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A Qualidade da Informacédo Contabilistica e as Caracteristicas do Conselho de Administragéo: o caso brasileiro

Resumo

O conselho de administragdo assume um dos papéis mais importantes numa organizagéo, o de
proteger os interesses dos shareholders através da monitorizacdo da gestdo e da qualidade das
suas decisdes. Impbem-se assim que os administradores tenham um conjunto de competéncias
e atributos difusores de uma boa governagdo corporativa, potencializando uma maior
eficiéncia do processo de tomada de decisdo. Esta investigacdo averigua precisamente a
influéncia de um conjunto de caracteristicas do conselho de administracdo sobre a qualidade
da informacéo contabilistica, que € calculada atraves da proxy accruals quality — computada

através do modelo DD modificado por Francis et al. (2005).

O estudo tem como amostra um segmento de empresas cotadas na bolsa de valores de Sao
Paulo, cujos dados se referem ao ano de 2014. Esta investigacdo conclui que a idade dos
administradores e a proporcao de administradores estrangeiros no conselho de administracao
ndo influencia a qualidade da informacdo contabilistica. Por sua vez, as caracteristicas que
influenciam positivamente a qualidade da informacdo contabilistica sdo: (i) a dimensdo do
conselho de administracéo; (ii) a proporcdo de administradores com formacéo em financas,
gestdo, economia ou similares; e (iii) a propor¢do de administradores independentes. A
proporcdo de mulheres no conselho de administracdo parece influenciar negativamente a

qualidade da informacéo contabilistica, segundo os resultados desta investigacéo.

Conclui-se assim que um conselho de administracdo de maior dimensdo, com uma maior
proporcéo de administradores independentes e com uma elevada propor¢do de membros com
formacdo em financas, gestdo, economia ou similares devera apresentar uma melhor

qualidade da informacdo contabilistica.

Palavras-chave: Qualidade da informacdo contabilistica; Caracteristicas do conselho de

administracdo; Brasil; accruals quality.
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Abstract

The board assumes the protection of the interests of the shareholders through the monitoring
of the management and the quality of their decisions, one of the most important roles in one
organization. In this way, the administrators need to have a set of competencies and attributes
that rise in a good level of corporate governance, enhancing a better efficiency in the
decision-making process. This investigation looks into the influence of a set of board
characteristics on the accounting quality, which is calculated through the proxy accruals

quality, computed through the DD model modified by Francis et al. (2005).

The sample of this study is composed by a segment of listed companies from the Sao Paulo
stock exchange and the data refers to the year 2014. This investigation concludes that the age
of the administrators and the proportion of foreigner administrators does not influence the
accounting quality. In turn, the characteristics that influence positively the accounting quality
are: (i) the dimension of the board; (ii) the proportion of administrators with
training/education in finance, management, economics or similar areas; and (iii) the
proportion of independent administrators. The proportion of women on the board seems to

influence negatively the accounting quality, according to the results of this investigation.

It is concluded that a board with a bigger dimension, with a higher proportion of independent
administrators and a high proportion of administrators with training/education in finance,

management, economics or similar areas should present a better accounting quality.

Keywords: Accounting quality; board characteristics; Brazil; accruals quality.
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1. Introducéao

Segundo a teoria da agéncia, o conselho de administracdo é o principal defensor dos
interesses dos shareholders. Este importante 6rgdo de governagdo corporativa tem sido
amplamente abordado no debate contemporaneo sobre as caracteristicas da boa governacéo,
tendo-se em especial atencdo a eficacia do conselho de administracdo e as caracteristicas dos
seus administradores. Cada vez mais, a diversidade do conselho de administracdo é vista
como um objetivo a atingir, verificando-se uma maior pressao social para que isso aconteca.
Porém, serd que uma maior diversidade estd de facto associada a uma boa governacéo
corporativa? E quais as caracteristicas que devem ser diversificadas dentro de um conselho de

administracdo?

O presente estudo tem como objetivo analisar a relacdo entre as caracteristicas do conselho de
administracdo e a qualidade da informacdo contabilistica, tendo como base um conjunto de
empresas cotadas no Brasil. Para Black et al. (2014), o Brasil € um bom pais para estudos na
area de Corporate Governance, uma vez que a sua economia passou por grandes alteracoes
nas Ultimas décadas, tendo em conta o crescimento econdmico acentuado que registou, a
expansdo internacional de grandes empresas brasileiras e o desenvolvimento da bolsa de
valores que alavancou o investimento em acles, tornando-se assim mais atrativa ao

investimento.

A diversidade do conselho de administracdo € uma questdo bastante atual na investigacdo em
Corporate Governance, mais propriamente o estudo das suas caracteristicas e 0s impactos
destas na performance das empresas. O presente estudo pretende contribuir para esta
discussdo com a analise de determinadas caracteristicas especificas do conselho de
administracdo e suas possiveis consequéncias sobre a qualidade da informacdo contabilistica.
Deste modo, procurar-se-4 saber se as caracteristicas dos administradores influenciam a
apresentacdo das contas da atividade de forma clara, concisa e compreensivel. Esta variavel
dependente — a qualidade da informac&o contabilistica — € aproximada pela proxy accruals
quality (AQ), obtida a partir do modelo de Dechow e Dichev (2002) (modelo DD) modificado
por Francis et al. (2005). Na literatura sobre a qualidade dos accruals existe uma forte
discussao sobre qual a melhor métrica para o calculo dos mesmos. Este estudo ira basear-se
naquela que € uma das mais recentes, mas também das mais utilizadas na literatura da Gltima

década.
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Na literatura sobre as diferentes caracteristicas dos administradores, ndo existe um consenso
sobre a influéncia de cada uma delas sobre a empresa, i.e., se constituem um impacto positivo
ou negativo sobre a organizacdo em causa. O presente estudo pretende analisar o impacto de
cada uma das caracteristicas sobre a qualidade da informacéo contabilistica e comparar esses
resultados com a literatura relevante. As caracteristicas a abordar em pormenor sdo as
sequintes: (i) idade; (ii) nacionalidade; (iii) dimensdo; (iv) independéncia; (v) educacéo; e (vi)

género.

Tendo em consideracdo as empresas cotadas na bolsa de valores de S&o Paulo
BM&FBOVESPA, este estudo ira focar-se no conjunto de empresas do segmento Novo
Mercado. Este segmento surgiu em 2000 como resposta a perda de volume de negdcio para
outros mercados, que se acreditava estar relacionada com uma fraca protegdo dos acionistas
minoritarios (Black et al., 2014). Para além do segmento Novo Mercado, foram criadas outras
duas listas de alto nivel de corporate governance: Nivel 1 e Nivel 2. O Novo Mercado é
caracterizado por uma maior transparéncia e abrangéncia a nivel de melhores préaticas de
governacgdo corporativa exigidas pelos investidores, sendo que neste segmento estdo incluidas
empresas que divulgam informacéo que nao é exigida pela legislacdo brasileira.

O modelo econométrico desenvolvido tem como base o ano de 2014, sendo que os valores da

variavel dependente e seus regressores tém como referéncia também o ano de 2014.

Este estudo ird desenvolver-se na seguinte estrutura. Primeiramente, sera feito um
enguadramento dos temas a abordar ao longo do estudo, mais propriamente: (i) 0 governo das
sociedades e apresentacdo das duas grandes perspetivas teoricas; (ii) a diversidade do
conselho de administracdo; (iii) a administracdo das sociedades no Brasil e (iv) a qualidade da
informacdo contabilistica. De seguida, serdo desenvolvidas as hipoteses de investigacao,
suportadas pela literatura existente, sendo que a cada hipoOtese corresponde a uma das
caracteristicas em estudo. No ponto 4, é feita uma exposicdo da metodologia deste estudo,
mais propriamente da amostra que sera tida como base para 0 modelo econométrico e das
diferentes varidveis que o constituem: (i) variavel dependente correspondente a qualidade dos
accruals; (ii) variaveis de teste correspondentes a cada uma das hipéteses de investigacao; e
(iii) variaveis de controlo. Por Gltimo, seréa realizada a analise descritiva aos dados e a analise

dos resultados fornecidos pelo modelo econométrico.
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2. Enquadramento

2.1. Governo das sociedades

O governo das sociedades refere-se a0 modo como as empresas sao dirigidas e controladas
(Cadbury Report, 1992). Complementarmente, segundo Shleifer e Vishny (1997), o governo
das sociedades diz respeito ao modo como os investidores se asseguram de que recebem o
retorno do seu investimento, sendo que os autores adotam uma perspetiva de agéncia, na qual
0 controlo e a detencdo do patriménio estdo separados. Como tal, € necessario garantir uma
clara definicdo entre direitos e responsabilidades dos diferentes grupos de stakeholders,
incluindo os 6rgdos de gestdo, e que os interesses desses grupos estejam alinhados (Campbell
e Minguez-Vera, 2008; Ho e Wong, 2001; Rose, 2007). A composicdo do conselho de
administracdo € identificada como um dos mais importantes mecanismos de governacgéo e de
controlo interno, de modo a monitorizar e controlar a gestdo e a evitar comportamentos
oportunistas (Campbell e Minguez-Vera 2008; Rose, 2007). De facto, Ho e Wong (2001)

indicam a transparéncia como principal indicador do nivel de corporate governance.

Na literatura sobre governo das sociedades existem duas grandes perspetivas tedricas: a teoria
da agéncia, segundo a qual o conselho de administracdo deve adotar o papel de monitorizacédo
da gestdo, de modo a proteger os interesses dos shareholders dos interesses proprios dos
gestores; e a teoria da dependéncia de recursos, para a qual a administracdo esta na base da
unido entre as organizacbes e 0S recursos externos necessarios a maximizacdo da

produtividade das mesmas (van der Walt e Ingley, 2003).

A teoria da agéncia centra-se na problematica da separacdo entre controlo e propriedade, ou
seja, entre o gestor e o investidor, cujas funcdes poderdo dar origem a conflitos de interesse
entre si e a que os shareholders estejam sujeitos a investimentos com baixos retornos (Jensen
e Meckling, 1976). Shleifer e Vishny (1997) resumem o problema de agéncia como a
dificuldade que os investidores tém em garantir que os seus fundos ndo sdo mal aplicados ou
expropriados pela gestdo. Deste modo, o conselho de administracdo é indicado como o
mecanismo de controlo interno mais apropriado para combater o problema de agéncia, isto é,
proteger os interesses dos shareholders através de um papel de monitorizagdo da gestdo e da
qualidade das suas decisdes (Fama e Jensen, 1983; Fama, 1980). Porém, este mecanismo so
podera ser eficaz, caso os administradores sejam imparciais e tomem decisdes de maior
qualidade, o que implica maior diversidade no conselho de administracdo (Hagendorff e
Keasey, 2012).



A Qualidade da Informacédo Contabilistica e as Caracteristicas do Conselho de Administragéo: o caso brasileiro

Em contraste esta a teoria da dependéncia de recursos, segundo a qual o objetivo do conselho
de administracdo é assumir um papel de recurso estratégico, fazendo uma ponte entre a
organizacdo e 0s recursos externos, tal como o acesso a financiamento, a contactos (por
exemplo, clientes e fornecedores), a informacdo sobre empresas concorrentes e
conhecimentos especializados sobre 0 mercado e a industria (Ingley e van der Walt, 2001; van
der Walt e Ingley, 2003). Neste caso, a diversidade do conselho de administracdo é vista
como um potencializador para obter uma maior variedade de backgrounds entre os

administradores externos, de modo a diversificar e maximizar 0s seus recursos.

Ambas as teorias apoiam-se na diversidade do conselho de administracdo (em termos da
proporcdo de administradores independentes) como um meio para alcangar um objetivo; no
caso da teoria da agéncia, proteger os interesses dos shareholders, e no caso da teoria da
dependéncia de recursos, maximizar as potencialidades dos recursos externos. Considerando a
I6gica da teoria da agéncia, a perspetiva mais utilizada na investigacdo sobre a relacéo entre
caracteristicas do conselho de administracdo e o valor da empresa, espera-se que 0S
administradores externos ndo pratiquem conluio com administradores ndo independentes,
dado terem interesse em criar e manter uma reputacao credivel como monitores experientes
(Carter et al., 2003). Deste modo, a existéncia de administradores independentes, capazes de
monitorizar eficazmente os comportamentos oportunistas da gestdo e obter o equilibrio entre
administradores executivos e ndo executivos sdo aspetos fundamentais para minimizar 0s
custos de agéncia (van der Walt e Ingley, 2003). Este estudo ira formular as suas hipéteses
baseando-se na teoria da agéncia, tratando-se da perspetiva mais utilizada na investigacdo em
corporate governance e aquela que vé o conselho de administracdo como o principal defensor

dos shareholders.

2.2. Diversidade do Conselho de Administracao

Tal como foi referido no ponto anterior, é dada uma grande relevancia a diversidade do
conselho de administragdo enquanto mecanismo interno de promoc¢do de boa governagédo
corporativa. Nesse sentido, € importante clarificar o conceito de diversidade a luz da literatura

existente.

O conselho de administragdo compreende, naturalmente, um conjunto de diferentes

competéncias e capacidades. Neste contexto, a diversidade no conselho de administracdo pode



A Qualidade da Informacédo Contabilistica e as Caracteristicas do Conselho de Administragéo: o caso brasileiro

ser definida como as vérias combinagdes possiveis de atributos, caracteristicas e experiéncias
dos membros, e, consequentemente, das suas contribui¢des no processo de tomada de deciséo,
baseadas no seu background (van der Walt e Ingley, 2003). Deste modo, é possivel fazer uma
ligacdo entre a diversidade e a promocdo da igualdade, na medida em que nao é eticamente
aceitvel que determinados grupos sejam excluidos de altos cargos com base em aspetos
como a idade ou o género, ou outras caracteristicas ndo diretamente relacionadas com a
performance (Singh et al., 2001). Um conselho de administracdo diverso devera ser, por
definicdo, um grupo heterogéneo, dentro do qual existe um debate ativo, abrangente e

imparcial, que ndo seria possivel num grupo com caracteristicas e backgrounds homogéneos.

Na literatura sobre corporate governance, sdo apontadas bastantes vantagens a diversidade no
conselho de administracdo. De um modo geral, uma maior diversidade contribuird para um
melhor entendimento do mercado em que a organizacdo Se insere; maior criatividade e
inovacéo; para uma resolucdo eficaz dos problemas; e para o surgimento de novas perspetivas
(Carter et al., 2003; Siciliano, 1996). Para além destes aspetos, 0 aumento da capacidade de
resolucéo de problemas, de definicdo de estratégias e de monitorizagdo sdo vistos por Forbes
e Milliken (1999) como pontos-chave na defesa de uma maior diversidade. Com efeito,
membros com backgrounds fora do padrdo normal de uma determinada organizacdao ou de
outros setores trardo novos contactos para a mesma, podendo assim expandir a esfera de
influéncia da instituicdo, para além de potenciar 0 acesso a recursos importantes, como o
acesso a capital ou a elite empresarial (Hagendorff e Keasey, 2012; van der Walt e Ingley,
2003), em linha com a teoria da dependéncia de recursos. O aumento da rede de contactos,
também podera permitir aumentar a performance empresarial, uma vez que a organizacdo tera
melhor conhecimento do mercado em que se insere e maior aproximagdo aos Seus

consumidores e fornecedores (Carter et al., 2003; Hagendorff e Keasey, 2012).

Um conselho de administracdo com maior diversidade devera ser um conselho de
administracdo com maior abertura para debate e maior troca de ideias, estando também
associada a uma maior independéncia. Segundo a ldgica da teoria da agéncia, a principal
funcdo do conselho de administracdo é proteger os interesses dos shareholders atraves da
monitorizacdo da gestdo, porém este papel s6 é eficaz caso os membros prestem pareceres
imparciais e de elevada qualidade (Fama, 1980). Carter et al. (2003) referem, no seu estudo
sobre a relagdo entre diversidade e valor da empresa, que a diversidade do conselho de

administracdo tende a aumentar o seu nivel de independéncia, ja que membros de diferentes
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etnias, culturas e generos, ddo origem a um conselho de administracdo mais ativo em que 0s

membros poderdo ser considerados como outsiders a organizagao.

Por outro lado, também sdo indicados aspetos negativos a diversidade do conselho de
administracdo. Forbes e Milliken (1999) referem que um grupo menos homogéneo e com
diferentes pontos de vista podera causar problemas de coordenacdo. Neste sentido, um grupo
que seja composto por membros que individualmente tenham elevado nivel de produtividade
e com aptiddes que, em teoria, seriam benéficas para o conselho de administracdo, podera ter
um output mais baixo na globalidade (Hagendorff e Keasey, 2012), dada a pouca coesao e
cooperacdo entre os membros e devido a possiveis conflitos. Para além disto, diferentes
perspetivas poderdo também levar a marginaliza¢do desses membros “externos”, prejudicando

assim a capacidade de monitorizacdo (Carter et al., 2003).

Para van der Walt e Ingley (2003),0 desafio de um conselho de administracdo passa pela
obtencdo de um equilibrio coeso entre as diferentes perspetivas e conhecimentos dos seus
membros, e impulsionar um processo de tomada de decisdo de elevado nivel. Como tal, 0s
autores defendem que os administradores devem ser nomeados com base na meritocracia e
que esses membros reflitam também, idealmente, diversidade em termos de género,

experiéncias e etnias.

Milliken e Martins (1996) distinguem entre duas categorias de diversidade: (i) diversidade
observavel; e, (ii) diversidade menos observavel. Geralmente, a primeira refere-se aos
atributos identificaveis, tal como a nacionalidade, idade e género; enquanto a segunda diz
respeito a educacao, background profissional, experiéncia anterior em determinado setor e
funcBes noutros conselhos de administracdo ou organizagfes, entre outros. A multiplicidade
de caracteristicas que constituem a diversidade no conselho de administracdo permite que as
investigacOes existentes foquem-se em diferentes caracteristicas ao definir as suas variaveis
de estudo. Kang et al. (2007), na sua investigacdo sobre a diversidade dos conselhos de
administracdo australianos, focam-se na idade e no género; enquanto Carter et al. (2003)
definem diversidade como a percentagem de mulheres e de membros de diferentes etnias® no
conselho de administracdo. Por sua vez, Arnegger et al. (2014), ao invés da maioria da
literatura que estuda os efeitos das caracteristicas e background dos administradores na

performance das empresas, procuram estudar os determinantes da diversidade, focando-se na

1 O estudo tem como amostra empresas norte-americanas. Neste sentido, Carter et al. (2003) assumem como
diversidade a existéncia de membros africo-americanos, asiaticos e hispanicos no conselho de administracéo, no
que respeita a etnia.
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dimensdo da empresa como principal efeito explicativo. Para definir a no¢do de diversidade,
0s autores focaram-se no background ocupacional e na diversidade de nacionalidades dentro
do conselho de administracdo?. Ruigrok et al. (2007) também estudam a nacionalidade dos
administradores, relacionando a nacionalidade e género dos administradores com o nivel de

independéncia, nimero de cargos ocupados e caracteristicas demograficas®.

Os estudos referenciados tém como base informacao de diferentes empresas, paises e culturas,
pelo que a generalizagdo das conclusdes de uma determinada investigagcdo ndo poderdo ser
extrapoladas para além da regido geogréafica tida em conta na amostra, devido a diferencas
culturais, econdémicas e regulatérias (Kang et al., 2007; Ruigrok et al., 2007). Deste modo,
Kang et al. (2007) recomendam que a investigacdo sobre a diversidade e independéncia do

conselho de administracéo seja circunscrita a um Unico pais.

Neste quadro, esta investigacdo ir4 abordar as seguintes caracteristicas: (i) idade; (ii)
nacionalidade; (iii) dimens&o; (iv) independéncia; (v) educagdo e (vi) género.

2.3. Administracao das sociedades no Brasil

No caso especifico do Brasil, o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) define
o governo das sociedades* como o sistema pelo qual as organizagbes sdo dirigidas,
monitorizadas e incentivadas, abrangendo também o relacionamento entre os acionistas, 0s

Orgaos de gestdo, de fiscalizacdo e restantes partes interessadas (IBGC, 2015).

O IBGC é uma organizacdo de ambito nacional e sem fins lucrativos, cujo objetivo é
promover as melhores praticas de governacdo corporativa no Brasil e contribuir para o
desempenho sustentdvel das organizaces, associado a valores como a justica e a
responsabilidade. Para esta instituicdo, uma boa governacdo corporativa passa pela adogéao
dos principios basicos de transparéncia, equidade, prestacdo de contas (accountability) e
responsabilidade corporativa (IBGC, 2015). Neste sentido, este estudo centra-se em dois
destes principios: (i) transparéncia, i.e. a disponibilizacdo de informacfes que sejam de

interesse para os stakeholders e que ndo sejam estritamente impostas por lei, ndo se

2 Os investigadores distinguem entre o membro ser alem&o ou néo, ja que a amostra do estudo é constituida por
empresas pertencentes a diferentes indices da bolsa de valores alemd.

3 No ponto das caracteristicas demograficas, Ruigrok et al. (2007) procuram uma relacdo probabilistica entre o
facto de determinado membro ter educagdo em areas de gestdo ou ser detentor de um elevado grau de educacéo e
esse membro ser mulher ou estrangeiro.

4 Ou governanca corporativa, em portugués do Brasil.
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restringindo apenas as informacdes financeiras, como é o caso das empresas pertencentes ao
segmento Novo Mercado; e (ii) accountability, que se prende com a obrigacdo de prestar

contas da atividade de modo claro, conciso e compreensivel.

O tema do governo das sociedades é bastante pertinente e atual no Brasil, dada a conjuntura
econdmica verificada nos ultimos anos e os recentes casos de corrupcao. Com efeito, o IBGC
(2015) enfatiza justamente a importancia do papel dos administradores na disseminacéo dos

principios e valores das organizagdes e na criagdo de um ambiente ético.

De modo a garantir uma maior confianga aos investidores, nomeadamente atraveés de uma
maior protecdo dos acionistas minoritarios (Black et al., 2014), foi criado o segmento Novo
Mercado na bolsa de valores de Sdo Paulo BM&FBOVESPA. Para além do segmento Novo
Mercado, foram criadas outras duas listas de alto nivel de corporate governance: Nivel 1 e
Nivel 2. O segmento Novo Mercado contribui para a existéncia de maior confianga, atraves de
maior transparéncia e abrangéncia a nivel de melhores préticas de governagdo corporativa
exigidas pelos investidores, sendo que neste segmento estdo incluidas empresas que divulgam

informacao que nao é exigida pela legislacéo brasileira.

Antes de analisar aprofundadamente as caracteristicas subjacentes a diversidade da
administracdo, é necessario compreender primeiro a estrutura corporativa existente nas

organizac0es brasileiras.

Segundo o artigo 47 da lei n® 5.764/71°, uma sociedade é administrada por uma Diretoria ou
por um Conselho de Administracdo, que é composta unicamente por membros eleitos em
Assembleia Geral. “O conselho de administracé@o é 6rgéo de deliberacéo colegiada, sendo a
representagdo da companhia privativa dos diretores” (Artigo 38, alinea 1, da lei n°
6.404/76%), ao qual compete estabelecer as orientagdes gerais da organizacdo, eleger e
destituir os elementos da Diretoria, fiscalizar a gestdo dos diretores ¢ “manifestar-se sobre o
relatorio da administracéo e as contas da diretoria” (Artigo 142 da lei n® 6.404/76), entre

outras competéncias constantes da mesma lei.

No Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa (IBGC, 2015) est4 consagrado
que compete ao conselho de administracdo definir os valores e principios da sociedade e

garantir o alinhamento estratégico da mesma. Para aléem de monitorizar a Diretoria, 0

> Lei n° 5.764, de 16 de Dezembro de 1971, que institui o regime juridico das sociedades cooperativas
brasileiras.
® Lei n° 6.404, de 15 de Dezembro de 1976, que rege as sociedades por agBes brasileiras.
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conselho de administracdo é também o elo de ligacdo entre esta e 0s acionistas, devendo
tomar as suas decisdes em favor do melhor interesse da organizacdo. Quanto a composi¢do do
conselho de administracdo, o IBGC (2015) defende a diversidade de perfis como fator
essencial para atingir um maior nivel de qualidade no processo de tomada de decisdo,
recomendando que este seja diverso a nivel cultural, etario e de género, mas também de
conhecimentos e experiéncias. Nestas recomendacdes, é ainda frisado que o conselho de
administracdo deve garantir que a Diretoria implementa politicas de igualdade de

oportunidades de género no acesso a posicoes de alta chefia.

Por sua vez, a Diretoria é indicada pelo IBGC (2015) como o 6rgdo responsavel por executar
a estratégia delineada pelo conselho de administracdo e pela gestdo da organizagdo no
quotidiano, i.e., pelos processos e pela gestdo operacional, devendo implementar e difundir as
politicas e principios estabelecidos pelo conselho de administracdo. E também
responsabilidade da Diretoria garantir que a organizagdo segue 0s requisitos legais aplicaveis
e se rege pelas politicas internas da organizacdo, tendo o objetivo de criar valor de forma

responsavel.

Tendo em conta 0 enquadramento corporativo do conselho de administracdo e da diretoria,
este estudo ird focar-se no conselho de administracdo e nas suas caracteristicas, em linha com
0 principio de que €é neste 6rgao que se encontram as responsabilidades de monitorizacédo e

aprovacao de relatérios e contas.

2.4. Qualidade da Informacédo Contabilistica

O principal objetivo deste estudo € identificar a relacdo existente entre as caracteristicas do
conselho de administracdo e a qualidade da informacéo contabilistica. Segundo Callen et al.
(2013), accounting quality (qualidade da informacdo contabilistica) é a precisdo com que a
informacdo é divulgada no reporte financeiro, ou seja, a qualidade dos dados acerca dos cash
flows esperados que sdo transmitidos aos investidores. Os autores consideram provavel uma
associagdo entre um baixo nivel de qualidade da informagdo e a incerteza em torno da
valorizacdo do preco das acOes e informacgdo incompleta. Neste contexto, para mensurar a
qualidade da informacdo contabilistica, o estudo de Callen et al. (2013) utiliza como proxy,
entre outras, a varidvel Accruals Quality (AQ). Accruals sdo estimativas de ganhos ndo

monetérios que resultam de diferencas temporarias entre as provises e 0s recebimentos ou
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pagamentos (Callen et al., 2013), sendo que estes revertem assim que a quantia é recebida ou
paga. Deste modo, Callen et al. (2013) expdem accruals quality como a incerteza associada
as flutuacbes entre os accruals e a sua conversdo monetaria. Por outras palavras, é a
incerteza/variabilidade entre os valores nas demonstracbes no presente e os cash flows

futuros.

Para mensurar a qualidade da informacdo contabilistica, este estudo ird também utilizar como
proxy a variavel AQ, mais especificamente através do método de Francis et al. (2005). Os
autores baseiam-se no modelo de Dechow e Dichev (2002) (modelo DD) para captar a
incerteza dos accruals, que relaciona o working capital do periodo corrente com os cash flows
operacionais dos periodos anterior, corrente e futuro; assim como nas sugestées de McNichols
(2002) aquando da discussdao do modelo DD. Estas sugestdes permitem, ao acrescentar a
variacdo das receitas e o valor dos ativos fixos tangiveis, aumentar o poder explicativo do
modelo DD, reduzindo o erro de mensuracdo, ou seja, 0s residuos deste modelo modificado
tém mais qualidade. Por esta razdo, os residuos serdo usados para mensurar a qualidade da

informacdo, em linha com Francis et al. (2005).

O estudo de Callen et al. (2013), que investiga uma possivel relacdo entre a qualidade da
informacdo financeira e variagdes seccionais no retardamento do preco das acOes, utiliza trés
proxies para mensurar a incerteza associada a varia¢do entre os valores correntes e os valores
futuros: (i) accruals quality mensurado seguindo a metodologia de Francis et al. (2005); (ii)
itens especiais (special items) e (iii) ganhos imprevistos (earnings surprise). Porém, o artigo
apresenta testes de robustez que justificam a utilizacdo de accruals quality como Unica proxy
para a qualidade da informacdo, ou seja, com essa Unica métrica, os resultados do estudo
mantiveram-se semelhantes. Deste modo, justifica-se a utilizacdo do método de Francis et al.
(2005) isoladamente para mensurar a qualidade da informagdo contabilistica no presente

estudo.

Nesta linha, sdo varios os exemplos na literatura que utilizam o mesmo método a que esta
investigacdo se propde. Cohen (2008) utiliza dois métodos para mensurar a qualidade do
reporte financeiro, sendo um deles o modelo DD modificado por Francis et al. (2005).
Também Chung et al. (2013) incorporam a metodologia de Francis et al. (2005) para apurar a

variavel AQ como proxy para a accounting quality.

Por sua vez, sdo tambem identificadas investigacdes que analisam a relacdo entre as

caracteristicas do conselho de administracdo e a qualidade dos accruals. Gonzélez e Garcia-
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Meca (2014) procuram estabelecer uma relagdo entre os mecanismos internos de governo
societario, incluindo as caracteristicas do conselho de administracdo, e a gestdo de resultados
(earnings management), medida pelos accruals discricionarios do modelo de Dechow et al.
(1995), nas empresas da América Latina. Os autores evidenciam uma relagcdo negativa entre a
independéncia do conselho de administracdo e a gestdo de resultados, assim como uma
relacdo positiva entre a dimensdo do conselho de administragdo e a gestdo de resultados.
Também Labelle et al. (2010) procuram estudar uma relacdo entre éticas de governacgdo, que
tem como proxy um indice que mede a diversidade da gestdo, e a qualidade do reporte
financeiro, que tem como proxy a magnitude os ganhos de gestdo (earnings management)
medidos pelos accruals discricionarios. A semelhanca de Gonzélez e Garcia-Meca (2014), os
autores também recorrem ao modelo de Jones modificado por Dechow et al. (1995) para o
calculo dos accruals. Os autores concluem que as empresas que promovem uma maior
diversidade, desenvolvem uma cultura organizacional e valores éticos, dando origem a uma
maior aversdo a praticas de gestdo de resultados (earnings management). Peni e VVahdmaa
(2010) formulam dois modelos para estudar a relagdo entre os ganhos de gestdo (earnings
management) e o género dos executivos (CEO’ e CFO®). No primeiro modelo, os autores
recorrem ao modelo DD de Dechow e Dichev (2002) para o célculo dos accruals, sendo que
no segundo modelo recorrem ao modelo DD modificado por McNichols (2002). Peni e
Vahdmaa (2010) concluem que quando os CFO’s sdo mulheres, sdo seguidas estratégias de
reporte financeiro mais conservadoras, i.e., com maior aversdo ao risco. Porém ndo foi uma

identificada uma relagao entre o género dos CEO’s e os ganhos de gestao.

Os estudos de Gonzéalez e Garcia-Meca (2014), Labelle et al. (2010) e Peni e Vahamaa (2010)
procuram uma relacio entre a diversidade do conselho de administracdo e suas caracteristicas®
com a gestdo de resultados (earnings management) obtida através do célculo de accruals.
Também o presente estudo investiga uma relacdo entre as diversas caracteristicas do conselho
de administracdo e qualidade dos accruals, que ira ser a proxy para a qualidade da informacéo
contabilistica. Ao contrario dos estudos acabados de enumerar, esta investigagéo ira recorrer
ao modelo de Dechow e Dichev (2002) (modelo DD) modificado por Francis et al. (2005)

para o calculo da qualidade dos accruals.

" CEO (chief executive officer) — diretor executivo.

8 CFO (chief financial officer) — director financeiro.

°® Embora a hipotese de investigacdo do estudo de Peni e Vahamaa (2010) diga respeito ao género dos CEO e
CFO e ndo dos administradores, como se pretende nesta investigacdo, optou-se por incluir o trabalho destes
autores nesta fase com o objetivo de ilustrar uma primeira abordagem a relacéo entre a qualidade dos accruals e
0 género de alguns membros executivos de uma sociedade.

11
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3. Desenvolvimento das hipoteses de investigacéo

Apos o enquadramento deste estudo no que diz respeito: (i) ao governo das sociedades; (ii) a
administracdo das sociedades no Brasil; (iii) a diversidade do conselho de administracéo; e
(iv) ao método de célculo para a varidavel dependente AQ; o capitulo que se segue ird
desenvolver as hipdteses de investigacdo, a medida que expbe as diferentes perspetivas

constantes na literatura existente sobre as caracteristicas em estudo.

3.1. Idade

A idade dos administradores € uma das caracteristicas a qual se d& maior destaque em estudos
sobre a diversidade do conselho de administracdo, apesar da escassa evidéncia empirica de

que a diversidade etaria afete positivamente a performance empresarial (Kang et al., 2007).

A diversidade etaria podera ser considerada como um meio de obter diferentes perspetivas
dentro do conselho de administracdo, consoante as diferentes faixas etarias, e assim,
promover o nivel de conhecimento do grupo como um todo (Hagendorff e Keasey, 2012;
Kang et al.,, 2007). Cada geracdo poderd contribuir para o conselho de administracdo
consoante as suas experiéncias: 0s membros mais velhos trardo mais conhecimentos e
recursos econdémicos; enquanto 0s mais novos contribuirdo com maior dinamismo e
orientacdo para os objetivos (Houle, 1990). Por outro lado, a literatura sublinha que a
diversidade de idades podera dar origem a conflitos e a pontos de discordancia resultantes dos
diferentes pontos de vista e a um baixo nivel de coesdo entre os elementos (Hagendorff e
Keasey, 2012).

Por sua vez, a literatura demonstra que quanto maior a idade dos CEO’s, menor o risco destes
serem destituidos da sua posicdo, ja que quanto maior o tempo de permanéncia, maior € a
probabilidade destes estarem mais focados e dedicados na sua funcdo (Jensen e Murphy,
1990). Sonza e Kloeckner (2014) corroboram este ponto de vista, concluindo na sua
investigacdo que a idade dos executivos influencia positivamente a eficiéncia das empresas
brasileiras. Também nesta linha, Hagendorff e Keasey (2012), no seu estudo sobre
diversidade da administracdo no setor bancério norte-americano, concluem que os
investidores dao preferéncia a maior experiéncia, ou seja, a membros mais velhos, em

detrimento de maior diversidade etéaria.

12
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Seguindo a logica na literatura de que os membros mais velhos do conselho de administracéo
contribuirdo com mais experiéncia e conhecimentos (Hagendorff e Keasey, 2012; Sonza e

Kloeckner, 2014), é formulada a seguinte hipdtese de investigacéo:

H1: A idade média dos membros do conselho de administracdo afeta positivamente a

qualidade da informacéo contabilistica.

3.2. Nacionalidade

O nivel de internacionalizacdo de um conselho de administracdo também devera ser tido em
conta ao analisar a diversidade dos administradores, sendo que esta caracteristica podera ser
representada através da proporcio de administradores estrangeiros (Arnegger et al., 2014). E
percetivel que a introducdo de administradores estrangeiros traduzir-se-4& numa maior
variedade de informacdo, em novos conhecimentos, perspetivas e valores, mas também
possiveis vantagens dada a influéncia demogréafica de cada membro (Arnegger et al., 2014;
Ruigrok et al., 2007). Por sua vez, sdo também apontados aspetos negativos a diversidade de
nacionalidades, ja que as diferencas de opinifes e valores poderdo dar origem a conflitos, a
desentendimentos e a uma baixa cooperacdo entre os elementos, traduzindo-se num baixo
nivel de performance do conselho de administracdo e numa maior lentiddo no processo de
tomada de decisdo (Arnegger et al., 2014; Milliken e Martins, 1996; Ruigrok et al., 2007).

Com efeito, Arnegger et al. (2014), na sua investigacdo sobre a relacdo entre a dimensao da
empresa e a composicido do conselho de supervisdo®®, concluem que existe uma relagéo
concava entre a dimensdo e a diversidade em termos de internacionalizagdo, ou seja, quanto
maior for a dimensdo, maior serd o nivel de internacionalizacdo, porém esse nivel aumenta a
valores decrescentes. Por outro lado, o estudo de Rose (2007), que se aproxima mais do
paradigma de investigacdo deste estudo, ndo encontrou uma relacdo entre a performance da
empresa, medida pelo Q de Tobin, e a propor¢éo de estrangeiros.

Considerando que a introducdo de estrangeiros podera contribuir para 0 aumento da qualidade
da informacdo disponivel dentro de um conselho de administracdo (Arnegger et al., 2014;

Ruigrok et al., 2007), formula-se a seguinte hipotese de investigacdo:

10 Traducéo livre de supervisory board.
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H2: A proporcdo de membros estrangeiros no conselho de administracéo afeta positivamente

a qualidade da informacé&o contabilistica.

3.3. Dimensao

No que diz respeito & dimensdo do conselho de administragdo, também sdo muitos os estudos
com resultados divergentes. Segundo o regulamento do segmento Novo Mercado, o conselho
de administracdo devera ter no minimo cinco membros, sendo que o IBGC (2015) recomenda
um namero impar de cinco a onze membros*!. Contudo, sera possivel definir uma dimens&o

ideal?

E percetivel que um conselho de administragio com maior dimensio seja capaz de
providenciar um maior nivel de supervisdo, uma vez que consegue despender maior tempo
nesta tarefa, e, assim, assegurar maior transparéncia e fiabilidade da informacdo financeira
(Ajina et al., 2013; Anderson et al., 2004). Porém, sera que a partir de certo ponto o conselho
de administracdo torna-se demasiado grande para ser eficaz? Black et al. (2010) contrapbem
esta questdo e afirmam que no Brasil a preocupacéo centra-se no facto de alguns conselhos de
administracdo serem demasiado reduzidos para serem eficazes. A diversidade e quantidade de
tarefas atribuidas ao conselho de administracdo podera exceder as capacidades de um pequeno
grupo, agravando-se a situacdo quando os elementos ndo sdo capazes de delegar eficazmente
algum do seu trabalho aos comités (Black et al., 2010). Ferraz et al. (2011), no seu estudo
sobre a qualidade da governacdo corporativa no Brasil, concluem que se o conselho de
administracdo for muito reduzido, o nivel de monitorizacdo por parte deste grupo é também
mais reduzido, aumentando a possibilidade de existir gestdo de resultados (earnings
management) e de maior assimetria da informacdo. Tendo também como referéncia o
mercado brasileiro, Andrade et al. (2009) concluem que as empresas cujo conselho de
administragdo € de maior dimensdo registam uma maior margem operacional, no que diz
respeito ao desempenho empresarial, e que o mercado tende a valorizar mais as agdes destas
empresas. E de notar que, embora este estudo ndo permita identificar uma dimens&o 6tima do
conselho de administracdo, 0s autores sugerem que as empresas com maior numero de

membros do conselho de administracdo registam um maior nivel de monitorizacdo sobre as

11 Conforme o Cédigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa do IBGC (2015), a dimensdo do
conselho de administracdo deverd ter em conta aspetos como 0 setor em que a organizagdo se insere,
complexidade das fungdes, necessidade de criar comités, entre outros.
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suas decisdes operacionais. Também Ajina et al. (2013), num estudo que relaciona as
caracteristicas do conselho de administragcdo e a assimetria de informagdo num conjunto de
empresas francesas, encontram uma relacdo negativa entre 0 nimero de elementos e o nivel
de informacéo assimétrica, ou seja, quanto maior a dimensdo do conselho de administragéo,
menor a assimetria da informacdo. J& Silveira et al. (2003), ao relacionarem a estrutura de
governagdo com o valor das companhias abertas no Brasil entre 1998 e 2000, inferem que as
empresas com um numero intermédio de membros (os autores referem cinco ou seis

elementos) obtiveram melhores resultados na variavel em estudo (valor da empresa).

Por sua vez, um conselho de administracdo de dimensdo excessiva podera ser sinénimo de
problemas de comunicagéo e de coordenacdo, o que reduz a capacidade de monitorizacao e
poderd pdr em causa um processo de tomada de decisdo rapido e eficiente (Gonzélez e
Garcia-Meca, 2014). Os autores, num estudo gque procura estabelecer uma relacdo entre os
mecanismos internos de governo societario, incluindo as caracteristicas do conselho de
administracdo, e a gestdo de resultados (earnings management) nas empresas da América
Latina, concluiram que a dimensdo do conselho de administracdo afeta positivamente a gestdo
de resultados, ou seja, quanto maior o conselho de administragcdo, maior a propensdo a alterar

os resultados.

Por uma questdo de maior proximidade aos estudos que associam uma maior dimensdo do
conselho de administracdo a maior transparéncia na informacdo, formula-se a seguinte

hipotese de investigacdo:

H3: A dimensdo do conselho de administracdo afeta positivamente a qualidade da

informacéo contabilistica.

3.4. Independéncia

O IBGC (2015) define os membros independentes como individuos externos'? que n&o
possuem relagdes familiares, de negocio ou de qualquer outro tipo com individuos ou
entidades que possam influenciar de forma significativa o normal decorrer da atividade da
organizacdo. Nesse contexto, este instituto sugere que o conselho de administracdo seja
composto por um namero significativo de membros independentes em relagdo a dimenséao

total. Por sua vez, o regulamento do segmento Novo Mercado sugere que 20% dos membros

2 Membros que ndo tém vinculo atual com a organizagdo, podendo ser ou néo independentes (IBGC, 2015).
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do conselho de administragdo sejam independentes, devendo assim ser recomendado um nivel
minimo de independéncia, de modo a evitar possiveis abusos de posicdo dominante,

anteriormente referidos como custos de agéncia.

A maioria da literatura sobre governo societario defende a existéncia de uma relacéo positiva
entre a independéncia e o grau de eficacia do conselho de administracdo. Os membros
internos serdo aqueles com maior poder de influéncia dentro do conselho de administracéo,
dado terem acesso a informacGes especificas que os restantes membros ndo terdo (Fama e
Jensen, 1983; Fama, 1980). Estes membros estardo menos predispostos a questionar a
lideranca da organizacdo, dado o seu maior envolvimento na atividade da organizagdo. Por
sua vez, os membros externos serdo mais eficazes a monitorizar e controlar as decisdes da
gestdo da organizagdo, aumentando assim a confianca dos investidores e reduzindo a
assimetria de informacdo entre estes e os gestores (Ajina et al., 2013). Nesta linha, Fama e
Jensen (1983) e Dechow et al. (1996) afirmam que os administradores independentes tém
maior interesse em apresentar uma monitorizacao eficaz e de qualidade, dado o interesse dos
mesmos em manter a sua reputacdo. De facto, Fama e Jensen (1983) defendem que quanto
maior a proporcdo de administradores independentes, maior serd a eficacia em monitorizar
situacbes de abuso por parte da gestdo, o que poderd dar origem a um maior nivel de
divulgac6es voluntéarias. J& Dechow et al. (1996) concluiram que existe uma relacdo negativa
entre a propor¢cdo de membros independentes e a probabilidade de existir fraude financeira.
Também Ajina et al. (2013) evidenciam a questdo da independéncia como um dos aspetos
mais importantes para tornar um conselho de administracéo eficaz, concluindo no seu estudo,
como referido anteriormente, que uma maior propor¢cdo de administradores independentes
esta associada a um menor nivel de assimetria de informacdo. Por sua vez, o estudo de
Gonzélez e Garcia-Meca (2014) evidencia uma relacdo negativa entre a independéncia do
conselho de administracdo e a gestdo de resultados. Porém os autores afirmam que esta € uma

relacdo estatisticamente fraca tendo em conta os seus resultados.

Por altimo, Ho e Wong (2001), com base numa amostra constituida por empresas de Hong
Kong, ndo encontram qualquer relagdo entre a presenca de elementos independentes e a

divulgacdo de informagé&o voluntaria, confrontando assim a restante literatura sobre o tema.

Tendo em conta a literatura avaliada e a teoria da agéncia como base, formula-se a seguinte

hipdtese de investigacao:
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H4: A proporcdo de membros independentes no conselho de administracdo afeta

positivamente a qualidade da informacao contabilistica.

3.5. Educagéo

Um outro fator a ter em conta nas caracteristicas e diversidade do conselho de administracdo é
a educacdo dos seus membros, mais propriamente a formacao em &reas de financas, gestéo,
economia ou similares. Embora Anderson et al. (2004) concluam que o principal foco dos
credores é a independéncia dos administradores em detrimento da sua educacéo, esta questdo

ndo devera ser colocada fora desta investigacao.

Nesse sentido, Rose (2007) conclui que ndo existe uma relacdo de causa-efeito entre a area de
formagdo dos membros do conselho de administragdo e a performance das empresas
dinamarquesas, argumentando que ndo é necessaria formacdo especifica para o exercicio
daquelas fungbes. O autor segue a teoria que basta ter um grau universitario ou experiéncia

profissional relevante no mundo empresarial para executar o cargo.

Porém, Ajina et al. (2013) concluem que a especializacdo em conhecimentos financeiros
melhora o nivel de transparéncia das empresas francesas. Para os autores, o termo financial
expertise, que engloba as vertentes de educacéo e experiéncia, ¢ atribuido a um individuo que
se graduou numa Escola de Gestdo (Business School) ou numa Universidade no ramo da
gestdo, com formacdo nas areas de contabilidade ou financas; e/ou que tenha exercido ou
exerca funcdes diretamente ligadas a area financeira (i.e., gestores financeiros, auditores,

advogados com especialidade na area financeira, entre outros).

Por uma questdo de simplificacdo de recolha e tratamento da informacdo, este estudo ira
apenas considerar a literacia financeira em termos de educagdo®®, ndo tendo em consideracéo
a experiéncia anterior dos elementos do conselho de administracdo. Deste modo, formula-se a

seguinte hipdtese:

H5: A propor¢do de administradores com qualquer tipo de estudos em areas
financeiras/econémicas/gestao no conselho de administracéo afeta positivamente a qualidade

da informacéo contabilistica.

13 Nas areas de gestao, finangas, economia ou similares.
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3.6. Género

O género dos elementos do conselho de administracdo serd a Ultima caracteristica a ser
analisada neste estudo, tratando-se de um dos temas mais abordados na literatura sobre

corporate governance.

O IBGC (2015) recomenda que o conselho de administracdo seja constituido tendo como
objetivo a diversidade de experiéncias, conhecimentos, idade e género dos seus elementos.
Porém, o codigo das melhores préaticas do IBGC (2015) ndo sugere uma propor¢do minima de
mulheres no conselho de administragéo. Por sua vez, na Europa, em novembro de 2012, foi
publicada uma diretiva que determina uma quota minima de 40% de administradores nédo
executivos do sexo feminino, objetivo a ser cumprido até 2020 para as sociedades cotadas na
Europa (Comissdo Europeia, 2012), verificando-se assim uma tendéncia nesta regido para que
haja maior equilibrio entre homens e mulheres no conselho de administracdo. Mas sera que a

presenca de mulheres de facto influencia positivamente a performance das empresas?

A literatura existente nesta &rea sugere que a presenca de mulheres no conselho de
administracdo devera alterar um modo de pensar pré-estabelecido ao trazer novas ideias para
0 grupo, o que podera dar origem a um conselho de administracdo mais ativo e acrescentar
valor aos shareholders (Campbell e Minguez-Vera, 2008; Carter et al., 2003; Hagendorff e
Keasey, 2012). Nesta linha, é argumentado que a diversidade de género, para além de
aumentar os niveis de criatividade e inovacdo, também dara origem a uma maior variedade de
perspetivas e ideias, 0 que favorecerd o processo de tomada de decisdo e de resolucdo de
problemas (Campbell e Minguez-Vera, 2008). Para além disto, os autores referem que é
imoral que as mulheres sejam excluidas de cargos de administracdo com base apenas no seu
género e ndo tendo em consideracdo as suas capacidade, o que podera ser prejudicial para a

organizacao.

Como ja foi referido, uma das questdes que a literatura tem explorado amplamente é se existe
uma relagéo entre a presenga de mulheres no conselho de administracdo e a performance das
empresas. Campbell e Minguez-Vera (2008) estudam essa relacdo no mercado espanhol e
concluem que uma maior propor¢do de mulheres** no conselho de administragdo tem um
efeito positivo no valor da empresa, adiantando ainda que a relagéo inversa ndo se verifica. Os
autores afirmam ainda que a presen¢a de uma ou duas mulheres na administracdo tem um

efeito pouco significativo sobre o valor da empresa, concluindo assim que as empresas

14 Os autores incluem ainda indices de modo a medir a diversidade de género no conselho de administragéo.
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espanholas deverdo focar-se em obter um equilibrio entre a presenca de homens e mulheres
no conselho de administracdo e ndo apenas na presenca de mulheres por si sé. Carter et al.
(2003) também encontram uma relacao positiva entre a propor¢do de mulheres no conselho de
administracdo e a performance das respetivas empresas, neste caso representada pelo Q de
Tobin. Por sua vez, Singh et al. (2001) concluem, para um conjunto de empresas do Reino
Unido, que as maiores e mais rentaveis empresas tendem a ter uma maior propor¢do de

mulheres no conselho de administracgéo.

Rose (2007) também estuda a relacdo entre a presenca de mulheres e a performance nas
empresas dinamarquesas, mas ndo encontra uma ligacéo significativa entre os dois aspetos, 0
que ndo é consistente com a literatura anterior. O autor defende este resultado sob o
argumento que existira uma possivel pressao para as mulheres se enquadrarem no grupo e nos
seus ideais pre-estabelecidos, e assim serem integradas nestas funcfes de topo. Seguindo esta
I6gica, a presenca de mulheres ndo terd consequéncias quer no processo de tomada de
decisdo, quer no nivel de performance da organizacdo. Também no estudo de Hagendorff e
Keasey (2012), sobre a diversidade do conselho de administragdo na banca americana, a

variavel associada ao género ndo demonstra ser estatisticamente relevante.

Por sua vez, também poderdo ser apontados fatores negativos a presenca de mulheres no
conselho de administracdo. A pressao da sociedade numa maior igualdade de géneros e outros
fatores sociais podem diminuir a capacidade de trabalho e coesdo do grupo apds a incluséo de
mulheres no conselho de administragéo, tais como a discriminagdo e marginalizacéo por parte
de elementos masculinos e possiveis conflitos por parte de elementos que considerem que a
promocdo das suas colegas foi meramente baseada no género (Campbell e Minguez-Vera,
2008; Carter et al., 2003; Hagendorff e Keasey, 2012). Por fim, também Adams e Ferreira
(2009) afirmam que as mulheres apresentam maiores niveis de monitorizagdo mas que tal
aspeto podera ser negativo para a prestacdo do conselho de administracdo como um todo,
devido a um possivel aumento de conflitos dentro do grupo. Os autores concluem assim que

existe uma relacdo negativa entre a diversidade de género e a performance da empresa.

Pode-se concluir que existem resultados diversos na literatura no que diz respeito as
consequéncias da diversidade de género no conselho de administragdo. Este estudo ira seguir
a logica segundo a qual a presenca de mulheres estd associada a um maior nivel de

independéncia do conselho de administragéo, e, assim, maior capacidade de monitorizagao:
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H6: A proporcao de mulheres no conselho de administracéo afeta positivamente a qualidade

da informagdo contabilistica.

3.7. Hipdteses de investigacao

De modo a consolidar as caracteristicas abordadas neste estudo e as hipdteses subjacentes as

mesmas, € apresentado na Tabela 1, as hipoteses a investigar nos restantes capitulos:

Tabela 1 - Hipoteses de investigacdo

H1

A idade média dos membros do conselho de administracao afeta positivamente a

qualidade da informacao contabilistica.

H2

A proporgcdo de membros estrangeiros no conselho de administracdo afeta

positivamente a qualidade da informacéo contabilistica.

H3

A dimensdo do conselho de administracdo afeta positivamente a qualidade da

informac&o contabilistica.

H4

A proporcdo de membros independentes no conselho de administracdo afeta

positivamente a qualidade da informacéo contabilistica.

H5

A proporcdo de administradores com qualquer tipo de estudos em &reas
financeiras/econémicas/gestdo no conselho de administragdo afeta positivamente

a qualidade da informacéo contabilistica.

H6

A propor¢do de mulheres no conselho de administracdo afeta positivamente a

gualidade da informacéo contabilistica.
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4. Metodologia

4.1.Amostra e recolha da informacéo

A amostra é constituida por 47 empresas do segmento Novo Mercado da bolsa de valores de
Séo Paulo BM&FBOVESPA.

A conjuntura econdmica verificada nos Gltimos anos e 0s recentes casos de corrupcdo fazem
do Brasil um pais interessante para se desenvolver estudos em corporate governance.
Segundo Black et al. (2014), o Brasil é um bom pais para estudos nesta area, dado o
crescimento internacional de grandes empresas brasileiras e o desenvolvimento da bolsa de
valores que alavancou o investimento em acdes, entre outros fatores. De facto, a dimenséo da
bolsa de valores e o surgimento de segmentos com melhores praticas de governacdo
corporativa viabilizam este tipo de estudo neste pais.

Optou-se por estudar as empresas pertencentes ao segmento Novo Mercado, uma vez que 0
mesmo € constituido por empresas heterogéneas, pertencentes a diferentes setores, e com
conselhos de administracdo também eles heterogéneos. O segmento Novo Mercado é
caracterizado por uma maior transparéncia e abrangéncia a nivel de melhores préaticas de
governacgdo corporativa exigidas pelos investidores, sendo que neste segmento estdo incluidas
empresas que divulgam informacgdo que ndo é exigida pela legislacdo brasileira, permitindo
garantir uma maior confianca aos investidores. Alias, a uniformizacdo na apresentacdo da
informacdo nos Formulérios de Referéncia das empresas brasileiras permitiu uma maior

homogeneidade aquando da recolha dos dados.

Das 128 empresas do segmento Novo Mercado®®, foram retiradas 5 empresas pertencentes ao
setor bancario e seguradoras por adotarem normativos especificos (Macey e O’Hara, 2003),
61 empresas por informacio em falta, quer no Formulério de Referéncia®, quer na base de
dados Datastream?’, 11 empresas por impossibilidade de aceder ao Formulario de Referéncia,
e 4 empresas por terminarem o exercicio social que ndo a 31 de dezembro o que impossibilita

a sua comparagdo com as restantes.®

Para as 47 empresas que constituem a amostra, foi recolhida manualmente a informacéo

constante na ultima verséo dos Formularios de Referéncia de 2015, cujo periodo de referéncia

15 Informagéo a data de 26 de Julho de 2016.

16 Casos em que Formularios de Referéncia encontravam-se incompletos, i.e., informacédo em falta sobre um ou
mais individuos pertencentes ao conselho de administracéo.

17 Casos em que o Datastream n&o disponibilizava dados suficientes para calcular a variavel AQ.

18 Ver Anexo 1.

21



A Qualidade da Informacédo Contabilistica e as Caracteristicas do Conselho de Administragéo: o caso brasileiro

€ 0 exercicio social que termina a 31 de dezembro de 2014, acerca da composicdo e
caracteristicas da administragdo. Os restantes dados financeiros necessarios para a variavel
dependente e variaveis de controlo foram recolhidos atraves da base de dados Datastream,

correspondentes ao ano de 2014.

A informacéo recolhida foi posteriormente tratada através do programa Excel, sendo que as
estatisticas descritivas e os outputs do modelo econométrico foram obtidos recorrendo ao
programa STATA — Statistics Data Analysis.

4.2. Modelo de regressao
4.2.1. Variével dependente — AQ

Tendo como objetivo estudar a influéncia das caracteristicas do conselho de administracéo
sobre a qualidade da informacdo contabilistica, é necessario elaborar 0 modelo com a variavel
dependente mais apropriada. De facto, existe uma grande discussdo sobre qual o0 modelo mais
apropriado para o calculo da qualidade dos accruals. Alguns estudos recorrem ao modelo de
Jones modificado por Dechow et al. (1995) para o célculo dos accruals (Gonzélez e Garcia-
Meca, 2014; Labelle et al., 2010), assim como ao modelo DD de Dechow e Dichev (2002) e
ao modelo DD modificado por McNichols (2002) (Peni e Vahdmaa, 2010). Porém, este
estudo ird recorrer ao modelo DD modificado por Francis et al. (2005) como proxy para a
qualidade da informacdo contabilistica. Este modelo desenvolvido por Francis et al. (2005)
baseia-se no modelo de Dechow e Dichev (2002), assim como nas sugestdes de McNichols
(2002), o que permitiu aumentar o poder explicativo do modelo DD, reduzindo o erro de
mensuracdo, i.e., 0s residuos deste modelo modificado tém mais qualidade. O modelo DD
modificado por Francis et al. (2005) é um dos modelos mais recentes para o célculo da
qualidade dos accruals e € dos mais utilizados na literatura recente (Callen et al., 2013;
Chung et al., 2013; Cohen, 2008).

Deste modo, a métrica AQ é obtida a partir do modelo de Dechow e Dichev (2002) (modelo
DD) modificado por Francis et al. (2005):

TCAj,t = BO,j + Bl,jCFOj,t—l + ﬁZ,jCFOj,t + ﬁ3,jCF0j,t+1 + ﬁ4leR€Uj’t + IBS,jPPEj,t (1)

+ Uj,t
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em que TCA;, = ACAj; — ACL;; — ACash;, + ASTDEBT;, = total de accruals correntes
(total current accruals) da empresa j no ano t; A CA;, = variacao dos ativos correntes da
empresa j entre 0 ano t-1 e o ano t; A CL;, = variagdo dos passivos correntes da empresa j
entre o ano t-1 e o ano t; A Cash;, = variagdo em caixa da empresa j entre 0 ano t-1 e 0 ano t;
A STDEBT;,, = variagdo da divida de curto prazo da empresa j entre o anot-1 e o ano t; CFO;
= cash flows operacionais da empresa j no ano t; ARev; . = variagdo das receitas da empresa j

entre o ano t-1 e o ano t; PPE; ; = valor bruto dos AFT da empresa j no ano 119

A varidvel AQ corresponde ao desvio padrdo dos residuos da empresa j, por outras palavas,
aos accruals correntes ndo explicados: AQ;; = o (v;),. Os residuos foram estimados atraves
de regressdes?® anuais para os anos entre 2010 e 2014 e a partir dai, foi calculado o desvio
padrdo dos residuos ao longo de t-4 e t, ou seja, ao longo de 2010 e 2014. As regressdes
anuais para estimar os residuos foram apenas realizadas por ano, e ndo por ano e por setor,
uma vez que a amostra ndo permitia ter mais de dez empresas por setor para todos 0s setores

constantes na amostra.

Conforme Francis et al. (2005), um desvio padrdo dos residuos elevado (valor de accruals
quality elevado) corresponde a accruals de menor qualidade, que por sua vez, se traduz numa
fraca qualidade da informacdo contabilistica, ou seja, maior € a incerteza subjacente a

informagdo divulgada.

4.2.2. Variaveis de teste

De modo a validar as hipéteses de investigacdo formuladas na revisao da literatura, foi usado
um conjunto de varidveis de teste, associadas a cada uma das hipoteses, que sdo apresentadas
na tabela 2.

19 Todas as variaveis foram deflacionadas pelo valor médio dos ativos.
20 Utilizando o método de estimacdo OLS (minimos quadrados ordinarios).
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Tabela 2 - Variaveis de teste

H1 Idade Idade média dos membros do conselho de administracéo

H2 _ _ Proporcdo de membros estrangeiros no conselho de
Nacionalidade o )
administracao

H3  Dimensao Dimenséo do conselho de administracéo

o Proporcdo de membros independentes no conselho de
H4  Independéncia o )
administracao

Proporcdo de administradores com qualquer tipo de estudos em
H5  Educacéo areas financeiras/econdémicas/gestdo no conselho de

administracao

H6  Género Proporc¢édo de mulheres no conselho de administragao

4.2.3. Variaveis de controlo

Para excluir explicagdes alternativas, ao testar a significancia das caracteristicas do conselho
de administracdo em relacdo ao valor de AQ, serdo incluidas variaveis de controlo. Deste
modo, sera possivel controlar possiveis relacbes que estejam omissas no modelo e evitar

relacdes espurias.

Gonzélez e Garcia-Meca (2014), no seu artigo sobre a influéncia do Corporate Governance
na gestdo de resultados, incluem uma variavel representativa da qualidade e reputacdo do
auditor externo, representada por uma dummy em que toma o valor 1 caso a empresa seja
auditada por uma das auditoras Big 42!, 0 caso contrario. A qualidade da informac&o
contabilistica, e, consequentemente, a variavel AQ, estara diretamente ligada a qualidade do
auditor externo, na medida em que auditores com maior reputacdo poderdo aumentar a
credibilidade e fiabilidade da informacdo financeira (Lennox, 1999). Pode-se assim concluir
que o facto de uma empresa ser auditada por uma Big 4 ird apresentar um menor nivel de

gestdo de resultados e, deste modo, uma maior qualidade da informag&o contabilistica.

O nivel de endividamento também podera influenciar a qualidade da informacéo
contabilistica, uma vez que um maior endividamento poderd motivar a que seja ocultada

informagdo inconveniente, e, assim, demonstrar uma maior alavancagem da entidade

2L Auditoras externas denominadas Big 4: Ernst & Young, Deloitte, KPMG e Pricewaterhousecoopers (PwWC).
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(Dechow et al., 1995). Deste modo, o nivel de endividamento também serd incluido nesta
investigagdo como varidvel de controlo, tal como nos estudos de Gonzélez e Garcia-Meca
(2014), Campbell e Minguez-Vera (2008) — que estuda a relacdo entre a diversidade de género
e a performance — e Chung et al. (2013) — que também recorre a métrica de Francis et al.

(2005) como variavel dependente.

Para controlar o efeito da performance financeira sobre a variavel AQ, sera incluida a variavel
ROA (return on assets), calculada pelo récio entre o resultado liquido e o total do ativo. A
gestdo terd interesse em melhorar o valor dos racios financeiros de determinada entidade,
influenciando assim a gestdo de resultados da entidade, e consequentemente a qualidade da

informacdo contabilistica (Gonzélez e Garcia-Meca, 2014).

Por ultimo, serd incluida a variavel LogMC (logaritmo da capitalizacdo bolsista — market
capitalization) de modo a controlar o efeito da dimensdo da empresa sobre a variavel AQ. E
expetavel que empresas de maior dimensdo tenham acesso a sistemas de controlo mais
sofisticados, consultores mais experientes e estejam sujeitos a maior escrutinio por parte dos
investidores e analistas, reduzindo a probabilidade de ocorrer fraude e manipulacdo de
resultados (Goodwin-Stewart e Kent, 2006; Prior et al., 2008). De referir que Chung et al.
(2013) e Cohen (2008) incluem a variavel LogMC para controlar o efeito da dimens&o, sendo

gue ambos os estudos recorrem a métrica de Francis et al. (2005).
A tabela 3 apresenta um resumo das variaveis de controlo a integrar no modelo.

Tabela 3 - Variaveis de controlo

Auditor Big 4 Variavel dummy em que 1 caso auditor seja Big 4, 0 caso contrario

Endividamento  Récio entre o total da divida e o total do ativo

ROA Racio entre o resultado liquido e o total do ativo

Lo MC Logaritmo da capitalizacdo bolsista — valor das a¢6es multiplicado pelo
09 o o
numero de acOes ordinarias emitidas
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5. Analise dos resultados

5.1. Anélise descritiva

Depois da devida descricdo e justificacdo das variaveis a serem utilizadas no modelo
economeétrico, torna-se pertinente analisar os dados utilizados na formulacdo do mesmo.
Note-se que para apurar o valor da variavel AQ, correspondente ao desvio padrdo dos
residuos e cujo célculo foi explicado anteriormente, foram utilizados valores que ndo serdo

considerados neste capitulo, analisando-se apenas o valor de AQ.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas

Média Mediana Desvio-Padréo Minimo Maximo

Variaveis de teste

AQ 0,0955 0,0781 0,0535 0,0253 0,2403

Idade 55,2399 54,3333 6,4550 43,1765 67,5714

Nacionalidade 0,0956 0 0,1754 0 0,8571

Dimensao 8,8511 7 3,989 5 20

Independéncia 0,4045 0,3571 0,2189 0,0769 0,9

Educacéo 0,7432 0,75 0,1717 0,2857 1

Género 0,0673 0 0,087 0 0,3
Variaveis de Controlo

Auditor Big 4 0,9149

Endividamento 32,9372 33,28 19,4678 0 75,66

ROA 0,0133 0,0299 0,1617 -0,9453 0,2249

logMC 7,5406 7,5568 1,5777 3,9866 10,2113

A tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis de teste e de controlo, para uma
amostra de 47 observagdes do segmento Novo Mercado, a serem estudadas no modelo.

A variavel AQ, correspondente ao desvio-padrdo dos residuos e, neste caso, a proxy para a
qualidade da informacédo contabilistica, apresenta uma média de 0,0954734, apresentando um

enviesamento para valores mais préximos do maximo.

Os conselhos de administracdo constantes na amostra apresentam, em média, uma idade

média de cerca de 55 anos, sendo que o conselho de administracdo mais novo tem uma idade
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média de 43 anos e o mais envelhecido, aproximadamente 67,57 anos. Em média, 0s
conselhos de administragéo tém cerca de 9,56% de administradores estrangeiros, sendo que
no conselho de administracdo com maior percentagem de administradores estrangeiros, 6 dos
7 membros do conselho de administracdo ndo séo brasileiros. No que diz respeito a dimensao,
em média, os conselhos de administragdo sdo constituidos por cerca de 8,85 elementos. De
recordar que segundo o regulamento do segmento Novo Mercado, o conselho de
administracdo devera ter no minimo cinco membros, sendo que o IBGC (2015) recomenda
um namero impar de 5 a 11 membros. E possivel concluir que, para a amostra em analise,
todas as empresas cumprem o nimero minimo de 5 elementos e que a dimensdo média se
situa conforme os parametros recomendados pelo IBGC (2015). O regulamento do segmento
Novo Mercado também sugere que 20% dos membros do conselho de administracdo sejam
independentes, sendo possivel aferir que esta recomendacdo ndo € seguida por todas as
empresas da amostra, j& que o conselho de administracdo com menor nivel de independéncia
conta com apenas 7,69% de administradores independentes. A mediana desta varidvel situa-se
nos 35,71% de administradores independentes e um maximo de 90%. E assim possivel
concluir que esta varidvel apresenta uma dispersdo bastante elevada, com uma grande
amplitude entre valores minimo e maximo, para além do elevado valor do desvio padrdo
(0,2189). Passando a variavel “educacao”, € visivel que os administradores apresentam um
elevado nivel de formacdo em areas de financas, gestdo, economia ou similares, sendo que,
em média, 74,32% dos membros do conselho de administracdo tiveram algum tipo de
formagdo nestas areas; com uma mediana de 75% associada a esta variavel. Por dltimo, é
visivel um fraco nivel de presenca das mulheres nos conselhos de administragdo. O conselho
de administracdo com maior participacdo de mulheres corresponde também ao conselho de
administracdo de maior dimensdo, sendo que dos 20 administradores, 6 sdo mulheres. A
auséncia de mulheres nos conselhos de administracdo brasileiros é evidente, jA que 26

conselhos de administragdo ndo contam com a presenga de mulheres.

Quanto as variaveis de controlo, verifica-se que a grande maioria das entidades sdo auditadas
por uma Big 4, com uma meédia de 0,9149 para esta variavel dummy. O racio de
endividamento apresenta um enviesamento a esquerda, com uma mediana de 33,28, assim
como o ROA, com uma mediana de cerca de 0,299. A variavel “logMC”, correspondente ao
logaritmo da capitalizacdo bolsista, apresenta uma media de cerca de 7,54, valor muito

proximo ao da mediana.
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A partir da tabela de coeficientes de correlacdo, apresentada no Anexo 2, constata-se que néo
existem relacBes significativas entre cada uma das variaveis em estudo, ja que ndo se

verificam correlacdes superiores a 80%.

5.2. Andlise do modelo econométrico

Apbs a revisdo da literatura sobre as varias vertentes da diversidade do conselho de
administracdo e da andlise descritiva das variaveis em estudo, proceder-se-a a apresentacdo do

modelo economeétrico, mais propriamente a sua composicao e conclusdes a retirar.

Numa primeira abordagem, regrediu-se, através do método de estimacdo OLS, um modelo
que contava com todas as variaveis explicativas em estudo e todas as varidveis de controlo.
Porém, as variaveis “idade” e ‘nacionalidade” nd0 se revelaram estatisticamente
significativas ao longo do desenvolvimento do modelo econométrico, pelo que foram
retiradas do modelo em construcdo. Deste modo, é possivel formular as seguintes conclusdes

acerca destas duas variaveis:

e “idade”: Ao concluir que esta varidvel ndo e estatisticamente significativa para os fins
a que este estudo se propde, ndo € possivel concluir sobre a hipotese H1. Neste caso, uma vez
que a variavel “idade” ndo € estatisticamente significativa, ndo poderdo ser retiradas
conclusBes quanto ao sentido da relacdo causa-efeito — se positivo ou negativo — ja que ndo
existe qualquer relagdo entre esta variavel e a variavel dependente. Este resultado ndo se
encontra no mesmo sentido que a literatura analisada, cujas conclusbes evidenciam que a
idade dos administradores é tida como um fator positivo (Hagendorff e Keasey, 2012; Sonza e
Kloeckner, 2014).

e “nacionalidade”: A semelhanca da variavel anterior, também néo é possivel concluir
sobre a hipotese de investigacdo H2, uma vez que esta variavel também ndo é estatisticamente
significativa. Deste modo, conclui-se que a proporcdo de estrangeiros no conselho de
administracdo ndo afeta a qualidade da informacéo contabilistica. Este resultado esta em linha
com o estudo de Rose (2007), que néo encontrou uma relacédo entre a performance da empresa

e a proporcdo de estrangeiros.

ApoOs retirar as variaveis ‘“idade” e ‘“nacionalidade”, foi possivel formular o modelo

economeétrico final:

28



A Qualidade da Informacédo Contabilistica e as Caracteristicas do Conselho de Administragéo: o caso brasileiro

AQ; = By + Bidimensdo; + B,independéncia; + fseducagio; + pygénero;

+ Bsauditor Big 4; + Peendividamento; + B;ROA; + BglogMC; @
O modelo 2 que testa as hipoteses de estudo foi regredido através do método de estimacéo
OLS para uma amostra de 47 empresas referente ao ano de 2014. Optou-se por ndo efetuar
uma analise de dados em painel uma vez que o efeito da passagem do tempo sobre a relacéo
entre a variavel dependente e seus regressores ndo faz parte dos objetivos deste estudo. Por
sua vez, um modelo regredido através do método de estimacgdo independently pooled cross-
sectional, que assume a independéncia entre observagdes do mesmo individuo para varios
periodos de tempo, poderia eventualmente criar graves problemas de enviesamento dos
estimadores, dada a homogeneidade das observacGes das varidveis de teste deste estudo. Esta
homogeneidade advém do facto dos conselhos de administracdo apresentarem dados sobre as
caracteristicas dos seus administradores extremamente semelhantes de ano para ano, o que
colocaria em causa a hipotese de independéncia temporal que € critica para este tipo de
modelos. Para além disto, a aplicacdo deste modelo pressuporia que a informacdo que foi
recolhida para 2009-2015 estaria disponivel para um periodo mais alargado, o que nao é
liquido que se verifique, dada a indisponibilidade de dados no Datastream para um conjunto
elevado de empresas a partir de determinado ano, o que ndo permitiria calcular os valores de

accruals quality de um grande nimero de empresas.

Antes de validar as estimativas dos parametros do modelo (2) é necessario averiguar se a
variancia dos erros é constante, i.e., se 0s residuos do modelo sdo homocedasticos. Para
analisar a heterocedasticidade do tipo linear recorreu-se ao teste Breusch-Pagan. Embora a
hipotese nula de residuos homocedasticos ndo seja rejeitada para um nivel de significancia de
5%, tal ndo sucede para um nivel de significancia de 10% (tabela 9). Foi também realizado o
teste White que indica a existéncia ou ndo de heterocedasticidade dos tipos linear e ndo linear.
Neste caso, o p-value € superior ao nivel de significancia de 10% (tabela 9), logo a hipotese
nula de homocedasticidade ndo € rejeita. Os resultados contraditorios destes dois testes ndo
permitem garantir que o modelo produz residuos homocedasticos. Quando um modelo
economeétrico evidencia residuos heterocedasticos, os desvios-padrdo estdo enviesados, pelo
gue é incorreto fazer inferéncia estatistica com base nas estatisticas t produzidas por esse
modelo (Wooldridge, 2009). Deste modo, de forma a garantir que os desvios-padrao
estimados ndo sdo enviesados, o modelo (2) foi regredido com erros robustos a

heterocedasticidade.
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Tabela 5 — Testes Breusch-Pagan e White

p-value
Teste Breusch-Pagan 0,0543
Teste White 0,3496

Ao estimar o modelo 2, através do método de estimacdo OLS e com erros robustos a
heterocedasticidade, foram apurados os resultados constantes na tabela 7, a partir dos quais

foram formuladas as principais conclusdes deste estudo.

Numa primeira analise, 0 modelo estimado parece ser adequado a problematica em estudo,
uma vez que o teste F indicia que as variaveis selecionadas sdo, na sua globalidade,
estatisticamente significativas®® (0,0158 < a) e que 0 modelo é capaz de explicar cerca de
35,66% da variacdo da variavel dependente (medida pelo R? da regressdo). E de notar que
este estudo ird analisar o sentido dos coeficientes e ndo a amplitude dos mesmos, ja que a

magnitude da variavel dependente AQ néo esta sob investigacéo.

Tabela 6 — Estimagéo do modelo (2)

Variavel dependente: AQ

Coeficiente Estatistica t p-value

Dimenséo -0,0052 -2,47 0,018
Independéncia -0,0551 -1,81 0,078
Educacéo -0,1436 -2,91 0,006
Género 0,1654 1,78 0,083
Auditor Big 4 -0,0122 -0,76 0,453
Endividamento 0,0001 0,52 0,608
ROA -0,0394 -1,50 0,143
logMC 0,0053 0,88 0,385
Cons 0,2260 3,36 0,002
R2 0,3566

F-value 2,79 (0,0158)

N 47

22 para um nivel de significancia de 5%.
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As principais conclus@es a retirar da estimagdo do modelo (2) sobre as variaveis em estudo

séo as seguintes:

o “dimensdo . Esta varidvel é significativa para um nivel de significancia de 5% e o seu
parametro € negativo, pelo que ndo se rejeita a hipotese H3. Deste modo, pode-se concluir que
a dimensdo do conselho de administracdo afeta positivamente a qualidade da informagéo
contabilistica. Uma vez que valores maiores da variavel AQ estdo associados a uma menor
qualidade da informacéo, o sinal do pardmetro associado a esta variavel demonstra que a
qualidade da informagdo melhora & medida que a dimensdo do conselho de administracdo
aumenta. Este resultado estd em linha com a maioria da literatura apresentada, que conclui
qgue um conselho de administracdo de maior dimensdo estard associado a uma menor
assimetria da informacdo (Ajina et al., 2013; Ferraz et al., 2011), maior desempenho
empresarial e maior monitorizagdo (Andrade et al., 2009). De referir que neste estudo nao
permite inferir uma dimensdo ideal do conselho de administragdo. Conclui-se assim que
guanto maior a dimensdo do conselho de administragdo, maior é a qualidade da informacéo
contabilistica, em linha com a perspetiva que um conselho de administracdo de maior
dimenséo é capaz de providenciar um maior nivel de supervisdo, e, assim, garantir um maior
nivel de transparéncia e fiabilidade da informacao financeira (Ajina et al., 2013; Anderson et
al., 2004).

e “independéncia”: A variavel é significativa para um nivel de significancia de 10% e o
coeficiente apresenta um sinal negativo, pelo que néo se rejeita a hipotese de investigacdo H4.
Deste modo, pode-se afirmar que a proporcdo de membros independentes no conselho de
administracdo afeta positivamente a qualidade da informacdo contabilistica. Mais uma vez,
este resultado estd em linha com a maioria da literatura, que expde uma relacéo positiva entre
a independéncia e a eficacia do conselho de administracdo. Em suma, os estudos analisados
concluem que um maior nivel de independéncia estard associado a menor assimetria da
informacdo (Ajina et al., 2013) e a maior eficicia na monitorizacdo (Dechow et al., 1996;
Fama e Jensen, 1983). A conclusdo de que um conselho de administragio com maior
independéncia dara origem a uma maior qualidade da informac&o contabilistica esta em linha
com a ideologia de que os administradores independentes serdo mais eficazes a monitorizar a
gestéo, aumentado a confianca dos investidores (Ajina et al., 2013).

e ‘“educacdo”: Esta varidvel revela-se estatisticamente significativa para um nivel de
significancia de 1%. Dado o nivel de significancia e o sinal negativo do coeficiente, a
hipdtese de investigagdo H5 ndo e rejeitada, pelo que pode-se afirmar que a proporcdo de
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administradores com qualquer tipo de estudos em areas financeiras, econémicas ou de gestao
no conselho de administracdo afeta positivamente a qualidade da informacéo contabilistica.
Este resultado estd em linha com o estudo de Ajina et al. (2013) que conclui que existe uma
relacdo positiva entre o nivel de especializacdo em conhecimentos financeiros e o nivel de
transparéncia. De notar que os autores também tém em conta se os administradores exercem
ou exerceram fungdes diretamente ligadas a area financeira, 0 que ndo € tido em consideracéo
no presente estudo. Por sua vez, esta conclusédo é contraria a de Rose (2007), que ndo encontra
uma relacdo entre a area de formacéao dos administradores e a performance da empresa.

e “género”. A Ultima variavel em estudo é significativa para um nivel de significancia
de 10%. Porém, o sinal positivo do coeficiente associado a esta varidvel ndo oferece a
possibilidade de ndo rejeitar a hipotese de investigacdo H6, pelo que se conclui que a
proporcdo de mulheres no conselho de administragdo afeta negativamente a qualidade da
informacdo contabilistica. Este resultado esta em linha com o estudo de Adams e Ferreira
(2009), segundo o qual existe uma relacdo negativa entre a diversidade de género e a
performance da empresa. Os autores afirmam que o facto de as mulheres apresentarem
maiores niveis de monitorizacdo podera ser negativo para o conselho de administragdo como
um todo, devido a um possivel aumento de conflitos dentro do grupo. Para além disto, as
mulheres presentes num conselho de administracdo poderdo também ser discriminadas e
marginalizadas caso os restantes elementos masculinos considerem que a sua nomeagéo foi
baseada meramente no género e em pressdes sociais para a presenca de mulheres no conselho
de administracdo (Campbell e Minguez-Vera, 2008; Carter et al., 2003; Hagendorff e Keasey,
2012) Por sua vez, o resultado deste estudo é contrario aos de Campbell e Minguez-Vera
(2008) e de Carter et al. (2003), que encontram uma relagcdo positiva entre a proporcao de
mulheres e o valor e a performance da empresa, respetivamente. A conclusdo é também
contraria aos estudos de Rose (2007) e Hagendorff e Keasey (2012), cujas variaveis

associadas ao género nao demonstraram ser estatisticamente significativas.

Com a introdugdo das varidveis de controlo no modelo, as variaveis em estudo, anteriormente
analisadas, permanecem estatisticamente significativas. Conclui-se assim que as variaveis de
controlo cumprem o seu designio de evitar relages espurias entre a variavel dependente e as
variaveis explicativas. E de notar que nenhuma das variaveis de controlo ¢ estatisticamente

significativa.
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5.2.1. Verificacdo da aplicabilidade do modelo

Os parametros do modelo (2) foram estimados através do método de estimacdo OLS. Para
validar as conclusdes retiradas anteriormente, € necessario verificar o cumprimento das
hipdteses classicas das regressdes lineares, de forma a assegurar que estes parametros sao
centrados e 0s mais eficientes. Segundo o teorema de Gauss Markov, o estimador OLS é um
estimador BLUE — best linear unbiased estimator, i.e., € o estimador mais eficiente e
centrado, quando as hipdteses classicas das regressdes lineares sdo verificadas. Deste modo,
as hipdteses a testar para garantir que o estimador é centrado e eficiente,, segundo Wooldridge

(2009), séo as seguintes:

1. A linearidade nos parametros, que implica que o0 modelo, para a populacdo em analise,
seja formulado com a seguinte estrutura:
Y= Pot Pix1+ Boxa+ -+ Prxp +u 3
em que o parametro ), € uma incognita constante e u é o termo de erro.
2. A aleatoriedade da amostra, que implica que o modelo anterior seja formulado com
base numa amostra aleatdria de n observacdes.
3. A inexisténcia de multicolinearidade entre as variaveis independentes, i.e., ndo existir
relagdes lineares perfeitas entre as variaveis independentes.
4. A verificacdo de que o valor esperado do termo de erro u é zero, dados os valores das
variaveis independentes:
E (u|xq,%2, .., xx) =0 4)
5. A verificagdo da homocedasticidade dos erros, o que implica que o erro u tenha a
mesma variancia para qualquer valor das variaveis explicativas, i.e., a variancia do erro é
constante:
Var (u|xq, x5, ..., x) = 02 (5)
A especificacdo do modelo (2) esta em linha com a estrutura da hipotese 1, pelo que a
primeira hipotese € validada. Também a aleatoriedade da amostra esta garantida, uma vez que
as empresas ndo foram selecionadas enviesadamente a partir do segmento Novo Mercado,
tendo-se obtido a amostra apds a exclusdo de algumas empresas por indisponibilidade da

informacao, entre outros fatores.

Para validar a hipotese 3, foram computados os VIF (Variance Inflation Factors), que

representam uma medida da relacdo das variaveis explicativas. Uma vez que os VIF e o VIF
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médio estdo abaixo de 10 (tabela 8) (Wooldridge, 2009), conclui-se que ndo existe
multicolinearidade entre as varidveis explicativas, logo a hipotese 3 pode ser validada.

Tabela 7 - Computacdo dos VIF (Variance Inflation Factors)

Variavel VIF
Dimenséo 1,61
Independéncia 1,18
Educacao 1,22
Género 1,22
Auditor Big 4 1,12
Endividamento 1,27
ROA 1,31
logMC 1,76
VIF médio 1,34

Para analisar a normalidade dos erros, recorreu-se ao teste Jarque-Bera. O p-value deste teste
é superior ao nivel de significancia de 5% (tabela 9), logo a hipétese nula de que os erros
seguem uma distribuicdo normal ndo é rejeitada. Embora o teste Jarque-Bera ndo garanta
necessariamente que o erro esperado seja zero (hipGtese 4), este teste valida uma hipotese
mais relevante, a normalidade dos erros. Segundo Wooldridge (2009), ao verificar-se a
normalidade dos erros, também se esta a verificar implicitamente uma variancia dos erros
constante (o) e um valor esperado de zero para o termo de erro u. Deste modo, é validada

uma hipotese que, de algum modo, cobre as hipdteses 4 e 5.

Tabela 8 - Testes Jarque-Bera e Ramsey RESET

p-value
Teste Jarque-Bera 0,6198
Teste Ramsey RESET 0,1104

A hipotese 5 estd garantida uma vez que o modelo foi estimado com erros robustos a

heterocedasticidade, como foi referido anteriormente.

Por ultimo, foi analisada a forma funcional do modelo através do teste Ramsey RESET, cuja
hipdtese nula indica que o modelo esta corretamente especificado. O p-value deste teste
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(tabela 9) é superior ao nivel de significancia de 10%, pelo que nédo se rejeita a hipotese nula e

assegura a aplicabilidade deste modelo ao designio a que se propde.
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6. Conclusao

O conselho de administracdo é indicado como o mecanismo de controlo interno mais
apropriado para proteger os interesses dos shareholders, através de um papel de
monitorizacao da gestdo e da qualidade das suas decisdes (Fama e Jensen, 1983; Fama, 1980).
Nesta medida, pretende-se que o conselho de administracdo seja constituido por membros
com um conjunto de competéncias e capacidades que sejam difusoras de uma boa governagéo
corporativa. A diversidade do conselho de administragdo € assim vista como um meio para
atingir uma resolucdo eficaz dos problemas, maior abertura para debate e troca de ideias,
assim como um maior nivel de independéncia. Por sua vez, o papel de monitorizagdo por
parte do conselho de administracdo so6 € eficaz caso 0s membros prestem pareceres imparciais

e de elevada qualidade (Fama, 1980).

Este estudo propds-se a estudar a relacdo entre determinadas caracteristicas do conselho de
administracdo e a qualidade da informacdo contabilistica, para um conjunto de empresas
brasileiras cotadas na bolsa de valores de S&o Paulo e pertencentes ao segmento Novo
Mercado. Este segmento é caracterizado por uma maior transparéncia e abrangéncia a nivel de
melhores préaticas de governacdo corporativa, sendo que nesta lista estdo incluidas empresas
que divulgam informacdo que nédo é exigida pela legislacdo brasileira. No caso especifico do
Brasil, o IBGC (2015) procura promover as melhores praticas de governacdo corporativa
neste pais e contribuir para o desempenho sustentavel das organizacGes, sendo que o seu
Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa elabora recomendagfes no

sentido de uma maior diversidade do conselho de administracéo.

A variavel dependente deste estudo tem como proxy a variavel accruals quality obtida através
do modelo DD modificado por Francis et al. (2005), que permite inferir sobre a maior ou
menor qualidade da informacédo contabilistica. Por sua vez, a cada uma das variaveis de teste
estd subjacente a uma hipétese de investigacdo formulada tendo como base a literatura
existente sobre cada uma das caracteristicas em estudo: (i) idade; (ii) nacionalidade; (iii)

dimensdo; (iv) independéncia; (v) educacgéo e (vi) género.

A analise descritiva da amostra permitiu concluir que todas as empresas cumprem o limite
minimo de 5 membros imposto pelo regulamento do segmento Novo Mercado e que a
dimensdo media de 8,85 elementos se situa conforme os parametros recomendados pelo
IBGC (2015) de 5 a 11 membros. No que diz respeito a independéncia, é possivel concluir

que a recomendacéo por parte do segmento Novo Mercado de pelo menos 20% de membros
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do conselho de administracdo independentes ndo é seguida por todas as empresas da amostra,
ja que o conselho de administragdo com menor nivel de independéncia conta com 7,69% de

administradores independentes.

Numa primeira fase, 0 modelo estimado através do método OLS permitiu verificar que as
variaveis “idade” e¢ “nacionalidade” nao se revelaram estatisticamente significativas. Deste
modo, pode-se concluir que quer a idade, quer a nacionalidade dos membros do conselho de
administragdo ndo influenciam a qualidade da informacdo contabilistica. O resultado obtido
neste estudo para a variavel “idade”, nao se encontra no mesmo sentido que a literatura
analisada, cujas conclusdes evidenciam que a idade dos administradores é tida como um fator
positivo (Hagendorff e Keasey, 2012; Sonza e Kloeckner, 2014). J& a conclusdo que a
proporcdo de estrangeiros no conselho de administragdo ndo afeta a qualidade da informagéo
contabilistica esta em linha com o estudo de Rose (2007), que ndo encontrou uma relacdo

entre a performance da empresa e a proporcéo de estrangeiros.

A estimacdo do modelo econométrico final conduziu as conclusdes sobre as restantes
variaveis de teste. Relativamente a primeira variavel, concluiu-se que a dimensao do conselho
de administracdo afeta positivamente a qualidade da informac&o contabilistica, resultado este
em linha com a maioria da literatura apresentada que um conselho de administracdo de maior
dimensdo podera supervisionar com maior escrutinio, e, assim, garantir um maior nivel de
transparéncia e fiabilidade da informacdo financeira (Ajina et al., 2013; Anderson et al.,
2004). Também o resultado que uma maior propor¢do de membros independentes no
conselho de administracdo afeta positivamente a qualidade da informacdo contabilistica esta
em linha com a maioria da literatura analisada, segundo a qual um maior nivel de
independéncia estara associado a menor assimetria da informacdo (Ajina et al., 2013) e a
maior eficacia na monitorizacdo da gestdo (Dechow et al., 1996; Fama e Jensen, 1983),
aumentando a confianga dos investidores. Também a varidvel “educacdo” afeta
positivamente a qualidade da informacdo, ou seja, a propor¢do de administradores com
qualquer tipo de estudos em &reas financeiras, econdmicas ou de gestdo no conselho de
administracdo afeta positivamente a qualidade da informag&o contabilistica. Esta conclusdo
estd em linha com o estudo de Ajina et al. (2013), segundo os quais existe uma relacédo
positiva entre o nivel de especializacdo em conhecimentos financeiros e o nivel de
transparéncia das empresas. Por sua vez, pode-se concluir que a propor¢cdo de mulheres no
conselho de administracdo afeta negativamente a qualidade da informacdo contabilistica,
sendo que este resultado esta em linha com o estudo de Adams e Ferreira (2009). Segundo os
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autores, 0 maior nivel de monitorizacdo apresentado pelas mulheres podera ser negativo para
o conselho de administracdo como um todo, devido a um possivel aumento de conflitos
dentro do grupo. Também a discriminacdo e marginalizacdo das mulheres por parte dos
restantes elementos masculinos que considerem que a sua nomeacédo foi baseada meramente
no género (Campbell e Minguez-Vera, 2008; Carter et al., 2003; Hagendorff e Keasey, 2012),
podera ser um fator explicativo para esta relacdo negativa.

Em suma, esta investigacdo conclui que a dimensdo do conselho de administracdo, a
proporcéo de administradores independentes e a propor¢cdo de membros com qualquer tipo de
formacgdo em financas, gestdo, economia ou similares influenciam positivamente a qualidade
da informacéo contabilistica, enquanto a proporc¢do de mulheres no conselho de administracdo
influencia negativamente a qualidade da informacéo contabilistica.

Neste ambito, futuras investigacdes que pretendam estudar a relacdo entre as caracteristicas
do conselho de administracdo e a qualidade da informacao contabilistica devem expandir esta
analise para duas vertentes: a confirmacdo dos resultados aqui expressos huma amostra maior,
considerando ndo s6 o segmento Novo Mercado brasileiro mas também outros segmentos da
bolsa de valores deste pais, e a comparagdo das conclusdes deste documento com uma

abordagem similar a outras geografias.
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8. Anexos

Anexo 1: Empresas do segmento NM

Nome empresarial

Observacdes

© 0O N O O A W N B
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Aliansce Shopping Centers S.A.

Arezzo Indistria E Comércio S.A.

B2w - Companhia Digital

Bb Seguridade Participagdes S.A.

Bco Brasil S.A.

Biosev S.A.

Bmfbovespa S.A. Bolsa Valores Merc Fut
Br Insurance Corretora De Seguros S.A.
Br Malls Participacoes S.A.

Br Properties S.A.

Brasil Brokers Participacoes S.A.

Brasil Pharma S.A.

Brasilagro - Cia Bras De Prop Agricolas
Brf S.A.

Ccr S.A.

Ccx Carvdo Da Colémbia S.A.

Cetip S.A. - Mercados Organizados

Cia Hering

Cia Locacéo Das Américas

Cia Saneamento Basico Est Sao Paulo

Cia Saneamento De Minas Gerais-Copasa Mg
Cielo S.A.

Contax Participacoes S.A.

Cosan Logistica S.A.

Cosan S.A. Industria E Comercio

Cpfl Energia S.A.

Cpfl Energias Renovaveis S.A.

Cr2 Empreendimentos Imobiliarios S.A.
Csu Cardsystem S.A.

Cvc Brasil Operadora E Agéncia De Viagens S.A.
Cyrela Brazil Realty S.A.Empreend E Part
Cyrela Commercial Propert S.A. Empr Part
Direcional Engenharia S.A.

Duratex S.A.

Ecorodovias Infraestrutura E Logistica S.A.
Edp - Energias Do Brasil S.A.

Embraer S.A.

Eneva S.A

Engie Brasil Energia S.A.

Equatorial Energia S.A.

Estacio Participacoes S.A.

Eternit S.A.

Even Construtora E Incorporadora S.A.

Informacéo em falta
Informacédo em falta
Informacédo em falta
Setor Seguros

Setor Bancério
Exercicio social ndo termina a 31/12
Informacéo em falta
Setor Seguros
Informagédo em falta
Informacéo em falta
Incluida na amostra
Informagédo em falta
Exercicio social ndo termina a 31/12
Informacéo em falta
Incluida na amostra
Informagéo em falta
Informacéo em falta
Incluida na amostra
Informacéo em falta
Incluida na amostra
Informacéo em falta
Informacéo em falta
Informacéo em falta
Informacéo em falta
Incluida na amostra
Incluida na amostra
Incluida na amostra
Incluida na amostra
Incluida na amostra
Informacéo em falta
Informacéo em falta
Informacéo em falta
Incluida na amostra
Incluida na amostra
Incluida na amostra
Incluida na amostra
Impossibilidade de aceder ao FR
Incluida na amostra
Impossibilidade de aceder ao FR
Informacédo em falta
Incluida na amostra
Incluida na amostra
Informacéo em falta
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44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92

Ez Tec Empreend. E Participacoes S.A.
Fertilizantes Heringer S.A.

Fibria Celulose S.A.

Fleury S.A.

Fpc Par Corretora De Seguros S.A.

Gaec Educacédo S.A.

Gafisa S.A.

General Shopping Brasil S.A.

Grendene S.A.

Helbor Empreendimentos S.A.
Hypermarcas S.A.

Ideiasnet S.A.

Iguatemi Empresa De Shopping Centers S.A
Industrias Romi S.A.

International Meal Company Alimentacao S.A.
lochpe Maxion S.A.

Jbs S.A.

Jhsf Participacoes S.A.

Jsl S.A.

Kroton Educacional S.A.

Light S.A.

Linx S.A.

Localiza Rent A Car S.A.

Log-In Logistica Intermodal S.A.

Lojas Renner S.A.

Lps Brasil - Consultoria De Imoveis S.A.
Lupatech S.A.

M.Dias Branco S.A. Ind Com De Alimentos
Magazine Luiza S.A.

Magnesita Refratarios S.A.

Mahle-Metal Leve S.A.

Marfrig Global Foods S.A.

Marisa Lojas S.A.

Metalfrio Solutions S.A.

Mills Estruturas E Servigos De Engenharia S.A.
Minerva S.A.

Mmx Mineracao E Metalicos S.A.

Mrv Engenharia E Participacoes S.A.
Multiplus S.A.

Natura Cosmeticos S.A.

Odontoprev S.A.

Oleo E Gés Participacdes S.A.

Osx Brasil S.A.

Ouro Fino Saude Animal Participacoes S.A.
Paranapanema S.A.

Pbg S/A

Pdg Realty S.A. Empreend E Participacoes
Petro Rio S.A.

Pomifrutas S/A

Informacédo em falta

Informacdo em falta

Incluida na amostra

Incluida na amostra

Setor Seguros

Informacédo em falta

Informagéo em falta

Incluida na amostra

Incluida na amostra

Informacédo em falta

Informacéo em falta

Informacéo em falta

Incluida na amostra

Informacéo em falta

Incluida na amostra

Incluida na amostra

Informacéo em falta

Informacéo em falta

Informagédo em falta

Incluida na amostra

Informacéo em falta

Incluida na amostra

Incluida na amostra

Incluida na amostra

Informacéo em falta
Impossibilidade de aceder ao FR
Impossibilidade de aceder ao FR
Impossibilidade de aceder ao FR
Incluida na amostra

Informacéo em falta

Informacéo em falta

Informacéo em falta

Informacéo em falta

Incluida na amostra

Incluida na amostra

Informacéo em falta
Impossibilidade de aceder ao FR
Informacéo em falta

Informacéo em falta

Incluida na amostra

Incluida na amostra
Impossibilidade de aceder ao FR
Informacédo em falta

Informacédo em falta

Incluida na amostra

Incluida na amostra

Incluida na amostra

Incluida na amostra

Informacéo em falta
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93

94

95

96

97

98

99

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128

Porto Seguro S.A.

Positivo Informatica S.A.

Profarma Distrib Prod Farmaceuticos S.A.
Prumo Logistica S.A.

Qugep Participagdes S.A.

Qualicorp S.A.

Raia Drogasil S.A.

Restoque Comércio E Confecgdes De Roupas S.A.
Rodobens Negocios Imobiliarios S.A.
Rossi Residencial S.A.

Rumo Logistica Operadora Multimodal S.A.
Sao Carlos Empreend E Participacoes S.A.
Sao Martinho S.A.

Ser Educacional S.A.

Slc Agricola S.A.

Smiles S.A.

Somos Educagdo S.A.

Sonae Sierra Brasil S.A.

Springs Global Participacoes S.A.

T4f Entretenimento S.A.

Tarpon Investimentos S.A.

Technos S.A.

Tecnisa S.A.

Tegma Gestao Logistica S.A.

Tereos Internacional S.A.

Tim Participacoes S.A.

Totvs S.A.

Tpi - Triunfo Particip. E Invest. S.A.
Trisul S.A.

Tupy S.A.

Ultrapar Participacoes S.A.

Unicasa Industria De Mdveis S.A.

Valid Solugdes E Serv. Seg. Meios Pag. Ident. S.A.

Vanguarda Agro S.A.
Viver Incorporadora E Construtora S.A.
WEG S.A.

Setor Seguros

Informacdo em falta

Incluida na amostra

Incluida na amostra

Incluida na amostra

Informacédo em falta

Informagéo em falta

Informacéo em falta

Informacédo em falta

Informacédo em falta

Informacéo em falta

Informacéo em falta

Exercicio social ndo termina a 31/12
Informacéo em falta

Incluida na amostra

Informagéo em falta

Informacéo em falta

Incluida na amostra

Incluida na amostra

Informagéo em falta

Informacéo em falta

Informacéo em falta
Impossibilidade de aceder ao FR
Informagédo em falta

Exercicio social ndo termina a 31/12
Impossibilidade de aceder ao FR
Incluida na amostra

Informacéo em falta
Impossibilidade de aceder ao FR
Incluida na amostra
Impossibilidade de aceder ao FR
Informacéo em falta

Incluida na amostra

Incluida na amostra

Informacéo em falta

Incluida na amostra
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Anexo 2: Tabela de Coeficientes de Correlacao
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AQ Dimensdo Independéncia Educacdo Género  Auditor Big4 Endividamento ROA logMC
AQ 1,0000
Dimensao -0,1375 1,0000
Independéncia -0,1753  -0,3557 1,0000
Educagéo -0,4520 -0,0056 0,0407 1,0000
Género 0,1471 0,3744 -0,1141 0,0614 1,0000
Auditor Big 4 0,0390  -0,0888 -0,0347  -0,0346  0,0787 1,0000
Endividamento -0,1444 0,2242 -0,1156 0,3792 0,1274 -0,0041 1,0000
ROA -0,0674 0,1839 -0,0868 0,0294 0,1938 0,1034 -0,0424 1,0000
logMC 0,1146 0,4430 -0,2819 -0,1176 0,2980 0,2321 0,0072 0,4649 1,0000
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