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RESUMO

A pesquisa examina se a diferenciacdo de compamt@asapital aberto efetuada pela
BOVESPA segundo niveis distintos de governancaocatiya provoca distingdo no grau de
conservadorismo dos resultados divulgados em mrasristracées contabeis, em virtude dos
compromissos assumidos por tais firmas de pad<jgecmis de divulgacao de informagoes.
Tal avaliacéo decorre das premissas adotadas paI&EBPA de que a aceitacdo das praticas
diferenciadas de divulgacdo de informacbes (e deasesocietarias e de distribuicdo e
dispersao) levaria a informacdes contabeis de nomialidade com consequente reducéo de
risco e maior retorno para os investidores. A megsio da qualidade das demonstracdes €
feita com base em modelos de medida do consergatmiiondicional presente nos relatérios
contabeis, com base na reversdo de componentas#tdrans nos lucros e na associacdo de
apropriacdes contabeis com fluxos de caixa, awadigubr regressoes que utilizam dados em
painel. Os resultados da pesquisa confirmam a dgpdétievantada e ndo evidenciam
antecipacdo tempestiva assimétrica de perdas etma®mos balancos das companhias
abertas listadas na BOVESPA em todos os grupastdgém das firmas.

1 INTRODUCAO

No final de 2000 a Bolsa de Valores de S&o PauldBSPA) criou listagens
especificas para empresas que voluntariamentesagilgrias mesmas e que importava em que
as firmas assumissem compromissos de respeitacewsséas minoritarios e de transparéncia
na divulgacao das informagdes da companhia. Taidigdes extrapolam a letra das normas e
leis vigentes, de modo que também se instituiu Canda Arbitragem, coordenada pela
propria BOVESPA, de modo a solucionar eventuaidlitas decorrentes da assuncédo dos
compromissos comentados.

Os folhetos explicativos sobre as novas listagendNovo Mercado e niveis
diferenciados de governanca corporativa (NivelNlivel 2) — esclarecem que a iniciativa se
espelha em experiéncias internacionais anterionédogas, destacando Meuer Market
alemao, estabelecido para acolher companhiasalteatiologia naquele pais.

Contudo, essa experiéncia brasileira apresentgagdp eminentemente institucional,
pois as condi¢cOes referem-se explicitamente a rasdidentadas a reducao da probabilidade
de beneficios privados do controle por parte désnastas majoritarios ou dos gestores das
companhias, sob 0 manto genérico de melhores gsalie governanga corporativa.



Os folhetos explicativos sobre a adesdo de firmdaisaniveis diferenciados de

governanca e de transparéncia informaciooahfirmam tal propésito ao enfatizar que:
“Esses compromissos referem-se a prestacdo de mafdes que facilitam o
acompanhamento e a fiscalizagdo dos atos da admagiie e dos controladores da
Companhia e a adocédo de regras societarias quemegihiliboram os direitos de todos os
acionistas, independentemente da sua condi¢cadont®lealor ou investidor.”

Esperam, entéo, os promotores da iniciativa degest diferenciada que:
“A melhoria da qualidade das informac¢fes prestgeda Companhia e a ampliagdo dos
direitos societarios reduzem as incertezas no psocde avaliacdo e de investimento e,
consequentemente, o risco. A reducdo do risco tang®ra uma melhor precificagcdo das
acles que, por sua vez, incentiva novas aberteraapital e novas emissdes, fortalecendo
0 mercado aciondrio como alternativa de financidmas empresas.”

A adesdo das empresas aos niveis diferenciado®wigngnca implica em aceitar
compromissos adicionais a legislacao existentesudmstanciados em padrdes distintos de:
a) Regras Societarias (apenas para o Novo Mercadeieeb 2);
b) Divulgacdo de Informacdes, inclusive com disporibgdo de demonstracdes
contébeis preparadas por principios contabeisnaténais; e
c) Regras de Distribuicdo Publica e Disperséo.

A escolha da empresa em entrar nas listagens is@niém principio, maior
comprometimento da mesma com ssiakeholdersindependente da estrutura institucional e
da legislacéo brasileiras.

A BOVESPA implicitamente admite que haja dificuldadcem alterar o ambiente legal
ao propor mecanismos de auto-regulacdo, como a 1@adeaArbitragem do Mercado, no
sentido de incentivo a imposicao de custos ao peEsgportunismo dos gestores tanto quanto
a evitar beneficios privados do controle quantacantivar o fornecimento de informacdes
contabeis verificaveis e de qualidade.

Do ponto de vista da divulgagdo de numeros cordabsinormas da BOVESPA, ao
optar pela demanda por demonstracdes apuradagma tos principios e recomendacdes
dos principios contabeis norte-americanos ou iatgomais, entendem implicitamente que
tais regras redundariam em relatorios com maiolidade informacional.

Ademais, se exige a publicacdo de Demonstracadudte Be Caixa (n&o previsto na
legislacao brasileira), reconhecendo as dificuldadenicas e comportamentais de se estimar
0s agregados derivados do fluxo de caixa a pasideémonstracdes contdbeis tradicionais.

De outra parte, Ball (2001) argumenta que a presdagualidade das demonstracdes
contabeis, no que tange a sua fungcdo de supomerailoramento contratual, é evidenciada
pela existéncia do atributo do conservadorismo paragdo dos resultados e na sua
verificabilidade pelos contratantes da empresaésree pareceres de auditoria externa.

A presenca do conservadorismo nos relatérios ceigtapor sua vez, sera funcéo,
segundo Watts (2003), da demanda por este atnialés usuérios da informacgéo contabil, a
qual sera ditada por incentivos percebidos pelatoges das empresas; isto os levaria a
reduzir a assimetria informacional entre estesuelag usuarios.

Assim, os custos de publicar relatorios informaalorente eficientes estdo associados
as sancdes econbmicas que possam ser impostasséoeg das empresas; as firmas apenas
incorrerdo em custos de produzir demonstracdesloeist verificaveis e de qualidade se os

! Os folhetos estéo disponiveis no site da Bols¥aleres de Sdo Paulsww.bovespa.com.biO acesso foi
realizado em 17.12.2006.



mesmos forem menores que 0s custos associaddgi@slpor quebra de contratos e que 0s
prémios de reducao do custo de capital decorrenteethor assimetria informacional.

O atributo do conservadorismo, por sua vez, cadecaracteristicas explicitas
(BALL; SHIVAKUMAR, 2005) para contribuir com a redéo da assimetria informacional,
qual seja, a de sua condicionalidade a existémcirhis de mau desempenho atual para que
se antecipe tempestivamente o registro de provaeeias econdmicas.

Ademais, a existéncia de ambiente institucionalpoecéo aos investidores e de
reducao de custos de agéncia, segundo Black (2@i@itimente pode ser transplantada entre
paises, devido a padrdes culturais e a estruturédicas associadas a origem do direito
praticado no pais (consuetudinario ou codificado).

A partir de 2003 os pesquisadores passaram a exasenhavia evidéncia de que a
discriminacéo de firmas nos dois grupos de goveangmoduzira diferengcas em termos de
retorno sobre as acdes; de liquidez nas negociagéeaumento no volume negociado; de
menor exposicao a riscos; de gerenciamento detadssle de evidenciacao informacional na
comunicacao da empresa.

Cabe, entdo, também investigar se a adesdo daasfiems niveis diferenciados
implica em graus distintos de conservadorismo walgiacdo de resultados contabeis em
relacdo ao grupo de firmas que permanece regidis pelrmas vigentes, o que significaria
que a simples adesdo as listagens sob coment&adaleos gestores a ofertar relatorios
contabeis informacionalmente mais eficientes.

Assim, os objetivos do estudo podem ser especdikdd seguinte modo:

a) Avaliar o conservadorismo, como atributo de qual@mformacional, contido nos
lucros publicados pelas companhias de capital @abisthdas na BOVESPA;

b) Examinar as diferencas nos graus do conservadorgotado pelas firmas, em
funcdo de sua adesé@o aos niveis diferenciadosvéergmca corporativa criados;

c) Apresentar versdo conceitual de conservadorismdicionado a existéncia de
sinais de mau desempenho das empresas.

A medida da eficiéncia informacional das demonsiaccontabeis sera dada pelo
conservadorismo condicional presente nas mesmasparando-se esse atributo nos
relatorios das empresas que aderiram aos nivesreddiados de listagem com os
demonstrativos das empresas listadas no pregacidoreal da BOVESPA.

Para tanto foram consideradas as demonstracoesbemtle todas as companhias de
capital aberto listadas nessa bolsa de valoreseriodo de 1993 a 2005, num total de 331
empresas; com base nestas informacfes foram padcoss®s modelos de Reversdo de
Componentes Transitorios no Lucro (BASU, 1997) e ABsociacdo de Apropriacdes
Contébeié com Fluxos de Caixa (BALL; SHIVAKUMAR, 2005).

A questéo da pesquisa entdo pode ser formuladsegamtes indagacdes:

i) As companhias de capital aberto praticam o conderimo condicional na
apuracdo dos lucros reportados nas demonstrachesbess publicadas?

i) Ha diferencas significantes nas praticas de tad@wadorismo entre as firmas que
aderiram aos niveis de governanca corporativa d¥HBPA e aquelas que
permanecem listadas na forma da legislacdo vigente?

2 ACCRUAL que significa o ato de efetuar ‘ajustes contabeiducro advindos do regime de competéncia’
(LOPES; MARTINS, 2005), sera referido ao longo dgtd pela expressao ‘apropriacfes contdbeis’, gtée s
utilizada com o significado de apropriar (tornabpo) receita ou despesa ao resultado do periocdgia,
realizacdo em caixa ocorre com defasagem temporaletagcdo ao momento do registro; este procedimento
trata-se da principal distin¢cdo entre o métododuhé outros instrumentos de registro e informag@maomica.
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A hipotese adotada na pesquisa assume que naaldiferenciacdo nos padrdes de
conservadorismo condicional dos lucros reportadelsspfirmas listadas na BOVESPA,
independente de sua adeséo a listagens em nifegsndiados de governanca corporativa.

O restante do artigo esta assim estruturado: duta explana o referencial tedrico
no qual se baseia a investigacao; em seguida csgtelis metodologia aplicada, discorrendo-
se sobre os modelos, os dados e a formulacdo d#dque da hipotese; no capitulo 4 sdo
discutidos os resultados da investigacao, apresdoise as conclusdes ao final do trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

Explica-se tradicionalmente o conservadorismo petaléncia histérica e universal
entre os contadores de seguir a regra informalnde ‘antecipar o registro de lucros, mas
consignar antecipadamente todas as perdas” (BUSB! apud BASU, 1997, p. 7); o efeito
da pratica decorrente de tal maxima é de que wesatenderdo a estar subavaliados e os
passivos superavaliados por qualquer principioatninle mensuracao que se aplique.

Os textos contabeis baseados em teorias normateasassim a maioria dos codigos
de principios contabeis exarados mundialmententrataonservadorismo na otica de lancar
valores com parcimonia, pessimistamente, sem dstavaum proposito ou uma légica que
nao o costume ou a tradicdo como justificativa pase procedimento.

Exemplos deste enfoque podem ser encontrados dos tesasileiros (IUDICIBUS,
2004) ou em conceitos oficiais americanos (SFAQU® expressa: “[...] se duas estimativas
de valores a receber ou a pagar sao igualment@y®@isy o conservadorismo impde o0 uso da
estimativa menos otimista.” (BASU, 1997, p. 7).

Sua aplicacdo se da na pratica pela utilizacaoudto dhistorico como base de valor;
pelo ndo reconhecimento de ativos intangiveis; qEo adotar o registro de opc¢bes de
crescimento ditadas por favoraveis condi¢cdes destimento ainda ndo aproveitadas; ou
ainda pela existéncia de quase renda e de possinergias associadas a ativos.

Fica claro que a pratica de conservadorismo naagfardos resultados também
conduz a menores valores de patrimonio liquidoldados, pela acumulacdo de resultados
que ja antecipam possiveis perdas futuras.

Basu (1997) sob a hipétese de motivacdes difer@asipara firmas e gerentes, define
conservadorismo como a tendéncia dos contadoresxgyit uma maior verificacdo para
reconhecer perspectivas positivgedd newsque para registrar provaveis perdaasd news
Por consequéncia, espera-se que os lucros puldiceaftitam perdas econdmicas mais
tempestivamente que ganhos econdmicos, devido i@nedsa de tratamento dado a
verificabilidade requerida para o registro antedgpdos dois tipos de fendbmeno.

Ball e Shivakumar (2005) adotam esta mesma deb@nig@parando os conceitos de
conservadorismo condicional, referindo-se ao femamgue enfatiza a associacdo entre a
antecipacdo do registro e a possibilidade de pemamomicas, do processo que
incondicionalmente divulga baixos valores de pdirima liquido, independente de sinais de
provaveis perdas econémicas.

Discutindo a motivacdo econdémica para o fenébmencodservadorismo condicional,
Basu (1997) registra que o mesmo ja foi detectadséculo XVIII, com referéncias a regra
do Custo ou Mercado, o Menor e descarta que sgaroresteja associada a tributacéo de
renda, a litigios de investidores ou a regulacdatnl, instituicdes posteriores aquela data.



O autor concorda com a motivacao contratual congenr para o reconhecimento
assimétrico de perdas econdmicas, assinalando rqudos, custos de litigio, processo
politico e forcas regulatérias tém influenciadoiwehde conservadorismo na contabilidade.

Watts (2003) estende a discussao do conservadogsteadido como a necessidade
assimétrica de maior verificabilidade para a apsgdo do registro de ganhos econdémicos,
arguindo a dificuldade em registrar lucros naoizadbs sobre os quais ndo ha ainda direitos
legais sobre eles. A dependéncia de sua ocorréaacompletamente exdégena a empresa e
dependente de clientes, concorréncia e regras etca®futuras.

Argumenta este autor que a verificabilidade assicaéé extremamente relevante por
qgue dela dependera o uso de nameros contabeis mnatos executaveis judicialmente; a
antecipacao de ganhos favorece apenas aos gesardes acionistas majoritarios.

O registro de ganhos provaveis nos numeros costagenas teria sentido se
contribuisse para efeitos contratuais; contudouseunao seria eficiente, pois ndo se teria
como demonstrar em tribunais a eficacia de ganinoa @do recebidos; ndo ha como garantir
incrementos de receita decorrentes da inovacaoodieiies ou da tomada de mercados ou da
introducdo de tecnologias; contudo sera acredi@\agrovisionamento por provaveis perdas
decorrentes da entrada de competidores, sendoadelsppra contratantes que se antecipe
este fato por métodos de estimacgéo observaveis.

Watts (2003) explica o conservadorismo condicior@abtica de eficiente instrumento
contratual enfatizando que tal procedimento redprobabilidade de que o valor dos ativos
liquidos ou dos lucros acumulados esteja sobreadtimem qualquer momento do tempo,
impedindo,ceteris paribusa probabilidade de ocorréncia de distribuicbesedaltados que
violem contratos ou impactem o valor da firma:

Na perspectiva informacional este autor destaca wvpleres conservadores de
liquidacdo ordenada dos ativos liquidos da empsésarelevantes para os investidores em
acoes por causa da op¢do de abandonar o investinsejda pela saida da posi¢do acionaria,
seja pela saida ordenada do negdcio vendendo atipesificos ou divisdes da companhia.

Em suma, os atributos da mensuracédo contabil ogladbs ao motivo comentado de
uso da contabilidade como mecanismo de contratfg@ente séo:
a) Antecipacdo Tempestiva no reconhecimento de impasatondmicos nos valores
dos ativos liquidos;
b) Verificabilidade desses Reconhecimentos por ingénedependentes;
c) Assimetria na Verificabilidade de Ganhos e Perdaiglindo os ganhos maior grau
de observabilidade para seu reconhecimento.

O mesmo autor ainda apresenta os custos de liigitorno de lucros reportados nao
realizados no futuro como influenciador da decidaogeréncia em adotar a antecipacao
assimétrica das perdas.

Ball (2001) atrela a questdo da qualidade dos $uceportados, como informacgéao
publica disponibilizada para os agentes econémigosficiéncia econdmica com que eles
promovam a reducéo da assimetria informacionatadrgestores e as partes contratantes das
empresas (acionistas, investidores, emprestadorascedores, clientes e empregados).

Entende que a qualidade dos demonstrativos costabdiuncdo da perspectiva
institucional da economia, na medida em que a Bwwa assimetria informacional é
necessaria (embora nao suficiente) para promodesenvolvimento de corporacdes publicas
e mercados de capitais economicamente eficientes.



Os principais requerimentos para que lucros putidisasejam informacionalmente
eficientes e com atributos de qualidade refererm-s®tivacdo a aos incentivos econémicos
criados para que gerentes e auditores gerencieseerproveito ou de terceiros os resultados
divulgados.

Continuando, este autor defende que o estabelelmmemovos padrdes contabeis ou
alteracfes de regulagdo nédo surtird efeito se m@acbmpanhado de efetivos incentivos e
garantias de cumprimento para os gestores, exéraplifo com a institucionalizacdo de
direitos claros de litigio e legislagdo que protegadireitos dos contratantes. O simples risco
de incorrer em custos efetivos por ndo reportapkicom transparéncia motivaria os gerentes
e auditores a fazé-lo.

Esta assertiva deriva da constatacado de que abdatade complementa os sistemas
institucional e econdmico de um pais, sendo suéemgntacao produto de transformacdes no
sistema institucional e legal do pais, condicOdasesxdgenas a empresa e ao aparato
burocratico contébil.

A demanda por informacao publica, independenteri@o&vel, utilizavel em litigios
por partes presumivelmente prejudicadas decorreca@acteristica da firma de ser
intermediaria contratual entre proprietarios e aomgores.

Esta estrutura contratual determina a demandanfanmac6es publicas e confiaveis:
contratacdo eficiente com a firma pelos detentaiesdireitos residuais interessados em

limitar sua exposicdo a expropriacdo de ativos easaliar as remuneragbes dos outros
agentes.

A firma concordar4 em incorrer em custos para aefdmento de tais informacdes
recebendo em troca melhores termos nos precosudeis®umos e na avaliacdo de seus
produtos. Todavia, se esta troca nao for vantgjasa a empresa, esta optara por fornecer
informacdes de forma privada apenas a um grupgeietes proximos de sua geréncia.

As condi¢Bes para que isto ocorra serdo dadasegsémnento institucional do pais.
Estruturas de favorecimento de classes, de subsédincentivos, de baixenforcementde
concentracdo de propriedade, de sistema legal krmtependente apenas do setor politico
favorecem a existéncia de contratos privados.

Dada esta demanda tdo heterogénea, o autor cgocldbis critérios que garantiriam
a utilidade e a eficiéncia econémica da publicat@mformacdes contabeis transparentes:

a) Apuracao de lucro com independéncia em relaca@sinig

b) Incorporagéo tempestiva de perdas econdmicas em luc

A percepcdo de lucros corretamente apurados retheosr para contratantes,
emprestadores e investidores e sO ocorrerd se thewuideéncia de que os resultados estao
apurados de forma independente em relacdo aosgydepioteresse da firma. A incorporacéo
de resultados econémicos que dependem do conhdoith@megocio pelo gerente coloca em
jogo sua credibilidade, a nédo ser pela verificggatoauditores independentes.

O enforcementpara tal comportamento de reducdo de assimetf@macional
depende de eficientes sistemas de incentivos mvgalanos de compensacéo eficientemente
desenhados) e publicos (efetividade do sistemaigidim garantir direitos de litigio).

O segundo critério para a eficiéncia das informagi@mtabeis publicadas diz respeito
ao conservadorismo e, de certa forma, contrastaccprimeiro critério ja discutido, uma vez
que propugna por introduzir nos numeros publicadesliacdes assimétricas de futuros
impactos negativos no fluxo de caixa da empreparta da experiéncia dos gestores.



Ball (2001) argumenta que este procedimento esthaalo com a visdo contratual da
firma e contribui para a eficiéncia das contratagéesociadas a firma; o incremento da
eficiéncia contratual de tal procedimento decoaeatiucdo da assimetria informacional entre
0s gestores e 0s demais contratantes da firmajgaogeconhecimento da expectativa de
perdas econbmicas estara intrinsecamente assagigggamentos e avaliagbes do proprio
gerente, pois observavel apenas por ele, dadasximdade aos processos da firma.

O interesse dos fornecedores de capital prépridesonhecimento assimétrico de
perdas econdémicas tem duas raizes, uma informa@ae@nautra da governancga corporativa.

Do ponto de vista de governancga corporativa, a §igdo de procedimentos contabeis
de reconhecimento da expectativa de perdas ecoadre@ra demandada como um eficiente
mecanismo interno de governanca corporativa nadaegin que esta sistematica implica em
apropriar no momento presente o valor capitalizbelprojetos com VPL negativo.

Os beneficios esperados para a firma e para osistei® estdo associados a criacao de
valor para estes, em funcdo da reducdo do custapital proprio, pois a visualizagdo do
risco da empresa sera reduzida pelo encurtamentassimetria informacional entre a
geréncia e 0s acionistas.

Os custos de agéncia serdo governados de formaafieciesnte em qualquer dos
estilos de geréncia discutidos com o uso do cana®t conservadorismo na apuragao do
lucro contabil, ja que esta pratica aproxima ogeios de lucro contabil e lucro econdémico.

Uma linha de pesquisa iniciada por Bushretial (2004) sugere ainda que a prética
contabil reage diferentemente a ambientes contsatliersos, definidos estes ambientes em
termos de paises segundo a origem de seu sisteitiaguo direito codificado ou o direito
consuetudinario.

As pesquisas realizadas sobre a adocdo das methdBOVESPA de protecédo a
investidores minoritarios e de reducdo da assimeinformacional dos gestores,
consubstanciadas no Quadro 1, comparam as firntes @segmento das que aderiram ao
novo desenho institucional e das que continuaréim dios parametros institucionais vigentes.

Quadro 1 - Revisdo das Pesquisas sobre Niveis dev&manca na BOVESPA

Autor Objetivo/Hip6tese Resultados

CARVALHO (2003)

)

Avaliar o efeito da adesdo as melbgriticas dg Detecgdo de que a migragao teve impacto sobre
governanca sobre trés aspectos: preco, liquidgzwaloracdo das acdes (retornos anormais positivos);
volatilidade. aumentou o volume de negociagéo e a liquidez e
reduziu a variabilidade do preco.

AGUIAR; CORRAR,;
BATISTELLA (2004)

Analisar a migragdo para segmentos do Novo
Mercado da Bolsa de Valores de Séo Paulo,
guanto ao retorno das agoes.

Retornos anormais positivos néo sao
estatisticamente superiores aos retornos anormajs
negativos; ndo ocorreu maior valorizacédo das
companhias que adotaram praticas diferenciadas.

ROGERS; RIBEIRO;
SOUSA (2005)

Analise comparativa do comportamento IGC e|dBfeitos inconclusivos no que diz respeito a adogao
IBOVESPA. Boas praticas de governanga de boas praticas de governanca para redugéo de
corporativa tornam nego6cios mais seguros € | riscos externos e exposicéo a fatores

Menos expostos a riscos externos. macroecondmicos.

LAMEIRA; NESS JR.;

Verificar se a pratica de governanga corporativ

aA melhoria de praticas de governanca ja provocg

[

MOTTA (2005) ja promoveu impacto na percepg¢ao do risco dg algum impacto nof das companhias abertas
empresa observado pelo mercado. nacionais.

CAMARGOS; Analisar o impacto da adesdo aos NDGC sobre Gonstata que a ades&o aos NDGC ndo resultou ha

BARBOSA comportamento das agdes no mercado, quantd ariagdo de riquezas para 0s acionistas no periodo,

(2006) retorno acionario anormal e quanto a liquidez. | mas resultou no aumento da liquidez das a¢des.

CARDOSO; AQUINO;

ALMEIDA; NEVES
(2006)

Investigar se ha diferenca na intensidade de
acumulacdes discricionarias entre as empresal
certificadas (governanca corporativa) e as den

Nao é estatisticamente significante a diferenga d
5 intensidade das acumulag@es discricionarias ent

aEupPOoS.

GALLON; BEUREN
(2006)

Verifica a evidenciagdo nos Relatérios da
Administracdo das empresas participantes dog
niveis de governanca da BOVESPA.

Conclui gue as empresas evidenciaram mais

sentencas do tipo ‘declarativa’ e questiona sobre
motivos para a prevaléncia deste tipo de senteng

GALLON; BEUREN

Analisar a relacdo entre o grau delexciacdo

Confirma o pressuposto gue estas empresas
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(2006) nos Relatérios da Administracdo e o nivel de | apresentam melhorias na prestacdo de informacéio
governanga em que se encontram as empresas am mercado, considerando-se 0s respectivos 0s
novo mercado e dos niveis diferenciados. niveis diferenciados de governanga.

KITAGAWA, As empresas listadas nos segmentos da Bovesfzonstata um bom nivel de atendimento as

RIBEIRO (2006)

trabalham em conformidade com os principios
governanca recomendados pela OECD para a
América Latina.

brasileiro ao padrédo internacional das normas
recomendadas de governanca corporativa.

deecomendacdes da OECD, qualificando o mercadlo

MACEDO; Investigar se existem variacdes significativas noNao ha evidencias estatisticamente significantes
MELLO; risco das a¢des das companhias em funcao da para aceitar a hipétese de que a adesdo ao N1GC
TAVARES FILHO adesdo ao Nivel 1 de Governancga Corporativa datera a percepcéo de risco das empresas, pelos
(2006) BOVESPA. investidores.

MACEDO; Verificar se empresas dos Niveis Diferenciados Os impactos da governanca podem trazer vantagem

SIQUEIRA (2006)

da Bovespa apresentaram valoriza¢do superioj
reducédo da variabilidade do preco.

relevantes em termos de reducéo de risco.

I de retorno, mas ndo apresentam ainda reflexos

MARTINS; SILVA;

Verificar se houve alteracédo na liquidez das ag

0€onstata que ha fortes indicios de que a migraca

NARDI das empresas que migraram do nivel tradicionaltem impacto na liquidez de suas acoes.
(2006) para algum dos NDGC.
NARDI; Entender qual o efeito na imagem da empresa| Maior relagdo com a forma que a empresa é

NAKAO (2006)

percebida por shareholders e stakeholders,

percebida pelos shareholders e em segunda

qguando comeca a fazer parte de niveis de
governanca.

instancia, pelos stakeholders.

PEDREIRA;
SANTOS (2006)

Calcular o retorno das ac¢des do setor de pape| © valor das agdes sofreu significativa valorizagag
celulose, antes e ap0ds sua adesao ao Nivel 1 depds a migragdo para o Nivel 1.

governancga corporativa e confrontar o O comportamento dos indices ao longo do periodo
desempenho dos indices IBOVESPA e IGC. | foi semelhante, com alto grau de correlagdo
positiva.

RAMOS; MARTINEZ
(2006)

Investigar se boas préaticas de Governanga
Corporativa minimizam o gerenciamento de
resultados contabeis.

Indica que as empresas do novo mercado, niveiq 1,
2, apresentam uma menor variabilidade nas
apropriacgdes discricionarias quando comparadas as
empresas que ndo aderiram ao programa.

3 METODOLOGIA

Os objetivos da pesquisa estado alinhados com aqdeke estudos acima relatados,
qual seja de avaliar a eficacia da segmentacaazispela BOVESPA no que tange a
qualidade dos lucros publicados pelas companhiasapi¢al aberto listadas nesta bolsa, em
termos do atributo do conservadorismo condicional.

Entendendo, portanto, que a escolha de praticasihmia esta inserida no ambiente
institucional do pais, surge a formulacdo da qoestd pesquisa, indagando se apenas a
criacdo de esquemas especificos e extralegais tdbelesimento de padrdes contabeis e
informacionais serdo suficientes para gerar a gagdo de nimeros contabeis com eficiéncia
informacional.

A hipdtese a ser testada baseia-se na idéia da demanda por dados publicos é que
induz ao fornecimento de informacdes que reduzaassametria informacional entre os
publicos das firmas, ao criar incentivos econdmijzars tanto.

Como a criacdo dos grupos de firmas segmentadosiyeis de melhores préticas de
governancga corporativa, testam-se as seguintetebggnulas:
» Hg: Os lucros reportados pelas companhias abertas f&las na BOVESPA ndo contém o
atributo do conservadorismo condicional, dado pelaantecipagcdo assimétrica tempestiva de
perdas econdmicas, independente de seu nivel de gmanca corporativa.

Os testes serdo realizados através dos modelosederddo dos Componentes
Transitorios nos Lucros (BASU, 1997) e de Assomada Apropriacdes Contabeis com
Fluxos de Caixa (BALL; SHIVAKUMAR, 2005).

No primeiro espera-se que os coeficientes assxiadariacdes negativas dos lucros
antecedentes tenham sinal negativo indicando r@verdessa sinalizacdo no lucro



contemporaneo, pois 0 componente negativo terddado pela antecipacdo tempestiva de
perdas econdémicas.

Ao contrario, em variacfes positivas dos lucros sg&iespera reversao de sinais, pois
nao se antecipam ganhos econdmicos. Entdo, osieoédis a estas variaveis deverao ter
sinais positivos. O modelo sera aplicado aos ctrs€e lucro liquido, de lucro operacional e
de lucro abrangente, o qual foi calculado na fod@aeguinte equagéo:

LAb, = PLt~ PLiu+ Dy~ |
On%e: t -1 e It

LAb, = Lucro Abrangente (comprehensive inerem t
PL = Patriménio Liquido; }
D. = Dividendos declarados no periodo t;
|, = Intgegralizacéo de capital proprio em t.

Ja o segundo modelo mostra a existéncia de comlegistao condicional se houver
correlacdo positiva entre fluxos de caixa e apagfes contabeis de sinal negativo; isto
indica que, na presenca de fluxos de caixa negatoggestores antecipam perdas provaveis
no futuro, sugeridas pelo comportamento contemgar.an

ALUCt =agta1DALUCt - 1t a ALUG -&+
a3DALUCt —1* ALUCt — 1+ a‘iéG +
asDGC* DALUCt -1+ a 6PDGC* ALUCt - 1+
a7DGC* DALUCt - 1° ALUCt -1+ &t
Onde:
ALUCt = Variagéo do lucro no periodo t;
ALUCt —1= Variag&o do lucro no periodo t-1;
DALUCt -1 = Variavel binaria: 1 para variagdes neggs do lucro anteceder|
e 0 para suas variagoes positivas; ]
DALUCt —1* ALUCt — 1= Variavel discriminatoria de variagdes negativadutro;
DG(g': Variavel binaricassumindo 1 para empresas comuns listadas
na BOVESPA e 0 para companhias que aderiram
a programa de governanca corporativa;
DGC* DALUCt —1* ALUCt — 1 =Variavel discriminatéria para os valores refeies
asempresas listadas na BOVESPA;
DGC* DALUCt -1 DGC* ALUCt — 1 =Variaveis captadoras de impactos no intercefitonodelo;
a1 aa 7= Coeficientes do modelo;
&t = Termo de erro do modelo.

Modelo 1 - Reversdo de Componentes Transitérios nasicros
Ao contrario, com fluxos de caixa positivos atu#® se antecipam ganhos provaveis
no futuro, que implica em coeficientes negativogecapropriacdes contabeis e fluxos de
caixa.

AC, = Bo* BIDFCOt + BoFCOr + S 3DFCQ* FCQ+
,6'4DGC: [:’5DG(;7*DFCO'[ +BgDGC* FCOy +
B7DGC* DFCOt* FCO; +ut
7
Onde: ) )
ACt = ApropriacGes Contabeis no periodo t;
FCOt= Fluxo de Caixa Operacional no periodo t;
DFCO¢ = Variavel binaria: Ipara fluxos de caixa negativos e 0
para fluxos de caixa positivos; )
DFCO¢* FC% = Variavel discriminatéria para valoreegativos de FCO;
DGC = Variavel binaria assumindo 1 para firsneomuns listadas
na BOVESPA e 0 para firmas com adeséo a programa
de governanga corporativa;
DGC* DFCOt* FCO; =Variavel discriminatoria para os valores refetes as
firmas listadas na BOVESPA; )
DGC*DFCOt; DGC* FCt = Variaveis cgtadoras de impactos no intercepto dadeio;
B1aB7= Coeficientes do modelo;
vt = Termo de erro do modelo.

Modelo 2 - Associacéo entre Apropriacdes ContabeisFluxos de Caixa
As variaveis ‘fluxo de caixa’ e ‘apropriacées cdrgés’ foram calculadas na forma das
equacdes seguintes, aplicando-se o0 modelo paranceitm de apropriacbes contdbeis
considerando apenas ajustes pelo regime de comoet®m contas do capital circulante e
levando em conta ajustes nas rubricas de longm @bvisbes e ativos diferidos), com a
designacéo genérica de ativos em circulacao.




FCO: = LAJIR+D:~RN;~ID:~A CGQ
AC,=ACGQ~- D
Onde: ) )
FCO, = Fluxo de Caixa Operacional em t;
LAJIR = Lucro antes do Resultado Financeiro
e dos Impostos Diretos em t;
D. = Depreciacdo emt;
Resultado néo Operiaoal em t;
« = Impostos Diretos emt; )
ACGOQO, = Variacdo do Capital de Giro Operacioea t;
AC, = Apropriacdes Contabeis (accruals) em t.

A amostra considerada para os testes utilizou éogapulacéo-alvo, qual seja a de
companhias de capital aberto com informac6es nodbde dados da ECONOMATICA®, as
quais foram escaladas pelo ativo total do periateri@mr. As amostras finais tiveram a
composicao expressa na Tabela 1, somando 331 fiabesgendo o periodo de 1993/2005.

=0
Oz
i

A disponibilidade de dados contébeis verificavais bancos de informacdes da uma
primeira medida da demanda por informac¢des publicas vez que apenas cerca de 40% das
companhias dispbéem de séries completas de dadasopalO anos pesquisados junto a
ECONOMATICA®; o preenchimento de dados para todpeviodo careceria de exame
individual das demonstragdes financeiras.

Contudo, os modelos foram processados para a armosat, através de dados em
painel desbalanceado, chegando-se a resultaddarssnaos relatados em seguida, embora
com menor aderéncia dos dados aos modelos.

Tabela 1 - Quantidade de Casos nas Amostras

Populacéo-alvo Amostra firfal
Segmentos
Total Com exclus&o| Modelo 1 Modelo 2
Periodos 1993/200% 1993/2005 1996/2005 1995/2005
Tradicional 258 233 106 64
Governanca Corporativa 78 q7 37 19
Total 331 300 143 83

Considerando que a adesédo de companhias aos difegenciados de listagem tem
inicio em 2001 (em 26.06.01 havia 15 empresas melNie em junho de 2002 apenas mais
7; ainda em 2001 s6 a SABESP aparecia listada no nwercado), se processaram 0S
modelos com os dados a partir de 2001; os resugltedobém se apresentam similares aos
relatados, com menor poder explanatorio.

Também sao similares os resultados, quando se roslanodelos apenas para o0 Novo
Mercado (ou para o Nivel 1 ou Nivel 2), com podegil@&natorio extremamente reduzido. A
opcéao por considerar os trés segmentos conjuntardenbrre do fato de que as exigéncias de
transparéncia e divulgacao contabeis sao idénima@sos mesmos.

Para estimar os coeficientes de associacdo dosntmielos utilizou-se analise de
dados em painel. Foi usado o método que combirastosl dados em corte transversal e em
séries temporais para estimar o modelo usando rénguadrados ordinarios. Este modelo é
considerado adequado quando a amostra é compdataae diferentes (GUJARATI, 2006).

Ademais, foi testada a influéncia de variaveis oservaveis, seja por efeitos fixos,
seja por efeitos aleatérios, usando-se para asarfalal a relacéo estatistica mais adequada.

A preferéncia pela configuracdo balanceada foddifgelo melhor poder explanatorio
apresentado pelo mesmo nos dois modelos, conseargenstata pelos resultados apurados
através do uso dawftwaresEviews® e STATA® para 0s testes aqui relatados.

% Consideradas s6 as empresas com informacéesopara periodo, de modo a se processar painel tesldnc
* Foram excluidos os setores Financeiro, Seguromeds para as estimativas do Modelo 2.
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O carater hipotético-dedutivo da pesquisa se euidepois as hipoteses apresentadas
serao testadas estatisticamente em regresstebamdpodados globais, para se deduzir sobre
o comportamento individualizado dos gestores deresag consideradas na amostra.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

O passo inicial para a analise dos resultados f®lecdo do método de dados em
painel mais adequado. Para tanto, foram realizadosgestes de Breusch-Pagan, Chow e
Hausman, expostos na Tabela 2.

Os testes demonstraram que, para todos os modglstem efeitos de variaveis nao
observaveis, tanto temporalmente quanto do pontwista seccional, os métodos mais
adequados para cada modelo dependeram assim dietipmrelacdo entre os termos de erro
e as variaveis explicativas, que nédo ocorre no Mo2ileom o capital de giro.

Também nessa tabela se analisa a significancigpessupostos das regressoes:

a) Do ponto de vista da aderéncia dos dados, os tmdBs de determinacdo se
mostram estatisticamente diferentes de zero (EStati‘F’), com o modelo dos

lucros apresentando niveis maiores que 0s encosted estudos internacionais
congéneres, enquanto a regressao de ‘apropriag@&gbeis’ apresenta niveis de
explanacdo bem menores que 0s vistos internacienddmn

Quanto aos pressupostos, os testes garantem ausEna@utocorrelagao serial,
além de que o processamento foi realizado com g@wreobusta de White,

garantindo controle dos problemas de heterocedisde; a normalidade dos
residuos pode ser assumida, ja que, pelo tamantamdatra, se garante pelo
Teorema do Limite Central que sua distribuicdo ¢eacd normalidade.

Tabela 2 - Medidas de Ajuste Econométrico

b)

R Efeitos dos Dados em Painel

ajustado| Estatistica 'F' - =
(%) Tipo de Correlagéo ‘

Modelo S -
Variancia explicada (%

~

Reversdo de Componentes Transitorios no Lucro

Lucro Liquido 8.26 19.37| Efeitos Aleatérios no Tempo 5.56

Lucro Operacional 23.79 28.88| Efeitos Fixos no Tempo 9.77

Lucro Abrangente 10.54 12.78| Efeitos Fixos no Tempo 7.10
Associacdo de Apropriagées Contabeis com Fluxd3aibea

Variagdes no Capital de Giro 12.26 19.20| Efeitos Aleatdrios nas Empresas 2/19

Variagdes nos Ativos em Circulacéo 14,09 9.80| Efeitos Fixos no Tempo 19.51

No Quadro 2 se descreve o comportamento esperasl@addicientes relativos as
variaveis independentes do Modelo 1, no caso dpaetar perfeita antecipacdo assimétrica
de perdas econdmicas. Note-se que ha parameteyentfs a diferenciacdo entre os sinais
das variacOes dos lucros e entre os grupos ditsreiet empresas.

Quadro 2 - Descricdo dos Parametros de Reversdo @emponentes Transitorios nos Lucros

Parédmetro Associagao entre Variaveis Estado déW&rindependente Resultado Esperado
a2 Persisténcia na série temporal |déariagdes positivas no lucro antecedente |émsociagdo positiva,
lucros empresas com governancga corporativa indicando persisténcia
Diferenciacdo decorrente do tipo d¢ariacdes negativas no lucro antecedente 0efici
a3 o . oeficiente <0
variacéo do lucro empresas com governancga corporativa
w2403 Reversao dos componentesfeito completo em variagbes negativas |ekssociagcao negativa,
transitérios nos lucros empresas com governanga corporativa indicando reversao
Diferenciacédo devido & condi¢éo d€ariacdes positivas no lucro antecedente -
. ) . <
o6 listagem da firma empresas listadas na BOVESPA Ceficiente <0
42406 Persisténcia na série temporal |defeito completo para variagdes positivas no ILCé% eficiente <2
lucros em empresas listadas na BOVESPA
Diferenciacéo devido a condi¢do de¢ariagbes negativas no lucro antecedente -
. ) . >
o7 listagem da firma empresas listadas na BOVESPA EBeficiente > 0
Reversao dos componentesfeito completo para variagdes negativas no | -
+0. 300+ ez - . > @2+
02+03+ob+a7 transitorios nos lucros em empresas listadas na BOVESPA Ceficiente 2+03)
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Nas Tabelas 3 e 5 apresentam-se os resultados odespamento dos modelos,
destacando-se a significancia estatistica dos cieefes pela probabilidade de serem
diferentes de zero (p-value), considerando-se el mig significancia de 5%, nos diferentes
conceitos de lucro adotados.

Tabela 3 - Coeficientes do Modelo de Reversdo dem@ponentes Transitorios nos Lucros

Coeficient Lucro Liquido Lucro Operacional Lucro Abrangente

Estatistica P-Value (%) Estatistica P-Value (%) Estatistica P-Value (%)
a0 0.004 67.27 0.011 5.27 -0.003 86.14
al -0.018 6.93 -0.022 5.33 -0.021 33.98
a2 0.048 53.60 0.039 66.49 -0.186 0.08
a3 -1.069 0.00 -0.924 0.02 -0.475 1.05
ad -0.017 22.94 -0.034 0.08 -0.050 0.78
a5 0.039 12.99 0.002 94.16 0.085 0.90
a6 -0.033 86.62 0.179 17.63 0.140 20.26
a? 0.586 11.33 -0.385 37.36 0.056 78.60

Ja na Tabela 4 se analisam os efeitos relevansesogdicientes como explicadores da
presenca de antecipacdo assimétrica de perdas, cquecterizam o atributo do
conservadorismo. As constatacfes de tal analisenpgdr resumidas nos seguintes pontos:

a) O conjunto de empresas pratica a antecipacdo dssenée perdas econdmicas,
exceto quanto ao conceito de lucro abrangereal3+a6+07); provavelmente a
reversdo de componentes do lucro em termos degéiar@o patriménio liquido se
deve ao instituto da reavaliacdo de ativos coritaiad diretamente no PL, pratica
disseminada na realidade brasileira;

b) Nao ha significancia estatistica nos coeficientes epptam diferenciacdo entre os
dois grupos de empresas nos trés conceitos de (e 7);

c) Detecta-se menor reversdo com variacdes negatamsempresas do segmento
tradicional no conceito de lucro liquido, indicanglee estas firmas ndo praticam
antecipacao de perdas nos itens relativos e impestesultados ndo operacionais
(rubricas diferenciadoras do lucro liquido e luopracional).

Tabela 4 - Andlise da Antecipagdo Tempestiva Assilinica

Parametro Lucro Liquido Lucro Operacional Lucro Abrangente
Coeficiente Analise Coeficiente Analise Coeficiente akse
a2 0.048| Nao significante 0.039 Nao significante 186. Reversao nao
esperada
a3 -1.069| Efeito esperadd -0.924 Efeito esperadp .478)| Efeito esperado
a2+03 -1.020| Efeito esperadd -0.886 Efeito esperado 0.660 | Efeito esperado
o6 -0.033| Nao significanté 0.170Efeito inverso 0.140 | Efeito inverso ndo
nao significante significante
a2+06 0.015| Efeito esperadd 0.218 Efeito esperado 0460. Efeito inverso
a7 0.586| Nao significante -0.385 Eielto_ INVErso 0.056 | Nao significante
ndo significante
a2+a3+ub6+a7 -0.468| Efeito esperadd -1.09?’I alor reversao -0.465 | Efeito esperado
em listadas

O comportamento esperado dos coeficientes relaagoslodelo 2 € resumido no
Quadro 3, em que a associacdo negativa captaitissafe apropriagées contabeis feitas com
o intuito de compensar fluxos de caixa néo reatigagla associacao positiva implica que foi
efetuada antecipacdo de resultados futuros; coassgeque apenas a complementacao de
fluxos negativos tem conteudo informacional efitenTambém aqui se especificam
parametros que indicam incrementos decorrentesuttamga de natureza dos sinais ou do
estado das firmas segundo seu grupo de listagem.

Quadro 3 - Descricdo dos Parametros do Modelo de Agpriacdes Contabeis com Fluxos de Caixa
| Parametro |  Associacdo entre variavei§ Estado davehindependente | Resultado Esperadd
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Compensacao do fluxo atravésFluxos de Caixa positivos em . .
p2 A o Associagéo negativa
de apropriacdes contébeis empresas com governanca
Incremento devido & condicd¢ Fluxos de Caixa negativos em -
B3 . ) Coeficiente >0
negativa do fluxo de caixa empresas com governanga
B2+3 Anteupag_ao ~de perdqs atrave sEfeito para fluxos negativos em Associagio positiva
de apropria¢des contébeis empresas com governanga
86 Incremento devido & condi¢cég Fluxos de Caixa positivos em Coeficiente > 0
de listagem da firma empresas listadas na BOVESPA
Compensacao do fluxo atravésEfeito para fluxos positivos em -
p2+36 de apropriagdes contabeis empresas listadas na BOVESPA Coeficiente 52
% Incremento devido a condicdg Fluxos de Caixa negativos em Coeficiente < 0
de listagem da firma empresas listadas na BOVESPA
Antecipacgado de perdas atravésEfeito para fluxos negativos em -
p2+p3+p6+p7 de apropriacdes contabeis empresas listadas na BOVESPA Coeficiente < [(2+43)

A Tabela 6 resume os achados da analise do Modelleéhdo comentar o seguinte:
a) Os coeficientes de variaveis diferenciadoras (eatreobservacfes positivas e
negativas e entre os grupos de empresas — nivegownanca corporativa e
tradicionais) ndo tém significancia estatisticey & sem indicar disparidade entre
0S segmentos;

Também ndo apresentam significancia estatisticpandmetros que medem a
associacdo entre as variaveis independente e dapgendalendo dizer que a
relagdo entre as mesmas tem carater erratico eandetdo por fendbmenos néo
observaveis no modelo;

Destaque-se que ha diferenca significante entrgr@sos de empresas no que
tange a antecipacdo de perdas na ocorréncia desfllx caixa negativos, porém
no sentido inverso ao esperado; as de governaag&itmal parecem antecipar
mais perdas que aquelas de niveis diferenciadgevdnanca.

5 CONCLUSOES

A premissa da pesquisa repousa no conceito de agfigi@ncia informacional das
demonstracdes contabeis, em sua funcdo de monéntarnontratual, € dada pela qualidade
dos lucros contabeis reportados ao conterem ddeken\@veis e verificaveis e atributos de
conservadorismo condicional, mensurado pela arge&gptempestiva assimétrica de perdas
econdmicas.

b)

Tabela 5 - Coeficientes do Modelo de Associacéo
de ApropriacBes Contabeis com Fluxos de Caixa

Coeficient Variacdes no Capital de Gir&/ariagdes nos Ativos em Circulaggo
Estatistica| P-Value (% Estatistical P-Value (%
g0 0.009 51.91 0.022 15.12
Bl 0.031 26.16 0.033 16.24
B2 -0.211 6.68 -0.362 0.18
B3 -0.375 19.51 -0.220 36.21
B4 -0.079 0.00 -0.111 0.00
g5 0.096 0.17 0.128 0.00
36 0.216 6.07 0.364 0.18
B7 0.360 21.42 0.220 37.01

Questiona-se, neste sentido, a efetividade daativai da BOVESPA de segmentar
empresa que adira a certos parametros de boasagrde governanca corporativa e especiais
para a apuracao e divulgacdo da situacdo finandaifeama em demonstracdes contabeis e
em transparéncia na divulgacédo de eventos empmisariintuito € o de reduzir a assimetria
informacional e o risco associado a tais firmada g@otecdo implicita aos acionistas
minoritarios.
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Tabela 6 - Andlise das Fung8es das Apropriacdes Gébeis
Compensacéo de Fluxos de Caixa/Antecipacdo de Pesdaconémicas

Parametro Var_iag()es no . Variaqﬁe_s nos Inferéncias
Capital de Giro| Ativos em Circulagdo

B2 -0.211 -0.362| Fluxos de Caixa positivos sao corspeos
B3 -0.375 -0.220| Né&o ha antecipagéo de perdas ecca®m
B2+B3 -0.586 -0.583| Fluxos de Caixa negativos tambéntstpensados
p6 0.216 0.364| Listadas compensam menos os fluetyos
B2+36 0.005 0.002| Empresas listadas ndo compensans fhogitivos
B7 0.360 0.220| Listadas antecipam perdas mais gde gsvernanga corporativia
B2+33+B6+37 -0.010 0.001]| Listadas também n&o antecipam perdas

Deste modo, se mensurou o nivel de antecipacaduopoassimétrica de perdas pelos

modelos de Basu (1997), podendo se concluir que:

a) A totalidade das empresas ndo apresenta difer@aciggianto ao grau de
conservadorismo;

b) A reversdo assimétrica de componentes transitorgmtivos nos lucros parece
indicar a condicdo de antecipacao oportuna assoaéte perdas econdémicas;

c) As firmas com niveis diferenciados de governangab&ém antecipam ganhos
econdmicos no conceito de lucro abrangente, praveerge devido ao instituto da
reavaliacdo de bens, de pratica disseminada ndl;Bras

d) As empresas de governanca tradicional apresentararrgeau de antecipacao de
perdas no conceito de lucro liquido, podendo sicarifque gerenciam resultados
através dos itens de impostos e de rubricas déaeéss ndo operacionais.

Como esse modelo apenas constata o grau de agtexige resultados, o estudo
prossegue com o modelo de Ball e Shivakumar (200%) capta os efeitos das funcdes
econbmicas das apropriacdes contabeis de compfumsas de caixa nao realizados e de
antecipar o registro de perdas futuras esperadas.

Os resultados apontam para as seguintes conclusoes:

a) Os coeficientes de um modo geral ndo contém sigméia estatistica, ndo
captando, portanto, assimetrias na antecipacaoostéyeis resultados futuros e no
grau de conservadorismo condicional entre os grdpdsmas pesquisadas;

b) Contudo, no conceito de variacdes dos ativos enulagédo ha significancia na
distincdo do comportamento das empresas, indicasd® governancga tradicional
com graus de antecipacao tempestiva de perdasretasd

Os resultados encontrados levam a conclusdo da quiesdo de firmas aos niveis
diferenciados de boas préticas de governanca @iiy@mao formou estrutura de incentivos
econdmicos (representados por custos econdmicageatwes) capazes de produzir demanda
significativa por qualidade nas informacdes coritapéblicas.

Vale dizer que os custos de produzir informacbes geduzam a assimetria
informacional entre contratantes e gestores dasemap S0 mais relevantes que os custos de
omitir informacdes econdmicas aos publicos de éswr das empresas, independente da sua
classificacdo quanto a niveis de governanca cdipara
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