modelo estimado através de Minimos Quadrados Generalizados
Factiveis (FGLS) a variavel de interesse CQICCR mostrou-se estatisticamente
significativa para explicar a varidvel dependente VF, cujo coeficiente positivo da
variavel apresentou-se conforme esperado. Observa-se que um dos objetivos da
pesquisa que consistia em verificar como varidveis de desempenho a valor de mercado
se comportam frente aos niveis de confiabilidade e relevancia da informacédo contabil
também foi alcangado.

Com relacdo as variaveis de controle, observa-se que apenas a variavel TANG e
EBITDA/AT se mostraram estatisticamente significativas para explicar a variavel de
desempenho VF. O sinal negativo verificado na variavel TANG se mostrou conforme
esperado, juntamente com o sinal positivo da variavel EBITDA/AT. Por outro lado, as
variaveis ALAV e LIQ ndo se mostraram estatisticamente significativas para explicar a
variavel de desempenho VF. Com base nesses achados, verifica-se que em parte, ambos
corroboram os achados de Okimura (2003), Silveira (2004), Leal e Silva (2005), Bhagat
e Bolton (2008), Ehikioya (2009) e Catapan, Colauto e Barros (2013).

Neste contexto, verifica-se que a analise dos dados permitiu responder a questéo
de pesquisa formulada, demonstrando existir evidéncias estatisticas de que tanto no
modelo que tratou o desempenho da firma baseado num indicador contabil, quanto no
modelo que tratou desempenho baseando-se em valor de mercado, apresentaram relacao
positiva e estatisticamente significativa com a varidvel “caracteristicas qualitativas da
informacdo contabil confiabilidade e relevancia”.

Essa constatacdo permitiu afirmar que um aumento na varidvel CQICCR tende a
estar associado a um aumento na variavel indice de Retorno sobre o Ativo e também na
variavel Valor da Firma, fato este que vai ao encontro de Bushman e Smith (2001)
quando afirmam que a informacdo contabil € capaz de impactar o desempenho

econdmico das firmas.
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Diante dos resultados apresentados, pode-se dizer que a presente pesquisa
mostrou-se relevante, em trés aspectos: primeiro, porque contribuiu com a discussdo
acerca das caracteristicas qualitativas da informacgdo contébil e sua relagdo com o
desempenho; segundo, pois a relacdo encontrada confere ainda mais importancia as
caracteristicas qualitativas da informacdo contabil, podendo vir a servir de base para as
organizagOes, agentes do mercado de capitais e legisladores interessados em
desenvolver politicas e padrdes que visem o aprimoramento da informacgdo contébil
tendo como base as caracteristicas qualitativas; e por ultimo, porque reforcou o papel da
contabilidade enquanto responsavel por fornecer informacgdes aos diversos usuarios
acerca do desempenho da firma, além de servir como incentivo para futuras pesquisas.

Entretanto, cabe destacar que o resultado encontrado ndo deve ser generalizado,
pois, a amostra utilizada no estudo, apesar de ser representativa, foi obtida em um
espaco temporal limitado, existindo a possibilidade de que, aumentando-se o espaco de
tempo e o numero de unidades analisadas, as conclusdes possam sofrer alteracdes.

Como sugestdes para novos estudos podem ser considerados: (i) a ampliagéo do
universo das companhias estudadas ou a utilizacdo restrita de um determinado setor ou
segmento econdmico, para fins de generalizar os resultados; (ii) a utilizacdo de outras
variaveis como proxy para desempenho da firma; e (iii) a utilizacdo das demais
caracteristicas qualitativas ndo abordadas nesta pesquisa para fins de construir um

indice amplo.
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APENDICES

Apéndice 1 — Lista das Empresas Pesquisadas

Classificagéo Empresas
1 AESTIETE
2 ALL AMER LAT
3 AMBEV S/A
4 ARTERIS
5 B2W DIGITAL
6 BR MALLS PAR
7 BRADESPAR
8 BRASKEM
9 BRF SA
10 BROOKFIELD
11 CCR SA
12 CEMIG
13 CESP
14 CIA HERING
15 COPASA
16 COPEL
17 CPFL ENERGIA
18 CYRELA REALT
19 DASA
20 DURATEX
21 ELETROBRAS
22 ELETROPAULO
23 EMBRAER
24 ENERGIAS BR
25 ENEVA
26 EQUATORIAL
27 ESTACIO PART
28 EVEN
29 EZTEC
30 GAFISA
31 GERDAU
32 GERDAU MET
33 GOL
34 HYPERMARCAS
35 IGUATEMI
36 IOCHP-MAXION
37 ITAUSA
38 JBS
39 KLABIN S/A
40 LIGHT S/A
41 LLX LOG
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42 LOCALIZA
43 LOJAS AMERIC
44 LOJAS RENNER
45 M.DIASBRANCO
46 MARCOPOLO
47 MARFRIG

48 MRV

49 MULTIPLAN
50 NATURA

51 ODONTOPREV
52 Ol

53 P.ACUCAR-CBD
54 PDG REALT
55 PETROBRAS
56 PORTO SEGURO
S7 RANDON PART
58 ROSSI RESID
59 SABESP

60 SID NACIONAL
61 SOUZA CRUZ
62 SUZANO PAPEL
63 TELEF BRASIL
64 TIM PART S/A
65 TOTVS

66 TRACTEBEL
67 USIMINAS
68 VALE

69 VALID

70 WEG
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Apéndice 2 — Analise das variaveis — Desempenho a Valor Contabil

Apéndice 2.1 - Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na pesquisa

. tabstat roe roa ebitdaat cqiccr alav tang lig, statistics( mean median sd max cv min )

stats roe roa ebitdaat cqicer alav tang Tiq
mean 14.99143 6.474571 .1319714 .5555429 .5741714 .2903429 .EB628409
p50 14 5.6 .115 .56 .575 .29 .4530187
sd 23.73292 7.371195 .0998213 .1008594 .1596316 .2333619 1.871288
max 155.7 38.9 .56 .81 .94 .9 16.50727
v 1.5831 1.138484 .7563859 .1815511 .2780209 .8037459 2.168752
min -206.4 -18 -.1 .25 .13 .01 .000131

Apéndice 2.1.1 — Matriz de correlacdo entre as variaveis utilizadas na pesquisa

. spearman roe roa ebitdaat cqgiccr alav tang Tiq

{obs=350)

roe roa ebitdaat cqgiccr alav tang T1iq

roe 1. 0000

roa 0.8688 1.0000

ebitdaat 0.7833 0.7942 1.0000
cqicer 0.1859 0.1524 0.1360 1.0000

alav 0.0669 -0.3352 -0.1281 0.0475 1.0000

Tang -0.1067 -0.0756 0.1389 -0.0858 -0.0341 1.0000

Tig -0.0918 -0.2256 -0.2261 0.0215 0.2007 0.0080 1.0000
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Apéndice 2.1.2 — Comando de saida do Stata para verificar quantas Correlacfes
Canonicas séo estatisticamente significativas

. canon (roe roa ebitdaat) (cqiccr alav tang liq), stdcoef test(2)
canonical correlation analysis Number of obs = 350

standardized coefficients for the first variable set

1 2 3

roe 0. 8944 -1.1507 0.9269

roa -2.3168 -0.0593 -0.2191
ebitdaat 1. 2509 1.4615 0.3284

standardized coefficients for the second variable set

1 2 3

cqicer -0.0461 0.0642 1. 0004
alav 0.9076 —0.4181 0.0738
tang 0.4516 0.9131 0.0180

Tiq -0.1013 -0.3018 0.0282

Canonical correlations:
0.6342 0.2845 0.1029

Tests of significance of all canonical correlations

Statistic dfl df2 F Prob=F
wWilks' Tambda . 543553 12 907.784 19. 6026 0.0000 a
Pillai’s trace .493773 12 1035 16. 9928 0.0000 a
Lawley-Hotelling trace L771713 12 1025 21.9724 0.0000 a
Roy's largest root .672958 4 345 58.0427 0. 0000 u

Test of significance of canonical correlations 2-3

Statistic dfl dfz F Prob=F
Wilks® Tambda . 909341 [ 688 5. 5802 0.0000 e

e = exact, a = approximate, u = upper bound on F
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. canon (roe roa ebitdaat) (cqgiccr alav tang Tiq), stdcoef test(3)
Canonical correlation analysis Mumber of obs = 350

standardized coefficients for the first variable set

1 2 3

roeg 0. 8944 -1.1507 0. 9269

roa -2.3168 -0.0593 -0.2191
ebitdaat 1.2509 1.4615 0.3284

standardized coefficients for the second variable set

1 2 3

cqiccr —0. 0461 0.0642 1. 0004
alav 0.9076 -0.4181 0.0738
tang 0.4516 0.9131 0. 0180

lig | -0.1013 -0.3018  0.0282

Canonical correlations:
0.6342 0.2845 0.1029

Tests of significance of all canonical correlations

Statistic dfl df2 F Prob=F
Wilks" Tambda - 543553 12 907.784 19. 6026 0.0000 a
Pillai’s trace 493773 12 1035 16.9928 0.0000 a
Lawley-Hotelling trace 771713 12 1025 21.9724 0.0000 a
Roy’'s largest root . 672958 4 345 58.0427 0.0000 u

Test of significance of canonical correlation 3

statistic dfl df2 F Prob=F
Wilks" lambda . 989409 2 345 1. 8465 0.1593 e

e = exact, a = approximate, u = upper bound on F
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. canon, test (1 2 3)

Canonical correlation analysis Number of obs = 350
Raw coefficients for the first variable set
1 2 3
roe 0.0377 —0.0485 0.0391
roa -0.3143 —0. 0080 -0.0297
ebitdaat 12.5317 14.6410 3. 2900
Raw coefficients for the second variable set
1 2 3
cgicecr —0.4568 0. 6362 9.9192
alav 5. 6855 —-2.6189 0.4626
tang 1.9352 3.9128 0.0772
Tlig —0.0541 —0.1613 0.0151
Canonical correlations:
0.6342 0.2845 0.1029
Tests of significance of all canonical correlations
statistic dfl df2 F Prob=F
wilks' Tambda . 543553 12 907.784 19. 6026 0.0000 a
Pillai’'s trace .493773 12 1035 16.9928 0.0000 a
Lawley-Hotelling trace 771713 1z 1025 21.9724 0.0000 a
rRoy's largest root . 672958 4 345 58.0427 0.0000 u
Test of significance of canonical correlations 1-3
Statistic dfi dfz F Frob=F
wilks" Tlambda . 543553 12 907.784 19. 6026 0.0000 a
Test of significance of canonical correlations 2-3
Statistic dfl dfz F Prob=F
wilks" Tlambda - 909341 6 688 5. 5802 0.0000 e
Test of significance of canonical correlation 3
statistic dfl df2 F Prob=F
wWilks' lambda . 989409 2 345 1. 8465 0.1593 e

e = exact, a = approximate, u = upper bound on F
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Apéndice 2.1.3 — Comando de saida do Stata para verificar as cargas canonicas e a

correlacdo simples com as variaveis candnicas

. estat loadings

Canonical loadings for wariable Tist 1

1 2 3

roe —0. 0895 —0.1448 0.9854

roa —0. 5155 0. 2576 0.8172

ebitdaat —0.0914 0. 5807 0. 8090
Ccanonical Toadings for variable list 2

1 2 3

cqiccr -0.0717 0.0194 0. 9968

alav 0. 8947 —0.4385 0.0720

Tang 0. 3966 0. 8624 —0.0552

14iq —0.0546 —0.0928 —0.0547

Correlation between variable Tlist 1 and canonical wariates from list 2

1 2 3

roe —0.0568 -0.0412 0.1014

roa -0.3270 0.0733 0.03841
ebitdaat —0.0580 0.1652 0.0833

Correlation between variable Tlist 2 and canonical wariates from list 1

1 2 3

cqiccr —0.0454 0. 0055 0.1026
alav 0.5675 —0.1247 0.0074
tang 0.2516 0.2453 —0. 0057
14iq —0.0346 —-0.0264 —0. 0056
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Apéndice 2.1.4 — Comando de saida do Stata para verificar se os coeficientes de cada
variavel candnica sdo significativos

. canon, stderr

Linear combinations for canonical correlations Number of obs = 350
Coef. std. Err. t P=|t| [95% conf. Interwval]

ul
roe . 037687 . 0047694 7.90 0.000 . 0283067 . 047067 3
roa —. 314305 . 0206964 -15.19 0.000 —. 3550103 —. 2735997
ebitdaat 12.53172 1.281235 9.78 0.000 10.01181 15.05164

vl
cqicer —-. 4568133 . 654125 -0.70 0.485 -1.743336 . 8297096
alav 5. 685498 . 411983 13.80 0. 000 4. 875216 6.49578
tang 1.935189 . 2882282 6.71 0. 000 1. 368306 2.502072
Tiq -.0541139 . 0359899 -1.50 0.134 -.1248984 . 0166706

uz2
roe —-. 0484839 0131853 -3.68 0.000 —. 0744165 —-. 0225513
roa —. 008046 0572167 -0.14 0. 888 —. 120579 . 1044869
ebitdaat 14.641 3.542071 4.13 0.000 7.674511 21.60749

v2
cqicer . 56361591 1.808378 0.35 0.725 -2.920531 4.19285
alav —-2. 618907 1.138958 -2.30 0.022 —4_ 858992 —-. 378821
tang 3.912779 . 7968287 4.91 0. 000 2. 345588 5. 479969
Tiq -.1612843 . 0994969 -1.62 0.106 —. 3569733 - 0344047

u3
roe . 0390571 0378155 1.03 0.302 —-.0353179 .1134321
roa —-. 02973 . 1640981 -0.18 0. 856 —. 3524756 . 2930157
ebitdaat 3. 290016 10. 15869 0.32 0.746 -16. 68995 23. 26998

v3
cqicer 9.919185 5.186447 1.91 0.057 —. 2814392 20.11981
alav . 4626135 3.266544 0.14 0. 887 -5.961974 6. B87201
tang .07 72419 2.285313 0.03 0.973 -4_417476 4.571959
1iq . 0150691 . 2853582 0.05 0.958 —. 546169 . 5763072

Canonical correlations:
0.6342 0.2845 0.1029

(s5tandard errors estimated conditionally)

Tests of significance of all canonical correlations

wWilks'

Statistic

Tambda

Pillai’'s trace
Lawley-Hotelling trace
Roy's largest root

- 543553
-493773
.F71713
- 672958

dfl df2
12 907.784
12 1035
12 1025

4 345

F
19. 6026
16. 9928
21.9724
58.0427

=
ST

e = exact, a = approximate, u = upper bound on F
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Apéndice 2.1.5 — Comando de saida do Stata — Teste de Hipotese para as matrizes de
covariancia

. mviest covariances roe roa ebitdaat cqiccr alav tang Tiq
Test that covariance matrix is diagonal

Adjusted LR chi2(21)
Prob = chiz2

1069.73
0. 0000

Apéndice 2.1.6 — Comando de saida do Stata para verificar se 0s vetores x e y sao
normais multivariados

. mvtest normality roe roa ebitdaat cqgiccr alav tang lig
Test for multivariate normality

poornik-Hansen chi2(14) = 4855.632 pProb>chi2 = 0.0000

Apéndice 2.1.7 — Comando de saida do Stata — Teste de Homocedasticidade

. sdtest roe= cqgiccr

Variance ratio test

variable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% Cconf. Interwval]
roe 350 14.99143 1. 268578 23.73292 12.49641 17.48645
cgiccr 350 . 5555429 0053912 - 1008594 . 5449396 . 5661461
combined 700 7.773486 . 6901358 18.25928 6.418498 9.128473
ratio = sd(roe) / sd{cqiccr) f = 5.5%=+04
Ho: ratio = 1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio < 1 Ha: ratio !'=1 Ha: ratio > 1
PpriF = f) = 1.0000 2pr{F = 3 = 0.0000 PriF = ) = 0.0000
. sdtest roe— alav
variance ratio test
Variable obs Mean std. Err. std. Dewv. [95% conf. Interwal]
roe 350 14.99143 1.268578 23.73292 12.49641 17.48645
alav 350 . 5741714 . 0085327 -1596316 . 5573895 . 5909534
combined 700 7.7828 . 6900045 18. 2558 6. 42807 9.13753
ratio = sd{roe) / sd(alav) f = 2.2e+04
Ho: ratio =1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio < 1 Ha: ratio !'= 1 Ha: ratio = 1
Pr(F = f) = 1.0000 2*Pr{F = f) = 0.0000 Pr(F = ) = 0.0000
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. sdtest roe— tang

variance ratio test

variable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% conf. Interwal]
roe 350 14.99143 1.268578 23.73292 12.49641 17.48645
Tang 350 . 2903429 0124737 .2333619 . 2658097 . 314876
combined F00 7. 640886 . 692158 18.31278 6.281928 £. 999844
ratio = sd(roe) / sd{tang) f = 1.0e+04
Ho: ratio =1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio < 1 Ha: ratio !'= 1 Ha: ratio = 1
PpriF = f) = 1.0000 2#pr(F = ) = 0.0000 PpriF = ) = 0.0000
. sdtest roe— Tiq
Variance ratio test
variable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% conf. Interwal]
roe 350 14.99143 1.268578 23.73292 12.49641 17.48645
Tig 350 . 8628409 . 1000246 1.871288 . 6661141 1.059568
combined F00 F.927135 . 6bB9B655 18.24683 6. 573071 9.281199
ratio = sd(roe) / sd{1liq) = 160. 8500
Ho: ratio = 1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio < 1 Ha: ratio '= 1 Ha: ratio = 1
PpriF < f) = 1.0000 2#¥pr(F = ) = 0.0000 Ppri{F = ) = 0.0000
. sdtest roa=— cqiccr
variance ratio test
Variable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% Conf. Interwal]
roa 350 6.474571 . 3940069 F.371195 5.699645 7.249498
cgicer 350 . 5555429 . 0053912 . 1008594 . 3449396 . 5661461
combined 700 3. 515057 . 2264784 5. 992055 3.070398 3.959717
ratio = sd(roa) / sd{cgiccr) f = 5.3e+03
Ho: ratio = 1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio < 1 Ha: ratio '= 1 Ha: ratio > 1
Pri{F <« f) = 1.0000 2#pr(F > f) = 0.0000 Pr{F = ) = 0.0000
. sdtest roa — alav
variance ratio test
variable obs Mearn std. Err. std. Dev. [95% conf. Interwal]
roa 350 6.474571 . 3940069 F.371195 5.699645 7.249498
alav 350 . 5741714 . 0085327 .1596316 . 3573895 . 5909534
combined 700 3.524371 . 2263286 3. 988092 3. 080006 3.968737
ratio = sd(roa) / sd(alav) f = 2.1e+03
Ho: ratio =1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio = 1 Ha: ratio '= 1 Ha: ratio = 1
PriF = ) = 1.0000 2%pr{F = ) = 0.0000 PriF = f) = 0.0000
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. sdtest roa tang

Variance ratio test

variable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% conf. Interwval]
roa 350 6.474571 . 3940069 7.371195 5. 699645 7.249498
tang 350 . 2903429 0124737 .2333619 . 2658097 . 314876
combined F00 3.382457 . 2290678 6. 060563 2.932714 3.8322
ratio = sd(roa) / sd{tang) f = 997.7367
Ho: ratio =1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio < 1 Ha: ratio !'= 1 Ha: ratio > 1
PriF < f) = 1.0000 2#pr(F > f) = 0.0000 Pr(F > ) = 0.0000
. sdtest roa = 1liq
variance ratio test
Variable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% conf. Interwval]
roa 350 6.474571 . 3940069 7.371195 5. 699645 7.249498
1ig 350 . 8628409 . 1000246 1.871288 . 6661141 1.059568
combined 700 3. 668706 . 2291627 6. 063076 3. 218776 4_118636
ratio = sd{roa) / sd{1liq) f = 15.5165%
Ho: ratio = 1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio = 1 Ha: ratio !'= 1 Ha: ratio = 1
Pr(F =« f) = 1.0000 2#pr(F > f) = 0.0000 Pr{F = ) = 0.0000
. sdtest ebitdaat — cqiccr
variance ratio test
vVariable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% Conf. Interwval]
ebitdaat 350 .1319714 . 0053357 . 0998213 1214773 . 1424656
cgicecr 350 . 5555429 . 0053912 . 1008594 . 3449396 . 5661461
combined 700 . 3437571 . 0088617 . 2344598 . 3263583 . 361156
ratio = sd(ebitdaat) / sd{cqgiccr) f = 0. 9795
Ho: ratio = 1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio < 1 Ha: ratio !'= 1 Ha: ratio = 1
PriF = f) = 0.4234 2¢pPr(F = f) = 0.B8468 Pr(F = f) = 0.5766
. sdtest ebitdaat — alav
variance ratio test
vVariable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% Conf. Interwval]
ebitdaat 350 .1319714 . 0053357 . 0998213 1214773 . 1424656
alav 350 . 5741714 . 0085327 . 1596316 . 3573895 . 5909534
combined 700 .3530714 . 009758 . 2581726 .3339129 . 3722299
ratio = sd(ebitdaat) / sd{alav) f = 0.3910
Ho: ratio = 1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio < 1 Ha: ratio !'= 1 Ha: ratio = 1
Pr(F < ) = 0.0000 2#pr(F < f) = 0.0000 Pr(F > f) = 1.0000
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. sdtest ebitdaat — tang

variance ratio test

variable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% Conf. Interval]
ebitdaat 350 .1319714 - 0053357 - 0998213 1214773 . 1424656
tang 350 . 2903429 0124737 -2333619 . 2658097 . 314876
combined 700 2111571 - 0074108 - 1960722 . 196607 L 2257073
ratio = sd(ebitdaat) / sd(tang) = 0.1830
Ho: ratio =1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio = 1 Ha: ratio !'= 1 Ha: ratio = 1
PriF = f) = 0.0000 2epr(F <= ) = 0.0000 Ppri{F > ) = 1.0000

. sdtest ebitdaat — Tiq

variance ratio test

Variable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% Conf. Interwval]
ebitdaat 350 .1319714 - 0053357 - 0998213 1214773 . 1424656
Tiq 350 . 8628409 1000246 1.871288 . 6661141 1.059568
combined 700 - 4974062 0519211 1.373704 - 3954661 . 5993463
ratio = sd(ebitdaat) / sd(1iq) f = 0. 0028
Ho: ratio =1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio = 1 Ha: ratio !'= 1 Ha: ratio = 1
Pr(F = f) = 0.0000 2#pr(F < f) = 0.0000 Pr{F = f) = 1.0000
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Apéndice 2.2 — Comandos de saida do Stata para gerar os modelos de Regressédo com
Dados em Painel Balanceado — Variaveis de Desempenho a Valor Contabil

Apéndice 2.2.1 — Comando de saida do Stata para estimacao do Modelo Pooled

. Xtset empresa ano, yearly
panel variable:

time variable:

delta:

. regress roa cqiccr alav tang Tiq

empresa (strongly balanced)
ano, 2008 to 2012
1 year

source 55 df M5 Number of aobs = 350
F( 4, 345) = 11.69

Model 2263.21174 4 565. 802935 Prob = F = 0.0000
rResidual 16699.5319 345 48.4044403 R-squared = 0.1194
Adj R-squared = 0.1091

Total 18962.7437 349 54.334509 RoOt MSE = B6.9573
roa Coef, std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interwval]
cgiccr 7.594007 3.711883 2.05 0.042 . 2932482 14. 89478
alav -14. 83067 2.337829 -6.34 0. 000 -19. 42887 -10. 23248
tang -2.502515 1.635573 -1.53 0.127 =5.7194865 .7144341
Tiq 0526391 L 2042277 0.26 0.797 —. 349049 4543272
_cons 11.45229 2.584392 4.43 0. 000 6. 360141 16. 53543
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Apéndice 2.2.2 — Comando de saida do Stata para estimacdo do Modelo com Efeitos
Fixos e aplicagdo do Teste de Chow para avaliar a utilizagdo do Modelo com Efeitos
Fixos versus Pooled (Teste F)

. xtreg roa cqiccr alav tang lig, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 350

Group variable: empresa Mumber of groups = 70

R-s5q: within = 0.1117 Obs per group: min = 5

between = 0.0757 avg = 5.0

overall = 0.0803 max = 5

F(4,276) = 8.67

corr{u_i, xb) = -0.1855 Prob = F = 0. 0000

roa Coef. std. Err. T Pt [95% Conf. Interwval]

cgicecr 2.161698 3. 661669 0.59 0. 555 —-5.046651 9.370047

alav -16.36236 3.135273 -5.22 0. 000 —22.53445 -10.19028

Tang —3. 348495 1.787756 -1.87 0. 062 —b6. B67 866 . 1708752

1ig . 9855929 . 4716898 2.09 0.038 . 057026 1.91416

_cons 14_79026 2.774136 5.33 0. 000 9.329103 20.25141
sigma_u 6. 3414838
sigma_e 3. 827403

rho . 73299129 (fraction of wvariance due to u_i)
F test that all u_i=0: F{69, 276) = 12.52 Prob = F = 0.0000

Apéndice 2.2.3 — Comando de saida do Stata para estimacdo do Modelo com Efeitos
Aleatorios

. xtreg roa cqiccr alav tang lig, re

rRandom-effects GLS regression Number of obs = 350

Group variable: empresa Number of groups = 70

R-sg: within = 0.1068 Obs per group: min = 5

between = 0.1103 avg = 5.0

overall = 0.1088 max = 5

random effects u_i ~ Gaussian wald chiz2({4) = 41.25

corr{u_1, x) = 0 {assumed) Prob = chiz = 0. 0000

roa Coef. std. Err. z P=|z| [95% Conf. Interwval]

cqgicer 3.705132 3.370491 1.10 0.272 —2. 900909 10. 31117

alav -15. 56307 2.660414 -5.85 0. 000 -20.77738 -10. 34876

tang —3.268643 1. 609982 -2.03 0.042 —6.42415 —.1131358

Tlig -4137519 - 3085578 1.34 0.180 —.1910102 1.018514

_cons 13.94411 2.595154 5.37 0. 000 8. 857698 19. 03052
sigma_u 5.9756028
sigma_e 3. 827403

rho . 70909587 (fraction of variance due to u_i)
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Apéndice 2.2.4 — Comando de saida do Stata referente a aplicacdo do Teste de Breusch-
Pagan para avaliar a utilizagdo do Modelo com Efeitos Aleatdrios versus Pooled (Teste
LM)

. Xttest0
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roalempresa,t] = Xb + u[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

| var sd = sgrt(var)
roa 54.33451 F.371195
e 14.64901 3.827403
u 35.70783 5.975603
Test: var{u) =0
chiz (1) 334.23

prob > chiz 0. 0000

Apéndice 2.2.5 — Comando de saida do Stata referente a aplicacdo do Teste de
Hausman para avaliar a utilizacdo do Modelo com Efeitos Fixos versus Modelo com
Efeitos Aleatdrios

. quietly xtreg roa cqiccr alav tang liq, fe
. estimates store FE_Modelol

. quietly xtreg roa cqiccr alav tang liq, re
. estimates store RE_Modelol

. hausman FE_Modelol RE_Modelol

—— Coefficients

(b) (B) {b-B) sqrr(diag{v_b-v_g))
FE_Modelol RE_Modelol pifference S.E.
cgicer 2.161698 3.705132 -1.543434 1.430949
alav -16. 36236 -15. 56307 —. 7992912 1. 658956
Tang —3. 348495 -3.268643 —. 0798522 71935
1iq . 9855929 .4137519 . 95718411 . 356768

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
(b-8) " [(V_b-V_B)A(-1)](b-B)
3.13
0. 5356

chiz(4)

Prob=chi2
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Apéndice 2.2.6 — Comando de saida do Stata referente a aplicacdo do Teste de
Wooldrigde para autocorrelacéo serial
. quietly xtreg roa cqiccr alav tang liq, re
. xtserial roa cqiccr alav tang lig, output
Linear regression Mumber of obs = 280
F(C 4, 69) = 4.98
Prob = F = 0.0014
R-squared = 0.0993
Root MSE = 4.8727
(std. Err. adjusted for 70 clusters in empresa)
Robust
D.roa Coef. std. Err. T P=|t| [95% Conf. Interwal]
cgicer
D1 4. 72000 4.383311 1.08 0. 285 —4.024377 12.46456
alav
Dl. -18.81137 7.35532 —-2.56 0.013 —33.48484 —4.13791
tang
Dl. —6. 304625 2.097646 -3.01 0. 004 —-10. 48931 —-2.119936
Tig
Dl. . 7005643 . 4069133 1.72 0. 090 —. 1112056 1.512334

wooldridge test for autocorrelation in panel data

10.978

HO: no first-order autocorrelation
F{ 1, 69) =
Prob = F =

0.0015

Apéndice 2.2.7 — Comando de saida do Stata para estimacdo do Modelo na presenca de

Autocorrelagédo

. xtgls roa cqiccr alav tang liq, igls corr(arl)
Iteration 1: tolerance = 0

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients:

generalized least squares

Panels: homoskedastic

Correlation: common AR(1) coefficient for all panels (0.6050)
Estimated covariances = 1 Number of obs = 350
Estimated autocorrelations = 1 Number of groups = 70
Estimated coefficients = 5 Time periods = 5
wald chiz(4) = 41.44
Prob = chi2 = 0. 0000
roa Coef. std. Err. z P=|z| [95% conf. Interwval]
cgiccr 6. 066317 3.622362 1.67 0.094 -1.033382 13. 16602
alav -16.12996 2.786597 -5.79 0. 000 —-21.59159 -10. 66833
tang —3.831045 1.848124 —2.07 0.038 —7.453301 —. 2087893
Tlig .1517468 . 2664352 0.57 0. 569 —. 3704565 . 6739501
_Cons 13.10365 2.74992 A4.77 0. 000 F.713902 18.49339

110



Apéndice 2.2.8 — Comando de saida do Stata referente ao resultado do teste da presenca
de heterocedasticidade

. xtgls roa

Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration

'-.[:IIZ!CI'“Jﬁ‘ll."I-F-WMI—‘

tolerance

: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance

tolerance

! tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
! tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
! tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
! tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
! tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
! tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance

cq1ccr alav tang 1iq, igls panels(heteroskedastic)

- 16837492

07220291

. 05094482

- 03467665
- 02522597
02376248
. 02607022
02743294
. 02885499
-03126739
.03313138
.0343932
. 03502295
. 0349989
- 03430707
.03295341
- 03098085
02848122
-02559419
02249117
.01934943
-01632591
. 01353892
. 01106139
- 00892416
00712528
- 00564096
. 00443549
- 00346873
- 00270105
- 00209617
00162244
00125317
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Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration
Iteration

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients:

Panels:

Correlation:

: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance
: tolerance

Iteration 68: tolerance
Iteration 69: tolerance

1.
9.

00125317
. 00096638
00074428
. 00057 266
- 00044028
. 00033829
- 00025981
00019946
- 00015308

- 00001406
- 00001078
B.263e- 06
6.335e-06
4.857e-06
3.724e- 06
2.855e06
2.189e-06
1.678e-06
1. 28606
9. 861e-07
7. 560e-07
5.795e-07
4.443e 07
3. 406207
2.611e-07
2.002e-07
1. 53507

176e-07
018e-08

generalized least squares
heteroskedastic
no autocorrelation

Estimated covariances = 70 Number of obs = 350
Estimated autocorrelations = 0 Mumber of groups = 70
Estimated coefficients = 5 Time periods = 5
wWald chiz2(4) = 472.52

Log likelihood = -973.7393 prob = chiz = 0. 0000
roa Coef. std. Err. P=|z| [95% conf. Interwval]

cqicer 5.350656 1.151223 4.65 0. 000 3.0943 7.607012

alav -12. 82692 . 6804245 -18. 85 0. 000 -14.16053 -11.49332

tang —4.4232 -6141226 -7.20 0.000 -5.626859 -3.219542

Tig . 3478819 . 075626 4.60 0.000 . 1996577 .4961061

_cons 10.17113 - B7B0554 11.58 0.000 B.45017 11. 89208
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. estimates store heterol

. xtgls roa cqgiccr alav tang liqg
Cross-sectional time-series FGLS regression
coefficients:

Panels:
Correlation:

generalized least squares
homoskedastic
no autocorrelation

Estimated covariances = 1 Number of obs = 350
Estimated autocorrelations = o Mumber of groups = 70
Estimated coefficients = 5 Time periods = 5
wald chiz(4) = 47._43
Log Tikelihood = -1173.039 Prob = chiz = 0. 0000
roa Coef. std. Err. z P=|zl| [95% Conf. Interwal]
cgicer 7.594017 3.685274 2.06 0.039 L 3710122 14.81702
alav -14. 830675 2.32107 -6.39 0.000 -19. 37989 -10. 28146
tang —-2.502515 1.623848 -1.54 0.123 —-5.685199 . 6B016EE
1ig . 0526391 . 2027637 0.26 0.795 —. 3447704 . 4500486
_Cons 11.45229 2.565865 4.46 0.000 6.423284 16.48129
. local df = e(N_g)-1

. Irtest heterol . , df("df")
Likelihood-ratio test LR chiz(69) = 398. 60
(Assumption: nested in heterol) prob = chi2 = 0. 0000
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Apéndice 2.2.9 — Comando de saida do Stata referente a estimacdo do Modelo de
Dados em Painel usando Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS)

. xtgls roa cqiccr alav tang liq, igls panels(heteroskedastic) corr(arl)

Iteration 1: tolerance = 07372742
Iteration 2: tolerance = .03205555
Iteration 3: tolerance = .01502942
Iteration 4: tolerance = .01043192
Iteration 5: tolerance = .00613768
Iteration 6: tolerance = .00336868
Iteration 7: tolerance = 00178351
Iteration §: tolerance = .00092471
Iteration 9: tolerance = 00047333
Iteration : tolerance = 00024038
Iteration : tolerance = 0001215
Iteration : tolerance = 00006127
Iteration : tolerance = .00003088
Iteration : tolerance = . 00001557
Iteration : tolerance = 7.868e-06
Iteration : tolerance = 3.986e-06
Iteration : tolerance = 2.027e-06
Iteration : tolerance = 1.036e-06
Iteration : tolerance = 5.320e-07
Iteration : tolerance = 2.750e-07
Iteration : tolerance = 1.687e-07
Iteration : tolerance = 1.042e-07
Iteration : tolerance = 6.398e-08

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients:
Panels:

generalized least squares
heteroskedastic

Correlation: common AR(1) coefficient for all panels (0.6050)
Estimated covariances = 70 Mumber of obs = 350
Estimated autocorrelations = 1 Mumber of groups = 70
Estimated coefficients = 5 Time periods = 5
wald chiz{4) = 122.82
Frob = chi2 = 0. 0000
roa Coef. std. Err. z P=|z| [95% conf. Interwal]
cgiccr 4. 545899 1.481801 3.07 0. 002 1.641622 fF.450176
alav -11. 60985 1.15818 -10.02 0. 000 -13. 87984 -9, 339861
tang -3.012274 . 8296398 -3.63 0. 000 —4.638338 -1.38621
Tiq . 2620909 1213218 2.16 0.031 . 0243046 4998771
_cons 9.887338 1.26255 7.83 0. 000 7.412785 12.36189
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Apéndice 3 — Analise das variaveis — Desempenho a Valor de Mercado

Apéndice 3.1 - Estatisticas descritivas das varidveis utilizadas na pesquisa

. tabstat q vf cgiccr alav tang 1iq ebitdaat, statistics( mean median sd max cv min )

stats g vt cqicer alav tang lig ebitdaat
mean 1.273971 1.326629 .5555429 .5741714 .2903429 .B8628409 .1319714
p30 .9 .92 .56 . 575 .29 4530187 115
sd 1.167936 1.184719 .1008594 .1596316 .2333619 1.871288 .0998213
max 8.07 8.28 .81 .94 .9 16.50727 .56
v . 9167682 .89303 .1815511 .2780209 .8037459 2.168752 .7563859
min .01 .02 .25 .13 .01 .000131 -1

Apéndice 3.1.1 — Matriz de correlacdo entre as variaveis utilizadas na pesquisa

. spearman q vf cgiccr alav tang liq ebitdaat

{obs=350)
q vf  cgicer alav tang 1ig ebitdaat
q 1. 0000
vt 0. 8886 1. 0000
cqicecr 0.1649 0.1902 1.0000
alav -0.1576 -0.1748 0.0475 1. 0000
tang 0.1266 -0.0826 -0.0858 -0.0341 1. 0000
Tiq -0.2051 -0.189%0 0.0215 0. 2007 0. 0080 1. 0000
ebitdaat 0.6371 0.5776 0.1360 -0.1281 0.1389 -0.2261 1. 0000
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Apéndice 3.1.2 — Comando de saida do Stata para verificar quantas Correlacfes
Canonicas séo estatisticamente significativas

. canon {qg vf) (cgiccar alav tang liq ebitdaat), stdcoef test(2)
Canonical correlation analysis Number of obs = 350

standardized coefficients for the first variable set

1 2
g 0.1199 5.4901
v 0.8819 -5.4201

standardized coefficients for the second variable set

1 2

cqiccr 0.1254 -0.0463
alav —0.1682 0.2611
tang —0. 2387 0.9232

1iqg —0. 0560 0.0152
ebitdaat 0.9381 0.2293

Canonical correlations:
0.6920 0.4534

Tests of significance of all canonical correlations

statistic dfl df2 F Prob=F
wilks" lambda .414026 10 686 38.0130 0.0000 e
Pillai's trace . 684403 10 688 35.7913 0.0000 a
Lawley-Hotelling trace 1.17757 10 684 40.2728 0.0000 a
Roy's largest root - 91883 5 344 63.2155 0.0000 u
Test of significance of canonical correlation 2
statistic dfl df 2 F Prob=F
wWilks" lambda . 794446 4 344 22.2515 0.0000 e

e = exact, a = approximate, u = upper bound on F
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. canon, test (1 2)

Canonical correlation analysis Number of obs = 350
Raw coefficients for the first variable set

1 2

g 0.1027 4.7007
v 0.7444 —4.5750

Raw coefficients for the second variable set

1 2

cgiccr 1.2434  -0.4592
alav -1.0538 1.6355
tang -1.0229 3.9559

1ig -0.0299  0.0081
ebitdaat 9.3978 2.2976

Canonical correlations:
0.6920 0.4534

Tests of significance of all canonical correlations

statistic dfi dfz F Prob=F
wilks' lambda -414026 10 686 38.0130 0.0000 e
Pillai's trace . 684403 10 688 35.7913 0.0000 a
Lawley-Hotelling trace 1.17757 10 684 40.2728 0.0000 a
Roy's largest root . 91883 5 344 63.2155 0. 0000 u

Test of significance of canonical correlations 1-2

Statistic dfi df2 F Prob=F
wilks' lambda -414026 10 686 38.0130 0.0000 e
Test of significance of canonical correlation 2
statistic dfi dfz F Prob=F
wilks' lambda .794446 4 344 22.2515 0.0000 e

e = exact, a = approximate, u = upper bound on F
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Apéndice 3.1.3 — Comando de saida do Stata para verificar as cargas candnicas e a
correlacdo simples com as variaveis candnicas

. estat loadings

canonical loadings for wvariable Tist 1

1 2
q 0. 9870 0.1606
v 0.9998 -0.0218

Canonical loadings for wvariable Tist 2

1 2

cgiccr 0.2329 -0.0969
alav -0. 2662 0.1951
tang —0.1453 0.9455

Tig -0.1224 0.1932
ebitdaat 0.9429 0. 3001

Correlation between wvariable 1list 1 and canonical wariates from list 2

1 2
q 0. 6830 0.0728
v 0.6918 -0.0099

Correlation between variable 1ist 2 and canonical wvariates from Tlist 1

1 2

cqicer 0.1611 -0.0439
alav —-0.1842 0. 0885
Tang —0.1005 0.4287

Tiqg —0.0847 0.0876
ebitdaat 0. 6524 0.1360
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Apéndice 3.1.4 — Comando de saida do Stata para verificar se os coeficientes de cada
variavel candnica sdo significativos

. canon, stderr

Linear combinations for canonical correlations Number of obs = 350
Coef. std. Err. T P=lt| [95% Conf. Interwvall]

ul
g - 1026505 . 2633175 0.39 0. 697 —. 4152382 . 06205392
vt . 7443765 . 2595873 2.87 0. 004 . 2338241 1.254929

vl
cgicecr 1.243357 . 5632997 2.21 0.028 .1354679 2.351246
alav -1.053817 - 3555197 -2.96 0.003 -1.753048 —. 3545861
Tang —1.022945 . 2489632 -4.11 0. 000 —-1. 512602 —. 533288
1iq —. 0299427 . 0308716 -0.97 0.333 —. 0906605 0307751
ebitdaat 9, 397831 . 5743768 16. 36 0. 000 8. 268156 10. 52751

u2
g 4. 700656 .4962113 9.47 0. 000 3.724715 5. 676597
sl -4, 57501 . 489182 -9.35 0. 000 —5.537126 —3.612894

v2
cqicer —. 4591669 1.061516 —0.43 0. 666 —2.54694 1. 628606
alawv 1.635464 . 6699628 2.44 0.015 . 3177916 2.953137
tang 3.955908 .4691613 8.43 0. 000 3.033169 4. 878647
1iq . 0081384 . 0581763 0.14 0. 889 —. 1062819 1225586
ebitdaat 2.297581 1.08239 2.12 0.034 . 168753 447641

{standard errors estimated conditionally)
Canonical correlations:
0.6920 0.4534

Tests of significance of all canonical correlations

statistic dfl dfz F Prob=F
Wilks' Tambda -414026 10 686 38.0130 0.0000 e
Pillai’s trace . 684403 10 688 35.7913 0.0000 a
Lawley-Hotelling trace 1.17757 10 684 40.2728 0.0000 a
rRoy's largest root . 91883 5 344 63.2155 0.0000 u

e = exact, a = approximate, u = upper bound on F

Apéndice 3.1.5 — Comando de saida do Stata — Teste de Hipotese para as matrizes de

covariancia

. mvtest covariances q vf cgiccr alav tang lig ebitdaat

Test that covariance matrix is diagonal

Adjusted LR chi2(21)
Prob = chi2

1516.71
0. 0000
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Apéndice 3.1.6 — Comando de saida do Stata para verificar se 0s vetores x e y séo
normais multivariados

. mvtest normality q vf cqiccr alav tang 1iq ebitdaat

Test for multivariate normality

Doornik-Hansen chi2(14) = 4584.827 Prob=chiz = 0.0000

Apéndice 3.1.7 — Comando de saida do Stata — Teste de Homocedasticidade

. sdtest g = cqgiccr

variance ratio test

variable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% conf. Interwval]
q 350 1.273971 . 0624288 1.167936 1.151187 1.396755
cqicecr 350 . 5555429 . 0053912 . 1008594 . 3449396 . 5661461
combined 700 . 9147571 . 0341292 - 9029732 . 8477492 .9817651
ratio = sd{q) / sd(cgiccr) f = 134.0028
Ho: ratio = 1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio < 1 Ha: ratio '= 1 Ha: ratio = 1
PriF = ) = 1.0000 2%pr{F = ) = 0.0000 PriF = ) = 0.0000
. sdtest g = alav
variance ratio test
Variable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% Conf. Interwval]
q 350 1.273971 . 0624288 1.167936 1.151187 1. 396755
alav 350 . 5741714 . 0085327 .1596316 . 3573895 . 5909534
combined F00 . 9240714 . 0341507 . 9035431 . 8570211 .9911217
ratio = sd(q) / sd(alav) = 53.5304
Ho: ratio =1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio < 1 Ha: ratio !'=1 Ha: ratio > 1
PriF < f) = 1.0000 2#pr(F = ) = 0.0000 priF > ) = 0.0000
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. sdtest q =— tang

variance ratio test

variable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% conf. Interwval]
g 350 1.273971 . 0624288 1.167936 1.151187 1.3967/55
tang 350 . 2903429 0124737 .2333619 . 2658097 .314876
combined 700 . 7821571 . 0368487 . 9749253 . 7098097 . 8545046
ratio = sd{q) / sd({tang) = 25.0483
Ho: ratio = 1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio < 1 Ha: ratio !'= 1 Ha: ratio > 1
PpriF = ) = 1.0000 2pr(F = ) = 0.0000 PriF = ) = 0.0000
. sdtest q =— Tig
variance ratio test
variable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% conf. Interwval]
g 350 1.273971 . 0624288 1.167936 1.151187 1.3967/55
1iqg 350 . 8628409 . 1000246 1.871288 . 6661141 1. 059568
combined 700 1. 068406 . 0594226 1.572175 .9517379 1.185074
ratio = sd(q) / sd(1iq) f = 0. 3895
Ho: ratio = 1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio < 1 Ha: ratio !'= 1 Ha: ratio > 1
PpriF = ) = 0.0000 2epr(F = ) = 0.0000 PriF = ) = 1.0000
. sdtest q =— ebitdaat
Variance ratio test
Variable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% Conf. Interwval]

g 350 1.273971 . 0624288 1.167936 1.151187 1.396755
ehitdaat 350 .1319714 . 0053357 . 0998213 .1214773 .1424656
combined 700 . 7029714 . 0380328 1.006253 . 6282993 7776436

ratio = sd{q) / sd(ebitdaat) f = 136. 8963

Ho: ratio = 1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio <= 1 Ha: ratio '= 1 Ha: ratio > 1

priF = ) = 1.0000 24Pr{F = ) = 0.0000 PriF = ) = 0.0000
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. sdtest vf = cqiccr

variance ratio test

vVariable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% Conf. Interwal]
vt 350 1. 326629 . 0633259 1.184719 1.20208 1.451177
cgiccr 350 . 5555429 . 0053912 . 1008594 . 5449396 . 5661461
combined F00 . 9410857 .034943 . 9245056 . B724798 1. 009692
ratio = sd{vf) / sd{cgiccr) = 137.9741
Ho: ratio = 1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio <= 1 Ha: ratio '= 1 Ha: ratio > 1
PpriF = ) = 1.0000 2%pr(F = ) = 0.0000 PpriF = ) = 0.0000
. sdrest v = alav
Variance ratio test
variable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% conf. Interwval]
vt 350 1. 326629 . 0633259 1.184719 1.20208 1.451177
alav 350 . 5741714 . 0085327 -1596316 . 5573895 . 5909534
combined F00 . 9504 . 034954 . 9247968 .BB17725 1.019027
ratio = sd{vwf) / sd{alav) f = 55.0799
Ho: ratio = 1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio <= 1 Ha: ratio '= 1 Ha: ratio = 1
PriF = f) = 1.0000 2%Pr(F = ) = 0.0000 PriF = ) = 0.0000

. sdtest vf — tang

Variance ratio test

Variable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% conf. Interwval]
a 350 1.326629 . 0633259 1.184719 1.20208 1.451177
tang 350 . 2903429 0124737 .2333619 . 2658097 . 314876
combined F0O . BOB4ABST 0377363 . 9984096 . 7343956 . 8825759
ratio = sd{vf) / sd({tang) f = 25.7734
Ho: ratio = 1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio < 1 Ha: ratio '= 1 Ha: ratio = 1
Pr(F = f) = 1.0000 2*Pr{F = ) = 0.0000 PriF = f) = 0.0000
. sdrtest vf — Tiq
Variance ratio test
Variable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% conf. Interwval]
a 350 1.326629 . 0633259 1.184719 1.20208 1.451177
1iq 350 . 8628409 - 1000246 1.8712E88 . 6661141 1.059568
combined F0O 1.094735 . 0597971 1. 582082 9773314 1.212138
ratio = sd({vf) / sd(Tiq) f = 0. 4008
Ho: ratio = 1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio < 1 Ha: ratio '= 1 Ha: ratio = 1
Pr(F = f) = 0.0000 2*Pr{F = ) = 0.0000 PriF = f) = 1.0000
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. sdtest vf — ebitdaat

variance ratio test

variable obs Mean std. Err. std. Dev. [95% conf. Interval]
v 350 1.326629 . 0633259 1.184719 1.20208 1.451177
ebitdaat 350 .1319714 . 0053357 - 0998213 1214773 .1424656
combined 700 .7293 . 03897 1.031049 . 8527877 . B058123
ratio = sd(vf) / sd{ebitdaat) f = 140. 8588
Ho: ratio = 1 degrees of freedom = 349, 349
Ha: ratio < 1 Ha: ratio !'=1 Ha: ratio = 1
PriF = f) = 1.0000 2¢pr(F = f) = 0.0000 PriF = f) = 0.0000

Apéndice 3.2 — Comandos de saida do Stata para gerar os Modelos de Regressdo com
Dados em Painel Balanceado — Variaveis de Desempenho a Valor de Mercado

Apéndice 3.2.1 — Comando de saida do Stata para estimacdo do Modelo Pooled

. X[Ser empresa ano, yearly
panel wvariable: empresa (strongly balanced)
time variable: ano, 2008 to 2012
delta: 1 year

. regress vf cqiccr alav tang lig ebitdaat

source 55 df MS Number of obs = 350
F{ 5, 344) = 63.18

Mode] 234_496677 5 46.8993355 Prob = F = 0. 0000
Residual 255.34554 344 _ 742283548 R-squared = 0.4787
Adj R-squared = 0.4711

Total 489_842218 349 1.40355936 RoOOt MSE = .86156
i Coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interwval]
cqgicecr 1.024462 461858 2.22 0. 027 1160404 1.932883
alav —. 8829053 . 2914961 -3.03 0. 003 -1.456244 —. 3095663
tang —. 8848135 . 2041288 -4_33 0. 000 -1.286311 —.4833159

1iq —. 024637 0253121 -0.97 0.331 —. 074423 . 0251489
ebitdaat 7.675683 . 4700403 16. 30 0. 000 6.749398 8. 601968
_cons . 5296215 .323951 1.63 0.103 —. 1075525 1.166795

123



Apéndice 3.2.2 — Comando de saida do Stata para estimacdo do Modelo com Efeitos
Fixos e aplicagdo do Teste de Chow para avaliar a utilizagdo do modelo com Efeitos
Fixos versus Pooled (Teste F)

. xtreg vf cqiccr alav tang 1lig ebitdaat, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 350

Group variable: empresa Mumber of groups = 70

R-sq: within = 0.1362 Obs per group: min = 5

between = 0.3788 avg = 5.0

overall = 0.3192 max = 5

F(5,275) = B.68

corr{u_i, xb) = 0.2294 Frob = F = 0. 0000

v Coef. std. Err. T P>t [95% Conf. Interwval]

cqiccr 2.042536 . 5564685 3.67 0. 000 . 9470564 3.138015

alav —. 8525223 .AFT5298 -1.79 0.075 -1.792601 . 0875562

Tang —. 2935645 . 2717389 -1.08 0.281 —. 8285174 . 2413883

Tig . 1038375 0724328 1.43 0.153 —. 0387558 . 2464308

ebitdaat 3. 366405 . 7929221 4_25 0. 000 1. 805436 4.927373

_cons . 2327762 .4378453 0.53 0. 595 —. 6291782 1.094731
sigma_u . 85774393
sigma_e . 58163559

rho . B6B501657 {(fraction of variance due to u_i)

F test that all w_i=0: F(69, 275) = 6.95 Prob = F = 0.0000

Apéndice 3.2.3 — Comando de saida do Stata para estimacdo do Modelo com Efeitos
Aleatdrios

. xtreg vf cqiccr alav tang 1iq ebitdaat, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 350

Group variable: empresa Number of groups = 70

R-50: within = 0.1206 Obs per group: min = 5

between = 0.5833 avg = 5.0

overall = 0.4637 max = 5

rRandom effects u_i ~ Gaussian wald chiz(5) = 116.96

corr{u_1, X = 0 (assumed) prob = chi2 = 0. 0000

v coef. std. Err. z P=|z| [95% conf. Interval]

cqiccr 1.788093 .4940978 3.62 0. 000 . 819679 2.756507

alav —. B495221 . 3716244 -2.29 0.022 -1. 577893 -.1211516

tang —. 5005703 .232232 -2.16 0.031 —. 9557367 —. 0454038

Tig —. 0062636 . 038939 -0.16 0.872 —.0B25827 . 0700555

ebitdaat 5.614583 . 6053803 9.27 0. 000 4.42806 6. 801107

_cons . 2308145 . 3766885 0.61 0. 540 —-. 5074814 -9601104
sigma_u - 62269165
sigma_e . 58163559

rho . 53405088 (fraction of wvariance due to u_i)
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Apéndice 3.2.4 — Comando de saida do Stata referente a aplicacdo do Teste de Breusch-
Pagan para avaliar a utilizacdo do modelo com Efeitos Aleatorios versus Pooled (Teste

LM)

. Xttestl
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier
vf[empresa,t] = Xb + u[empresa]

Estimated results:

test for random effects

+ e[empresa,t]

| var sd = sgrtvar)
vt 1.403559 1.184719
e .3383 . 5816356
u .3877449 . 6226917
Test: var(u) = 0
chiz(1) = 161.26
Prob > chiz = 0. 0000

Apéndice 3.2.5 — Comando de saida do Stata referente a aplicacdo do Teste de
Hausman para avaliar a utilizacdo do modelo com Efeitos Fixos versus modelo com

Efeitos Aleatérios

. quietly xtreg vf cqiccr alav tang 1iq ebitdaat, fe

. estimates store FE_Modelo2

. quietly xtreg vif cqiccr alav tang 1iq ebitdaat, re

. estimates store RE_Modelo?
. bausman FE_Modelo2 RE_Modelo2

—— coefficients

(b} (B) (b-B) sqrt{diag{v_b-v_g))
FE_Modelo2 RE_ModeTlo2 pifference S.E.
cqicecr 2.042536 1. 788093 2544429 . 2559776
alav —. 8525223 —. 8495221 —. 0030002 . 2998833
Tang —. 2935645 —. 5005703 2070057 141104
1iq - 1038375 —. 0062636 1101011 . 0610759
ebitdaat 3. 366405 5.614583 —2.248179 . 5120939
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chiz2(5)
26.21
0. 0001

Prob>chi2

(b-8) " [(v_b-v_B)A(-1)](b-8)
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Apéndice 3.2.6 — Comando de saida do Stata referente ao Teste de Wooldrigde para
Autocorrelagéo Serial

. quietly xtreg vf cqiccr alav tang 1iq ebitdaat, fe

. xtserial vf cqiccr alav tang 1iq ebitdaat, output
Linear regression Mumber of obs = 280
F( 5, 69) = 6.22
Prob > F = 0.0001
R-squared = 0.0948
ROOT MSE = .61123
(std. Err. adjusted for 70 clusters in empresa)
Robust
D.wvf Coef. std. Err. T P=|t| [95% conf. Interwval]
cgicecr
0l. 1.747309 .3553479 4.92 0. 000 1.038409 2.456209
alav
0l. -1.340383 1.061336 -1.26 0.211 —-3.457691 . I769247
tang
0l. . 0060256 . 2364807 0.03 0. 980 —. 4657405 LATTTOE
Tiq
0l. - 108563 1077975 1.01 0.317 —. 1064871 .3236132
ebitdaat
Dl. 1. 900604 .B111826 2.34 0.022 . 2823387 3. 518869

wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation

FC 1,

Prob > F

69)

23.452
0. 0000

Apéndice 3.2.7 — Comando de saida do Stata referente ao Teste de Wald modificado
para heterocedasticidade em grupo

. guietly xtreg vf cqiccr alav tang 1liq ebitdaar, fe

. Xrtest3

Modified wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)A2 = sigmar2 for all i

chiz (70) =
Prob=chi2 =

1.7e+05

0. 0000
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Apéndice 3.28 - Comando de saida do Stata usando Minimos Quadrados
Generalizados Factiveis (FGLS)

. XCset empresa ano, yearly
panel variable: empresa (strongly balanced)
time variable: ano, 2008 to 2012
delta: 1 year

. xtgls vf cqiccr alav tang 1iq ebitdaat, igls panels (heteroskedastic) corr(arl) force

Iteration 1: tolerance = .14031381

Iteration 2: tolerance = .12142682

Iteration 3: tolerance = .11503714

Iteration 4: tolerance = .10742314

Iteration 5: tolerance = .09295855

Iteration 6: tolerance = .06735896
Iteration 7: tolerance = .04028815

Iteration 8: tolerance = .0225825

Iteration 9: tolerance = .(01294377

Iteration 10: tolerance = .00761844
Iteration 11: tolerance = .00453961
Iteration 12: tolerance = .00271411
Iteration 13: tolerance = .00162231
Iteration 14: tolerance = .0009686
Iteration 15: tolerance = .00057774
Iteration 16: tolerance = .00034444
Iteration 17: tolerance = .00020535
Iteration 18: tolerance = .00012247
Iteration 19: tolerance = .00007331
Iteration 20: tolerance = .0000449
Iteration 21: tolerance = .00002745
Iteration 22: tolerance = . 00001675
Iteration 23: tolerance = .00001021
Iteration 24: tolerance = 6.211e-06
Iteration 25: tolerance = 3.776e-06
Iteration 26: tolerance = 2.2%e-06
Iteration 27: tolerance = 1.392e-06
Iteration 28: tolerance = 8.446e-07
Iteration 29: tolerance = 5.121e-07
Iteration 30: tolerance = 3.103e-07
Iteration 31: tolerance = 1.880e-07
Iteration 32: tolerance = 1.138e-07
Iteration 33: tolerance = 6.891e-08

Cross-sectional time-series FGLS regression

coefficients: generalized least squares
Panels: heteroskedastic
Correlation: common AR(1) coefficient for all panels (0.4501)

Estimated covariances = 70 Number of ohs = 350
Estimated autocorrelations = 1 Number of groups = 70
Estimated coefficients = 6 Time periods = 5
wald chiz2(5) = 97.41

Prob = chiz2 = 0. 0000

v Coef. std. Err. z P=|z| [95% Conf. Interwval]

cqicer . 518718 .1319 3.93 0. 000 . 2601989 IT72372

alav —-.1490833 1236271 -1.21 0.228 —. 3913879 0932214

tang —. 2086738 - 0652325 -3.20 0.001 —-. 3365271 —. 0808205

Tiq . 015199 - 0089559 1.70 0.090 —. 0023542 0327523

ebitdaat 1.63155 . 2222005 7.34 0. 000 1.196045 2.067055
_cons . 426591 1202457 3.55 0. 000 1909138 . 6622682
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