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RESUMO :

O conselho de administragdo tem como uma de suas responsablhdades monitorar a qualidade das informagdes expressas nos relatérios
financeiros. As caracteristicas da estrutura e composicao do conselho de administracio podem afetar a qualidade das informagdes cont4-
beis reportadas. O objetivo do estudo foi investigar os efeitos das caracteristicas da estrutura e composi¢ao do conselho de administragdo
sobre a qualidade das informagoes contabeis das empresas listadas na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa). Especificamente,
as caracteristicas do conselho estudadas foram o tamanho e a independéncia do conselho de administracio e a separagio dos cargos de -
presidente do conselho e diretor executivo da empresa. As proxies para qualidade da informagao contabil foram a relevancia da informa-
¢do contabil e a informatividade dos lucros. A amostra abrange empresas no financeiras listadas na BM&FBovespa com liquidez anual
superior a 0,001, compreendendo o periodo de 2008 a 2011. Os dados foram coletados com base no banco de dados Economética® e dire-
tamente nos informes anuais e formuldrios de referéncia das empresas disponiveis no sitio da Comlssao de Valores Mobilidrios (CVM) ou
da BM&FBovespa. A anilise dos dados foi por meio do uso da técnica de regressio maltipla para a estimagio dos modelos de relevancia
da informagao contabil e informatividade dos lucros. Os resultados revelam que, no mercado brasileiro, para as empresas que negociam

- agoes na BM&FBovespa, as caracteristicas de independéncia do conselho de administragio e separagio dos cargos de presidente do con-
selho de administra¢do e diretor executivo influenciam positivamente a qualidade da informagdo contébil reportada, especificamente a -
respeito da relevancia do patrimonio liquido. J& a informatividade dos luicros ¢ afetada positivamente pela independéncia do conselho de
administracdo e negativamente pelos conselhos com tamanhos maiores (acima de nove membros). Os resultados em geral corroboram
estudos internacionais, tais como os de Vafeas (2000), Firth, Fung, e Rui (2007), Ahmed, Hossain, e’ Adams.(2006) e Dimitropoulos e As-
teriou (2010), espec1almente em relago 4 independéncia do conselho de administragio. E possivel Venflcar que estrutuiras de governanga
mais fortes exercem efeitos que melhoram a qualidade das informacées contabeis reportadas.

Palavras-chave: Informatividade dos lucros. Relevancia da informagao contabil. Caracteristicas do conselho de administracao.

ABSTRACT . | _ ,
One of the board of directors’ responsibilities is to monitor the quality of information disclosed in financial reports. The board’ structural and
compositional characteristics can affect the quality of reported accounting information. The:aim of this study was to investigate the effects of the board’s
structural and compositional characteristics on the quality of accounting information of companies listed on the Brazilian Securities, Commodities,
and Futures Exchange (Bolsa de Mercadorias e Futuros - BMe~FBovespa). Specifically, the characteristics studied were the size and independence of
the board of directors and separation of the roles of chairman and executive director. Accounting information relevance and earnings informativeness
were used as proxies for the quality of accounting information. The sample included non-financial companies listed on the BMeFBovespa with
annual stock market liquidity higher than 0.001, covering the period from 2008-2011. Data were collected from the Economdtica® database and
directly from companies’ annual reports and reference forms available on the Securities Commission (Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM) or
BMerFBovespawebsites. Data analysis was undertaken usmg the multiple regression technique for calculating the models of accounting information
relevance and earnings informativeness. The results reveal that, for companies that trade stocks on the BM&>FBovespa in the Brazilian market, the
characteristics of board independence and separation of the roles of chairman and executive director positively influence the quality of reported
accounting information, specifically regarding the relevance of equity. Earnings informativeness is positively affected by board independence and
negatively affected by larger board size (more than nine members). Overall, the results corroborate international studies such as those of Vafeas (2000),
Firth, Fung, and Rui (2007), Ahmed, Hossam, and Adams (2006) and Dimitropoulos and Asteriou (2010), especially regarding board mdependence
- The study showsthat stronger governance structures have a positive effect on the quality of reported accounting information.

Keywords: Earnings informativeness; accounting information relevance; characteristics of the board of directors.
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1 INTRODUCAO

Os estudos acerca da governanga corporativa tém rece-
bido crescente atencéo académica e empresarial, e, segundo
Gillan (2006), a quantidade de pesquisas aumentou drasti-
camente na ultima década. Entre os estudos de governanga,
as discussoes sobre as composi¢des dos conselhos de ad-
ministragao relacionam-se, ndo sd, mas especialmente, ao
tamanho do conselho, participa¢do do diretor executivo da
empresa no conselho de administragdo e o percentual de in-
dependéncia do conselho (Adams, Hermalin, & Weisbach,
2010; Anderson, Mansi, & Reeb, 2004).

Segundo Jensen (1993), o sistema de controle interno é
liderado pelos conselhos de administra¢do que tém responsa-
bilidade final com o funcionamento da empresa. Os conselhos
definem as regras para o Chief Executive Office (CEO) efetu-
ando a contrata¢io, a dispensa, o plano de compensacio e for-
necem conselhos de alto nivel. Fama e Jensen (1983) atribuem
aos conselhos de administracio as funcdes de ratificacio das
propostas de projetos sugeridas pela administracio e o moni-
toramento da execucdo destes mesmos projetos.

Para Vafeas (2000), os conselhos de administracdo tém
responsabilidade de monitorar a qualidade das informacoes
contidas nos relatorios financeiros, pois os gerentes tém, fre-
quentemente, interesses proprios e incentivos para gerenciar
lucros e potencialmente enganar os acionistas.

Nas atividades das organizagdes modernas, pode-se ve-
rificar a existéncia de conflito de agéncia e assimetria infor-
macional. Lopes (2008, p.172) argumenta: “[...] Ndo se pode
ambicionar uma pesquisa séria das organizacdes modernas
sem a consideragao desses dois fatores”, e menciona que a con-
tabilidade é um meio para reduzir a assimetria informacional.

O estudo conjunto de caracteristicas de governanga corpo-
rativa, em especial relacionadas ao conselho de administracio,
e a qualidade da informagao contabil ja vem sendo desenvol-
vido na literatura internacional, tais como os de Vafeas (2000),
Firth et al. (2007), Ahmed et al. (2006), Dimitropoulos e As-
teriou (2010), Abdoli e Royaee (2012), Habib e Azim (2008),
Alkdai e Hanefah (2012), Alves (2011), dentre outros.

No Brasil, os estudos em geral abordam caracteristicas
amplas de governanga corporativa e qualidade da informagio
contabil, tais como os estudos de Lopes e Walker (2008) e An-
tunes, Teixeira, Costa, e Nossa (2009). Considerando que as
caracteristicas da estrutura e composicéo do conselho de ad-
ministracio podem afetar a qualidade das informacdes conta-
beis reportadas, e que evidéncias empiricas sobre estes efeitos
no cendrio brasileiro ainda sdo escassas, este estudo se propde

2 REFERENCIAL TEORICO

a investigar: Qual é o efeito das caracteristicas do conselho de
administracdo na qualidade das informagdes contabeis das
empresas listadas na BM&FBovespa?

Em consonéncia com o problema de pesquisa proposto, o
objetivo deste estudo ¢ investigar os efeitos do tamanho e in-
dependéncia do conselho de administracio e a separacio dos
cargos de diretor executivo - CEO e presidente do conselho
sobre a relevancia das informagdes contdbeis e a informativi-
dade dos lucros das empresas listadas na BM&FBovespa.

Segundo Lopes e Walker (2008), a maioria dos estudos que
relacionam a governanca corporativa as informagdes conta-
beis é realizada com dados dos Estados Unidos e Reino Unido,
onde o nivel de protegdo dos investidores ja é elevado. Esses
autores alegam que estudos sobre essa relagio em empresas
imersas em ambientes institucionais considerados pobres, tais
como o Brasil, sdo importantes.

Os resultados desta pesquisa vdo proporcionar uma nova
perspectiva sobre a qualidade da informacéo contdbil quando
interage com outro mecanismo de governanca corporativa,
preenchendo uma lacuna existente na literatura nacional e
contribuindo com a literatura internacional mais desenvolvi-
da acerca deste tema. A escolha da relevancia da informagio
contabil e da informatividade dos lucros como proxies para
qualidade da informagdo contabil justifica-se por serem in-
ternacionalmente utilizadas em estudos que investigam as
interagdes entre governanga corporativa e qualidade da infor-
magio contabil, tais como observado em Vafeas (2000), Firth
et al. (2007), Habib e Azim (2008) e Alkdai e Hanefah (2012).

A andlise sobre o efeito exercido pelas caracteristicas dos
conselhos de administracio sobre a qualidade da informagéo
contabil divulgada pelas empresas podera contribuir para o me-
lhor entendimento de ambas as dreas e auxiliar na compreensio
do papel do conselho de administracdo dentro das empresas
no processo de mitigagao de conflitos de interesses, bem como
auxiliar as corporagdes na formacio de seus conselhos de admi-
nistragdo, utilizando-se de estruturas que transmitam ao inves-
tidor maior credibilidade. Espera-se, ainda, que os resultados
obtidos neste estudo contribuam para o desenvolvimento das
atividades de conselheiros, investidores, credores e académicos.

O estudo esta dividido em cinco segdes, sendo esta a intro-
dugio. A segunda abrange o referencial tedrico e desenvolvi-
mento das hipdteses. Na terceira é abordada a metodologia da
pesquisa e, na quarta, sio apresentadas as analises e discussdes
dos resultados. As consideragdes finais e as sugestoes de pes-
quisas futuras sio relatadas na quinta secéo.

2.1 Teoria da Agéncia.

Jensen e Meckling (1976) relatam que a presenga da se-
paragdo entre propriedade e gestdo na maioria das grandes
empresas permite que os administradores ndo assumam o
onus financeiro de suas decisdes. A separagido do controle
e da posse da empresa surge como desencadeador do pro-
blema de agéncia.

Para o caso em que ha acionistas controladores e merca-
dos secundérios menos liquidos, Bratton e Mccahery (1999)
sugerem como alternativa de prote¢ao aos minoritarios o uso
de mecanismos de controle interno da administra¢ao, sendo
os conselhos de administragio uma opgdo valida. Para La
Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer, e Vishny (2000), a protegdo
dos investidores passa a ser crucial porque, em muitos paises,
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a expropria¢do dos acionistas minoritarios e credores pelos
acionistas controladores ¢ extensa.

Ao revisarem a pesquisa contabil relacionada a gover-
nanga corporativa, Bushman e Smith (2001) apontam que
a contabilidade pode ser utilizada como um mecanismo de
controle por meio do qual os investidores e acionistas po-
dem monitorar as acoes dos administradores. Os autores
afirmam ainda que a contabilidade exerce um importante
papel nos contratos estabelecidos com os administradores,
pois fornece varidveis para a defini¢do da base dos planos de
beneficios (incentivos).

“O conflito de agéncia ¢é exacerbado pelo problema da
assimetria informacional” (Lopes, 2008, p.182). Segundo o
autor, a contabilidade pode contribuir com os mecanismos
de governanga corporativa da empresa, fornecendo infor-
magoes uteis aos tomadores de decisoes e, assim, por meio
da redugdo da assimetria informacional, diminuir os impac-
tos dos conflitos de agéncia.

2.2 Conselhos de Administragao.

Hermalin e Weisbach (2003) afirmam que os conselhos
ndo existem apenas para satisfazer condi¢des legais, pois, se
assim fosse, as composigdes seriam tais como as exigidas,
sendo que, na prética, sio observadas composicoes diver-
sas. Os autores mencionam que, se fosse apenas fruto da lei,
haveria em algum lugar do mundo lobby para eliminar sua
obrigatoriedade.

Para Hermalin e Weisbach (2003), os conselhos de admi-
nistragdo sao uma solu¢do de mercado que ajuda a amenizar
os problemas de agéncia que afligem qualquer grande orga-
nizagdo. Quaisquer que sejam suas virtudes ou problemas, os
conselhos de administracdo sdo parte da solu¢do de mercado
para os problemas de contrato.

Segundo Alves (2011), a capacidade dos administradores
em gerenciar resultados divulgados ¢ limitada pela eficiéncia
do controle interno, incluindo-se nele os conselhos de admi-
nistragdo, os quais sdo responsaveis por monitorar a qualida-
de das informagdes contidas nas demonstragdes financeiras e,
assim, controlar o comportamento dos administradores para
garantir que suas atitudes estejam alinhadas com os interesses
das partes interessadas.

Autores como Anderson, Mansi, e Reeb (2004) afirmam
que os conselhos de administragdo sdo responsaveis por mo-
nitorar, avaliar e disciplinar a gestdo da empresa, sendo uma
das mais importantes responsabilidades do conselho de ad-
ministragdo, do ponto de vista do credor, a supervisdo dos
relatorios financeiros. No entendimento de Beekes, Pope,
e Young (2004), os relatdrios financeiros representam um
exemplo particularmente claro de uma atividade em que os
interesses dos administradores e acionistas podem nio ser
perfeitamente alinhados.

No Brasil, os conselhos de administragdo tém origem na
previsdo legal e consistem em um 6rgao de caréter deliberati-
V0, € composto no minimo por trés membros, conforme prevé
o art. 140 da Lei das Sociedades Andnimas — Lei 6.404, de 15
de dezembro de 1976, e alteragdes. Segundo essa lei, em seu
artigo 142, os conselhos de administracdo tém a fungao de
monitoramento das atividades da administragao.

2.3 Qualidade da Informag¢ao Contabil.

Desde a década de sessenta do século 20, devido ao cres-
cimento do mercado de capitais, em especial norte-ameri-
cano, e a evolu¢do das Teorias de Finangas, a contabilidade
ampliou seu campo de pesquisa, tendo a informagéo contida
nos nimeros registrados pela contabilidade sido objeto de
diversos estudos sob a information approach (abordagem da
informacéo) (Lopes, 2002).

Os estudos seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver
(1968) fornecem evidéncias de que a informacao contabil esta
refletida nos precos das acdes, sendo possivel constatar a im-
porténcia da contabilidade para os investidores.

No entanto, segundo Brown, He, e Teitel (2006), esse re-
flexo pode ser influenciado pela relevincia e confiabilidade
das demonstragdes financeiras preparadas pelos gestores. Os
lucros reportados nas demonstragdes financeiras sio uma res-
ponsabilidade conjunta de administradores e auditores.

No Brasil, os estudos de Lopes e Walker (2008) e Antunes
et al. (2009) avaliam a qualidade da informacéo contdbil e a
governanga corporativa. Lopes e Walker (2008) utilizaram o
indice de governanga corporativa do Brasil e concluem que a
qualidade dos lucros das empresas brasileiras com boa gover-
nanga e listagem dupla (cross-listing) é similar a qualidade rela-
tada para as empresas dos paises common law desenvolvidos.

Antunes et al. (2009), ao investigarem o impacto dos niveis
diferenciados da BM&FBovespa na qualidade da informagéo
contabil, com base em amostra referente aos anos de 1996 a
2006, concluem que, de modo geral, os niveis diferenciados
ndo afetam a qualidade. Somente quando se utiliza um indice
de governanca mais amplo é possivel constatar uma relagio
com o conservadorismo.

Gabriel (2011) demonstra, por meio de evidéncias empiri-
cas, que a estrutura de governanca corporativa pode influen-
ciar positivamente a qualidade da informagao contabil produ-
zida pela empresa e divulgada aos acionistas.

A informagdo contabil é relevante, segundo Barth, Bea-
ver, e Landsman (2001), quando houver uma relago signi-
ficativa com o preco das agdes, ou seja, se a informagao é
importante para os investidores na valoriza¢cdo da empresa
e ¢ mensurada de forma suficientemente confiavel para ser
refletida nos pregos das a¢des.

O modelo de relevancia parte da premissa que o preco da
acdo (valor de mercado) é uma variavel explicada pelo lucro
contabil, pois contam com a hipdtese de que os lucros atuais
contém informagoes sobre fluxos de caixa liquidos futuros
(Kothary & Zimmermann, 1995). A justificativa para a inclu-
sdo do patrimoénio liquido no modelo de relevancia, segundo
Habib e Azim (2008), é baseada na suposi¢do de que o valor
contabil do patriménio liquido é uma proxy para o valor pre-
sente da expectativa de rentabilidade futura normal, e que ele
revela o valor de liquidagdo de uma empresa.

Segundo Sarlo Neto (2009), a informatividade consiste
numa medida que representa a intensidade da relagio entre a
informacéo contdbil e o retorno das agdes, usualmente repre-
sentada pela associa¢io entre o retorno dos precos das agoes
e 0 lucro contabil. Quanto maior a relagdo entre o retorno das
acoes e o lucro contabil, maior serd a informatividade do lucro
(Sarlo Neto, 2009).
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A ideia central da informatividade dos lucros contabeis é a
utilizacdo dos lucros contdbeis pelos investidores como infor-
magao util para ajustar as suas expectativas; portanto, se o lu-
cro contabil contiver novas informagoes (surpresas), provocara
ajustes nas expectativas dos investidores e, consequentemente,
nos pregos das a¢des e nos valores de mercado dessas empresas;
caso contrdrio, nao havera impacto algum (Sarlo Neto, 2009).

2.4 Estudos Relacionados a Qualidade da
Informagao Contabil e Caracteristicas do
Conselho de Administragao.

Esta secao tem por objetivo discorrer brevemente sobre
a literatura que aborda conjuntamente a relacdo entre as
propriedades da qualidade da informacio contabil e a com-
posicdo dos conselhos de administragdo. Nela sdo apresen-
tadas evidéncias de estudos anteriormente realizados em
outros mercados, que nio o brasileiro.

Na Tabela 1 estdo resumidos os principais resultados
de pesquisas internacionais relativas ao tema abordado no
presente estudo.

A partir da andlise dos estudos relacionados na Tabela
1, identificam-se evidéncias internacionais de que os con-
selhos com menores quantidades de membros estdo asso-
ciados a maior qualidade das informagdes contabeis, con-
forme apontado em Vafeas (2000), Ahmed et al. (2006) e
Alves (2011).

A maijor independéncia dos conselhos de administra-
¢do é outro aspecto associado a maior qualidade das in-
formagdes contabeis como é possivel constatar nos estu-
dos de Beekes, Pope, e Young (2004), Firth et al. (2007),
Ahmed e Duellman (2007), Marra, Mazzola, e Prenci-
pe (2009), Dimitropoulos e Asteriou (2010) e Abdoli e
Royaee (2012).

Internacionalmente tem sido estudada a participacdo
do diretor executivo simultaneamente no conselho de ad-
ministragdo como presidente deste, e foram obtidas evi-
déncias de que tal participacdo afeta a qualidade da infor-
magcdo contabil, tornando-a menor conforme expresso nos
resultados dos estudos de Lara, Osma, e Penalva (2007),
Firth et al. (2007).

Tabela 1 Resumo dos resultados dos principais estudos internacionais
Autores Periodo Pais Principais resultados
Vafeas (2000) 1990 a Estados Unidos | Os resultados revelam que os lucros das empresas com os menores conselhos sao percebidos
1994 como mais informativos pelos participantes do mercado, porém nao foram encontradas evidéncias

de que maior fracao de conselheiros independentes aumentaria a informatividade dos lucros.

Xie, Davidson, e 1992, 1994 | Estados Unidos | A conclusao dos autores € que a experiéncia financeira dos membros dos conselhos e comites e

Dadalt (2003) e 1996 a atividade desses grupos sao fatores importantes para limitar o gerenciamento dos resultados por
parte da administragao.

Beekes, Pope, e 1993 a Reino Unido Os resultados revelam que as empresas com maior proporgao de conselheiros externos sao mais

Young (2004) 1995 propensas a reconhecer uma ma noticia no resultado de forma oportuna. Porém, empresas em
que os conselhos possuem uma proporgao relativamente elevada de conselheiros externos nao
exibem maior conservadorismo em relagao ao reconhecimento de boas noticias.

Ahmed, Hossaine | 1991 a Nova Zelandia | Constataram que a informatividade dos lucros & negativamente relacionada com o tamanho do

Adams (2006) 1997 conselho de administracao.

Firth, Fung, e Rui 1998 a China Encontraram resultados empiricos de que as empresas que tem mais conselheiros independentes e

(2007) 2000 que separam as funcdes de presidente do conselho e diretor executivo-CEO tém maior informati-
vidade dos lucros.

Ahmed e 1999 a Estados Unidos | Os resultados indicam que o conservadorismo contabil esta positivamente associado a partici-

Duellman (2007) 2001 pacao acionaria dos conselheiros independentes e negativamente associado ao percentual de
conselheiros insiders.

Lara, Osma, e 1997 a Espanha As evidéncias empiricas indicam que as empresas nas quais 0 CEO possui pouca influéncia sobre

Penalva (2007) 2002 o funcionamento do conselho de administracao apresentam um grau de conservadorismo contabil
mais elevado.

Habib e Azim 2001 a Australia Os resultados indicaram que as empresas com forte estrutura de governanga apresentam maior

(2008) 2003 relevancia da informagao contabil.

Marra, Mazzola, e | 2003 a Italia Os resultados sugerem que a independéncia do conselho de administracao e a existencia de

Prencipe (2011) 2006 comités de auditoria desempenham papel importante e eficaz na redugao de gerenciamento de
resultados apos a adogao das International Financial Reporting Standards (IFRS) no pafs.

Dimitropoulos e 2000 a Greécia Os resultados indicam uma relagao positiva entre a informatividade dos lucros contabeis e o

Asteriou (2010) 2004 percentual de conselheiros independentes, porém nao encontraram relagao com o tamanho do
conselho.

Alves (2011) 2002 a Portugal Os resultados sugerem que um conselho menor e composto, em sua maioria, por conselheiros

2007 nao executivos é positivo para a melhoria da qualidade dos lucros contabeis por apresentar rela-

cao negativa com o gerenciamento de resultados. Ja para os conselhos maiores se evidenciou uma
relacao positiva com o gerenciamento de resultados.

Alkdai e Hanefah | 2007 a Malasia Nao identifica relacoes entre o tamanho e independéncia do conselho de administracao, separa-

(2012) 2009 cao de cargos e numero de diretores mugculmanos e a relevancia da informagao contabil.

Abdoli e Royaee 2005 a Ira Os resultados indicam uma maior informatividade dos lucros nas empresas com maior percentual

(2012) 2010 de conselheiros independentes, e nas quais o presidente do conselho & também diretor executivo.
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Considerando caracteristicas gerais de conselhos, tais
como abordado por Xie, Davidson, e Dadalt (2003) e Habib
e Azim (2008), torna-se possivel observar que as estruturas
dos conselhos de administragdo afetam a qualidade das in-
formagoes contabeis.

Ao analisar conjuntamente os resultados dos estudos apre-
sentados na Tabela 1, é possivel observar uma tendéncia acer-
ca dos efeitos da composicio dos conselhos de administragdo
sobre a qualidade das informagdes contabeis. Contudo nao é
possivel afirmar que tais efeitos ocorram em todas as estrutu-
ras de mercados, como se pode observar pelos resultados de
Alkdai e Hanefah (2012) que ndo obtém nenhuma evidéncia
empirica destes efeitos.

Assim, torna-se oportuna a investigacio do mercado
brasileiro acerca das hipdteses de que, no mercado bra-
sileiro, as caracteristicas dos conselhos de administracio
afetam a qualidade da informagdo contabil reportada aos
usudrios.

2.5 Desenvolvimento das Hipodteses de Estudo.
2.5.1 Hipoteses relacionadas ao tamanho do conselho.

A eficiéncia dos conselhos passa pela questdo dos aumen-
tos dos custos de coalizdo entre os membros e o fato de conse-
lhos de administragdo com mais membros possuirem maiores
dificuldades no momento de discutir e chegar ao consenso
em relagio a assuntos pertinentes a estrutura organizacional
de empresa (Firth, Fung, & Rui, 2006).

Lipton e Lorsch (1992) apontam que uma razao para a
falta de didlogo significativo nos conselhos de administra-
¢do ¢ o tamanho deste. Segundos os autores, quando um
conselho tem mais de dez membros, torna-se dificil para
todos expressarem suas opinides e ideias no limitado tem-
po disponivel das reunides.

Os conselhos de administragdo maiores podem pas-
sar por problema de “free-riding” no sentido de que cada
membro do conselho depende dos outros membros para
acompanhar a gestdo, segundo Ahmed e Duellman (2007).
Para Jensen (1993), a medida que o nimero de conselhei-
ros aumenta sua eficiéncia diminui, e podem surgir confli-
tos internos.

Para Vafeas (2000), existe a possibilidade de que os con-
selhos sejam considerados eficientes quando possuem um
quantitativo de membros intermedidrios. Alinhado a visdo
de Linpton e Lorsch (1992) e Jensen (1993), o Instituto Bra-
sileiro de Governanga Corporativa (IBGC), em seu Manual
de Boas Praticas de Governanga Corporativa (Instituto Bra-
sileiro de Governanga Corporativa [[BGC], 2009), recomen-
da que os conselhos de administragdo sejam compostos por
um nuimero minimo de cinco membros e maximo de onze
membros.

A partir dessas consideragdes iniciais, as hipdteses de estu-
do relacionadas ao tamanho do conselho de administra¢io sdo:
¢ Hipodtese la: O tamanho do conselho de administragio,

com énfase no maior niimero de membros, é negativamente

relacionado com a relevancia da informagao contdbil.

¢ Hipdtese 1b: A informatividade dos lucros contabeis di-
vulgados ¢é negativamente relacionada ao tamanho do
conselho.

¢ Hipdtese 1c: A informatividade dos lucros é maior nas
empresas que atendem a recomendacéo do IBGC quan-
to ao nimero de membros que integram o conselho de
administracio.

2.5.2 Hipéteses relacionadas a independéncia do
conselho.

Conselhos de administragdo dominados por conselheiros
independentes sdo mais eficientes no exercicio de sua funcio
de controle por sofrerem menor influéncia da administragio
(Fama & Jensen, 1983). Beasley (1996) conclui que o moni-
toramento da qualidade dos relatdrios financeiros por con-
selheiros independentes reduz a probabilidade de fraude da
situacio financeira.

Para Beekes et al. (2004), os conselheiros insiders possuem
uma lealdade ao diretor executivo - CEO devido ao interesse
de manter o emprego na empresa; e, portanto, os seus incen-
tivos para monitorar qualidade da informacdo contabil sdo
consideravelmente mais fracos do que para conselheiros in-
dependentes.

A presenca de um conselho de administragdo indepen-
dente, segundo Lopes e Walker (2008), pode ser percebida
pelo mercado como um sinal de que a empresa estd com-
prometida a se comportar de acordo com regras minimas de
boa conduta.

As hipoteses relacionadas a independéncia do conselho de
administra¢do sdo:

+ Hipotese 2a: A independéncia do conselho de administra-
¢do é positivamente relacionada com a relevancia da infor-
magio contabil.

+ Hipdtese 2b: A informatividade dos lucros contabeis di-
vulgados é positivamente relacionada com o percentual de
independéncia do conselho.

2.5.3 Hipoteses relacionadas a separagdo entre os
cargos de presidente do conselho e diretor
executivo - CEO.

Jensen (1993) afirma que, quando o CEO também ocupa
o cargo de presidente do conselho, sistemas de controle inter-
no, como o conselho de administragdo, podem néo cumprir
eficazmente as suas principais funcdes de controle. Para Fama
e Jensen (1983), é inadequado que um mesmo individuo seja
responsavel pela execugio e monitoramento das decisdes. Se-
gundo os autores, isso provoca a diminui¢do da eficiéncia do
controle do conselho.

Autores como Yermark (1996) e Brown e Caylor (2006)
obtiveram evidéncias de que o valor de mercado da empresa é
maior quando os cargos de CEO e de presidente do conselho
de administragdo sdo ocupados por pessoas diferentes.

A ocupagio dos dois cargos, presidente do conselho e o
diretor executivo, pela mesma pessoa pode reduzir a indepen-
déncia de um conselho, bem como sua capacidade de contro-
lar eficazmente os gestores, incluindo menos divulgagao de
informagdes oportunas e relevantes para as partes interessadas
externas (Gul & Leung, 2004).

As hipdteses relacionadas a separagdo entre os cargos de
presidente do conselho de administragdo e diretor executivo
- CEO sdo:
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¢ Hipdtese 3a: A separacdo dos cargos de presidente do
conselho de administra¢io e diretor executivo é positi-
vamente relacionada com a relevancia das informagoes
contédbeis.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

¢ Hipdtese 3b: A informatividade dos lucros contabeis ¢
maior nas empresas em que ha separacio entre os car-
gos de presidente do conselho de administragéo e diretor
executivo - CEO.

A amostra compreende as empresas ativas listadas na
BM&FBovespa, para as quais haja dados disponiveis no pe-
riodo de 2008 a 2011. A amostra foi selecionada com base na
liquidez anual em bolsa acima de 0,001, com a finalidade de
assegurar que as empresas da amostra apresentem um mi-
nimo de negociagdes de ativos, pois empresas com liquidez
muito baixa tém menores probabilidades de possuirem cota-
¢oes adequadas aos valores de mercado, importantes para este
estudo. As empresas financeiras e fundos foram excluidas, em
razdo de suas particularidades na apuracio dos resultados e de
toda a sua estrutura contdbil ndo ser analoga as demais empre-
sas, conforme Moreira, Colauto, e Amaral (2010).

Foi considerada a data da publicacdo da demonstracéo,
a data de registro do envio do arquivo a CVM, desde que
antes das 17 horas, e o dia posterior, para os demais casos,
tendo em vista o horario de fechamento da Bolsa de Valores
de Sao Paulo ocorrer as 17 horas. Esse parametro foi utiliza-
do especialmente para a coleta do preco da a¢do e do valor
do Ibovespa.

As caracteristicas do conselho de administra¢do sdo ob-
tidas por meio da consulta aos informes anuais (IAN) para
os exercicios de 2008 e 2009 e aos formularios de referéncia
(FR) para os exercicios de 2010 e 2011. O IAN ou FR uti-
lizado para a coleta das informagdes referentes as caracte-
risticas do conselho de administrac¢io foi o dltimo enviado

a CVM antes da data da divulgagdo das demonstragdes fi-
nanceiras, considerando ser esta a informagédo publica dis-
ponivel na data da apresentacio das informac¢des contabeis
de interesse.

Os precos das agdes, o valor do Ibovespa e as informagoes
referentes ao conselho de administracéo sdo coletados manu-
almente, empresa por empresa, ano a ano, de acordo com a
data da publicagdo de suas demonstragdes financeiras.

Para as variaveis que utilizam as informagdes contédbeis, a
data base de coleta é a referente ao fechamento do exercicio
contabil em 31 de dezembro. Para o valor de mercado, sdo uti-
lizados os valores referentes ao ultimo dia de pregdo do ano,
ou seja, 30 de dezembro. Os dados foram coletados por meio
do software Economatica’.

A amostra final do estudo é composta por 678 observa-
¢oes, contando com 207 empresas diferentes, integrantes de 19
setores da economia conforme classifica¢io da Economatica’.

Para o cumprimento dos objetivos propostos, esta pes-
quisa tem a regressdo multipla como ferramenta principal de
andlise de dados, utilizando-se de dois modelos econométri-
cos consagrados na literatura: o primeiro é o modelo de rele-
vancia baseado em Habib e Azim (2008) e Alkdai e Hanefah
(2012) e o segundo ¢ o modelo de informatividade baseado
em Easton e Harris (1991) e Vafeas (2000) conforme a seguir
especificados:

Equagio 1 — Modelo de Relevancia
P,=0,+0,LC,,+0,PL,+0,LC,,*EC,, +6,PL *EC;, +6END, +06,MIB,, +6,TAM,, +&,

Onde:

P, = preco da agdo da empresa i, no periodo £, dividido pelo
preco da agdo em t-1;

LC,, = lucro contabil ajustado pelo valor de mercado da em-
presa i, no periodo f;

PL, = patriménio liquido ajustado pelo valor de mercado da
empresa i, no periodo f;

EC,,, = varidveis independentes das caracteristicas da estru-
tura e composi¢do do conselho de administragio da em-
presa i no periodo # sendo TCA (tamanho do conselho
de administragéo - representado pelo niimero de conse-
lheiros efetivos conforme consta no IAN ou FR), IND
(independéncia do conselho - representado pela relagdo
entre conselheiros independentes e total de conselheiros
da empresa (%). Sao identificados como independentes
aqueles conselheiros que assim sido classificados pelas
empresas em seus IANs e FRs) ou DCEO (separa¢io do
cargo de presidente do conselho de administragio e di-
retor executivo - CEO - variavel dummy assume valor 1
quando sdo separados os cargos de presidente do conse-

lho de administragao e CEO da empresa. Esta informa-

¢do é obtida por meio da analise do IAN ou FR);

END,, = proxy para endividamento da empresa, represen-
tada pelo capital de terceiros dividido pelo passivo total,
utilizada como variavel de controle;

MTB, = proxy para oportunidade de crescimento, definida
como o valor de mercado dos ativos dividido pelo va-
lor contabil do patrimonio liquido da empresa, utilizada
como variavel de controle;

TAM, = proxy para tamanho da empresa, representada pelo
logaritmo natural do valor de mercado, utilizada como
variavel de controle;

€ .= termo de erro da empresa i no perfodo .

A andlise recai sobre o coeficiente de J, e §, (interagdo
entre lucro contdbil ou patrimoénio liquido e as variaveis de
estrutura do conselho de administragdo, inseridas uma a
uma no modelo). As informagdes das caracteristicas do con-
selho de administracdo serdo consideradas relevantes para o
mercado se o coeficiente de J, e ou §, forem estatisticamente
diferentes de zero.
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Equagdo 02 — Modelo de Informatividade
4
RA i ﬁo +ﬁ1LCi,t +ﬁ2LC * Eij,t+ﬁ3LC * NEGi,z + iQsSi,t + 2 5AAi,z+§ it
A=2

Onde:

RA, = medida do retorno da agdo da empresa i, no periodo
t (retorno anormal - representa o excesso de retorno da
empresa em relagdo ao mercado em determinado periodo
de tempo. O retorno do mercado foi medido por meio do
indice Bovespa);

LC,, = lucro contdbil ajustado pelo valor de mercado da em-
presa i, no periodo f;

EC, = varidveis independentes das caracteristicas da estrutu-
ra e composi¢do do conselho de administragdo da empresa
i no periodo t; sendo TCA (tamanho do conselho de ad-
ministragdo - representado pelo nimero de conselheiros
efetivos conforme consta no IAN ou FR), IND (indepen-
déncia do conselho - representado pela relacio entre con-
selheiros independentes e total de conselheiros da empresa
(%). Sao identificados como independentes aqueles conse-
lheiros que assim séo classificados pelas empresas em seus
IANs e FRs) ou DCEO (separagdo do cargo de presidente

1
§s=2

do conselho de administracio e diretor executivo - CEO

- variavel dummy assume valor 1 quando sdo separados os

cargos de presidente do conselho de administragdo e CEO

da empresa. Esta informagio é obtida por meio da analise
do IAN ou FR);

NEG, = varidvel dummy para empresas que apresentam pre-
juizos no periodo;

Si’t e Ait = varidveis dummies de setor e ano respectivamente,
inseridas com a intengdo de eliminar eventos macroeco-
ndmicos que possam influenciar a relagdo retorno-lucro;

€ .= termo de erro da empresa i no periodo .

Seguindo a metodologia de Sarlo Neto (2009), o parametro
deinteresse o [3, e representa o grau de relagdo entre o retorno
daagio (RA ea informagao contdbil (LC)-a informativida-
de, controlada pela variavel de estrutura do conselho (ECLt). Se
B, for positivo e significativo, indicard que as varidveis de estru-
tura do conselho proporcionam aumento de informatividade;
caso seja negativo, indicara redugio da informatividade.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Na Tabela 2 sdo apresentadas as estatisticas descritivas.
Pode-se perceber elevada dispersido dos dados, em especial
das variaveis lucro contabil, patrimonio liquido e market-
-to-book. Os elevados desvios-padrdo em relagdo a média
demonstram a heterogeneidade da amostra. A variavel ta-
manho apresenta o menor desvio-padrdo e possui média e
medianas aproximadas.

Em relagdo as varidveis qualitativas, foi identificado que,
no periodo estudado, 21,56% da amostra, ou seja, 146 obser-
vagdes sdo de empresas que apresentaram prejuizo no exer-
cicio fiscal. Em relagdo a variavel DCEO, pode-se constatar
que, em 72,87% dos casos, ou seja, em 494 observagdes, hd
separacdo entre os cargos de presidente do conselho de admi-
nistragdo e diretor executivo - CEO.

Tabela 2 Estatistica descritiva

Variavel N° de obs. Média Mediana Desvio padrido Minimo Maximo

RA 678 0,1715 0,0425 0,6914 -1,3003 54115
p 678 1,2693 1,0787 0,8716 0,0007 7,2154
LC 678 0,0469 0,0619 0,18864 -1,2633 0,8048
TAM 678 14,1930 14,2781 1,7987 10,2989 17,8499
END 678 0,6285 0,5815 0,3405 0,1345 2,2761
MTB 678 2,2061 1,4980 3,0916 -4,1724 15,5072
TCA 678 7,436578 7 2,59723 3 17
IND 678 0,1869 0,1667 0,2012 0 0,8333

Na Tabela 3 sdo apresentadas as correlagdes entre as vari-
aveis dos modelos. A varidvel dependente preco possui cor-
relagdo positiva e significativa com as variaveis LC, PL, TAM
e MTB. As duas varidveis representativas de estrutura do
conselho (TCA e IND) e END néo apresentaram correlagio
estatisticamente significativa com P. Assim, para estas varia-
veis ndo se deve considerar as correlagdes calculadas, negati-
va para END e TCA e positiva para IND, pois estas ndo apre-
sentaram significAncia estatistica, ou seja, que a correlagdo

¢ diferente de zero. A ndo significAncia da correlagio destas
varidveis pode ser uma consequéncia do nimero reduzido
de observacoes da amostra, dificuldade essa encontrada em
pesquisas no ambiente brasileiro devido ao nimero reduzi-
do de empresas com titulos negociados na bolsa. A néo sig-
nificancia estatistica das correlagdes ndo prejudica a andlise
posterior, uma vez que correlagdes ndo representam efeitos
causais, efeitos esses que se tentard identificar por meio das
regressdes multiplas.

Tabela 3 Correlacdo de Pearson entre as varidveis
Varidvel RA P LC PL END TAM MTB IND TCA
LC 0,269* 0,258* 1,00
PL - 0,294* 0,380* 1,00
END - -0,035 -0,392* -0,502* 1,00
TAM - 0,118* 0,286* 0,092** -0,407* 1,00
MTB - 0,158* 0,047 -0,155* -0,100* 0,302* 1,00
IND 0,069%** 0,062 0,052 0,061 -0,207* 0,123% 0,098** 1,00
TCA 0,000 -0,000 0,180* 0,174* -0,196* 0,493* 0,027 0,037 1,00

Nota: *, **, *** significante em nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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A varidvel dependente retorno anormal nao apresentou
correlagdo estatisticamente significativa apenas com a variavel
tamanho do conselho de administragdo. Por meio da analise
visual dos dados, pode-se observar que inexistem correlagdes
entre pares de varidveis acima de 0,60. As maiores correla-
¢des observadas sdo entre PL e END (-0,502) e TAM e TCA
(0,493), ambas significativas a 1%.

Na Tabela 4 sdo reportados os resultados obtidos para o
modelo de relevancia da informagao contabil. O modelo 1 re-
portado na segunda coluna da Tabela 4 tem, como variavel da
estrutura do conselho, o tamanho do conselho de administra-
¢do. Pode-se observar que os coeficientes de §3 e 64 sao ambos
estatisticamente ndo significativos. Estes resultados indicam
que, em termos de relevancia da informagio contabil no mer-
cado brasileiro, o tamanho do conselho de administra¢io ndo
¢ uma varidvel determinante e corroboram com o estudo de
Alkdai e Hanefah (2012), que concluem que o tamanho nio
¢ um fator importante que afete a relevincia da informacéo
contdbil, dada a ndo significAncia estatistica dos coeficientes.

Na terceira coluna da Tabela 4 sdo reportados os resulta-
dos do modelo de relevancia da informagao contabil associa-
da a independéncia do conselho de administragdo. Pode-se
observar que os coeficientes de 63 e 64 sio ambos positivos,
porém 03 (LC*IND) ¢ estatisticamente nao significativo, en-
quanto que 64 (PL*IND) possui significancia estatistica.

Nos estudos de Alkdai e Hanefah (2012) e Habib e Azim
(2008), nao foi possivel a confirmacio do efeito positivo da
independéncia do conselho de administragao sobre a re-
levancia da informagdo contabil dada a ndo significAncia
estatistica dos coeficientes.

Tabela 4

Para o mercado brasileiro é possivel verificar que o efei-
to positivo da independéncia do conselho de administracao
ocorre para a variavel patriménio liquido, e ndo para a variavel
lucro liquido. Conforme Lopes (2001), para o mercado brasi-
leiro era esperado que a relevancia fosse maior para o patri-
monio liquido do que para o lucro liquido, dada a estrutura de
governanga e mercado de capitais.

Os resultados obtidos sdo indicativos de que a relevancia
da informacio contabil é maior para as empresas com con-
selhos mais independentes provavelmente por se acreditar
que estes desenvolvam suas fun¢des de monitoramento com
maior eficiéncia, conforme Jensen (1993), Beasley (1996), Be-
ekes, Pope, e Young (2004), Lopes e Walker (2008).

Os resultados do modelo de relevancia da informagio
contabil quando associada a separagdo dos cargos de presi-
dente do conselho de administragio e do diretor executivo
sdo reportados na dltima coluna da Tabela 4. O coeficiente de
64 (PL*IND) apresentou significancia estatistica e sinal posi-
tivo, portanto pode-se considerar o aumento da relevancia da
informacéo para o caso do patrimoénio liquido; porém, dada
a nao significancia estatistica dos coeficientes de LC*DCEO,
néo é possivel confirmar o efeito da separagdo dos cargos de
presidente do conselho de administragio e diretor executivo -
CEO para o caso do lucro contabil.

Os resultados para o modelo de relevancia indicam efei-
to positivo da independéncia do conselho de administracio
e a separagdo dos cargos de diretor executivo e presidente do
conselho de administragio sobre o patriménio liquido, refor-
¢ando a opiniéo de Lopes (2001) de que o PL no mercado bra-
sileiro possui maior relevincia.

Resultados para modelo de relevancia

Variavel dependente preco da acao

P,=0,+0,LC,,+6,PL,,+6,LC, * EC;,, + 0,PL,* EC;,, + 0,END,, + 3 MTB,,+ 6 ,TAM,, + &,

Painel A: Estatisticas das Variaveis

Modelo 1 - Hipotese: Ta

Modelo 2 — Hipotese: 2a Modelo 3 - Hipotese: 3a

EC =TCA EC =IND EC = DCEO
Variaveis Coef. EPR Coef. EPR Coef. EPR
Intercepto -0,300 0,333 -0,189 0,284 -0,17 0,296
LC 0,836 0,816 0,620 0,387 1,236% 0,514
PL 0,486* 0,171 0,338* 0,076 0,309* 0,091
LC*EC 0,004 0,108 2,239 1,635 -0,560 0,531
PL*EC -0,007 0,019 0,578** 0,243 0,217%* 0,091
END 0,758* 0,165 0,687* 0,157 0,745* 0,153
MTB 0,059* 0,018 0,059* 0,017 0,062* 0,017
TAM 0,042%** 0,022 0,036%** 0,019 0,032 0,020
Painel B: Estatisticas dos Modelos
R? Ajust. 19,84% 23,37% 21,08%
Estat. F 15,36 18,74 15,75
Prob. F 0,000 0,000 0,000
N° Obs. 678 678 678

Nota: Coef. € o coeficiente estimado. EPR: erro padrao robusto. *, **, *** significante em nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Todos os modelos
foram corrigidos para erros robustos de White, tornando-se consistentes para heteroscedasticidade. Abordagem de dados em painel: modelo POLS. TCA & o
tamanho do conselho de administragao representado pelo nimero de membros efetivos no conselho; IND & o percentual de independéncia do conselho de
administracao, representado pela divisao do numero de conselheiros independentes pelo total de conselheiros; DCEO € uma variavel binaria que assume
valor 1 (um) se os cargos de presidente do conselho de administracao e diretor executivo sao ocupados por pessoas distintas e 0 (zero) nos demais casos.

Os resultados para o modelo de informatividade dos lu-
cros sdo reportados em duas tabelas: a Tabela 5 contendo os
resultados para as variaveis relacionadas ao tamanho do con-
selho de administragio e a Tabela 6 apresentando os resulta-
dos para as variaveis de independéncia do conselho e separa-
¢do de cargos.

O coeficiente de B2 (varidvel LC*TCA) para o modelo 1,
reportado na segunda coluna da Tabela 5, apresentou sinal
negativo mas estatisticamente néo significativo, ndo permi-
tindo assim a aceitacdo da hipdtese de que a informativida-
de dos lucros é negativamente relacionada com o tamanho
do conselho. Vafeas (2000) argumenta que os conselhos
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menores (representado pelo primeiro quartil) teriam uma
relacio positiva e os conselhos maiores (representado pelo
quarto quartil), uma relagao negativa. Para tanto, o modelo
2 reportado na terceira coluna da Tabela 5 foi operaciona-
lizado de forma a verificar se existe tal relagdo para o mer-
cado brasileiro. A variavel TCA foi substituida por duas
variaveis dummies, representativas do primeiro e quarto
quartis do tamanho do conselho de administragao.

O coeficiente estimado de LC*TC1 apresentou sinal
positivo, conforme a sugestdo de Vafeas (2000), porém

Tabela 5

estatisticamente nao significativo, ou seja, ndo é possivel
afirmar que o efeito seja diferente de zero. Ja para a vari-
avel LC*TC4, o sinal do coeficiente estimado foi negativo
e estatisticamente significativo ao nivel de 10%, conforme
é sugerido por Vafeas (2000), indicando que as empresas
com os majores conselhos de administragdo possuem os
lucros menos informativos em relacdo as demais. Cor-
roborando esse resultado parcial com Alves (2011), que
também encontra uma relagdo entre tamanhos de conse-
lhos maiores e maior gerenciamento de resultados.

Resultados para modelo informatividade — Tamanho do conselho

Variavel dependente retorno anormal

19 4
RAi,t: ﬂo +ﬁ]LCi,t +ﬂ2 LC*EC j,i,x+.B3LC * NEGi,t + zg)—sSi,z + z 6AAi,t+€i,t
s=2 A=2

Painel A: Estatisticas das Variaveis

Modelo 1 — Hipotese 1b

Modelo 2 — Hipotese 1b

Modelo 3 — Hipotese 1c

EC =TCA EC=TC1 e TC4 EC = DIBGC
Variaveis Coef. EPR Coef. EPR Coef. EPR
Intercepto -0,495* 0,166 -0,476* 0,167 -0,482* 0,169
LC 2,885* 0,998 2,185* 0,565 1,988* 0,552
LC*EC -0,108 0,079 - - 0,126 0,269
LC*TC1 - - 0,311 0,490 - -
LC*TC4 - - - 0,887%** 0,529 - -
LC*NEG -2,218* 0,761 -2,213* 0,763 -1,921* 0,621
Dummy Ano Sim Sim Sim
Dummy Setor Sim Sim Sim
Painel B: Estatisticas dos Modelos
R? Ajust. 22,53% 22,82% 22,09%
Estat. F 5,06 5,06 517
Prob. F 0,000 0,000 0,000
N° Obs. 678 678 678

Nota: Coef. & o coeficiente estimado. EPR: erro-padrao robusto. *, **, *** significante em nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para as variaveis
dummy, ano e setor, sim quer dizer que pelo menos um foi estatisticamente significativo, e nao, o contrario. Todos os modelos foram corrigidos para erros
robustos de White, tornando-se consistentes para heteroscedasticidade. Abordagem de dados em painel: modelo POLS. TCA & o tamanho do conselho de
administragao representado pelo nimero de membros efetivos no conselho; TC1 & uma variavel binaria que assume valor 1 (um) se o tamanho do conselho
€ igual ou menor que o primeiro quartil e 0 (zero) nos demais casos. TC4 & uma variavel binaria que assume valor 1 (um) se o tamanho do conselho & igual
ou maior que o quarto quartil e 0 (zero) nos demais casos; DIBGC & uma variavel binaria que assume valor 1 (um) se o tamanho do conselho € de 5 a 11

membros e 0 (zero) nos demais casos.

Os resultados para o modelo 3 sao reportados na ulti-
ma coluna da Tabela 5 e testam a hipétese de que a infor-
matividade dos lucros seria aumentada para empresas que
possuem um numero intermedidrio de conselheiros. O co-
eficiente de B2 apresenta sinal positivo conforme esperado,
porém estatisticamente nio significativo, ndo permitindo,
dessa forma, aceitar a hipdtese Hlc, indicando que para o
mercado brasileiro, considerando-se a amostra de estudo,
ndo é possivel afirmar que a informatividade dos lucros é
maior para conselhos de administra¢io com numero inter-
mediario de membros efetivos.

Em comparagdo com os estudos anteriores, os resul-
tados obtidos para a amostra de estudo sdo similares
aos de Vafeas (2000), quando se divide a amostra de
acordo com os quartis, indicando que os maiores con-
selhos reduzem a informatividade dos lucros contabeis
reportados.

No entanto, quando é considerado o tamanho do con-
selho de forma linear, os resultados sdo convergentes aos
de Dimitropoulos e Asteriou (2010) que também nio ob-
tiveram significdncia estatistica da variavel lucro contébil
condicionada ao tamanho do conselho de administracdo
e divergentes aos resultados obtidos por Ahmed et al.
(2006) dado que esses autores obtiveram evidéncias em-
piricas que comprovaram a hipdtese de que o aumento no
tamanho do conselho reduz a informatividade dos lucros.

Na segunda coluna da Tabela 6 sdo reportados os re-
sultados para o modelo 1 que utiliza a variavel IND, que
representa o percentual de independéncia do conselho de
administragdo. O coeficiente de B, (LC*IND) apresentou
sinal positivo conforme o esperado e estatisticamente sig-
nificativo ao nivel de 10%, confirmando a hipdtese de que
a maior independéncia do conselho de administragédo au-
mentaria a informatividade dos lucros contabeis.
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Alternativamente, conforme sugerido por Fama e Jensen
(1983), que conselhos dominados por conselheiros indepen-
dentes seriam mais eficazes, criou-se a dummy para indepen-
déncia do conselho de administracéo, identificando conselhos
dominados por conselheiros independentes. Os resultados
para o modelo 2 da Tabela 6, que utiliza como proxy para in-

Tabela 6

dependéncia do conselho a variavel DOM, sdo reportados na
terceira coluna da Tabela 6. O coeficiente de , (LC*DOM) é
positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 10%. Esse
resultado reforca o resultado obtido no modelo 1 da Tabela
6 de que a informatividade dos lucros aumenta com a maior
independéncia do conselho de administragao.

Resultados para modelo informatividade

Variavel dependente retorno anormal

1 4
RA i ﬁo +ﬁ1 LCi,t +ﬁz LC*EC j,i,t+ﬁ3 LC* NEGi,t + iQsSi,; + Z 6AAi,t+§i,t
§s=2 A=2

Painel A: Estatisticas das Variaveis

Modelo 1- Hipotese 2a

Modelo 2— Hipotese 2a Modelo 3 — Hipotese 3a

EC =IND EC =DOM EC = DCEO
Variaveis Coef. EPR Coef. ERP Coef. EPR
Intercepto -0,456* 0, 165 -0,486* 0,166 -0,494* 0,166
LC 1,884* 0,594 2,037* 0,560 2,243* 0,716
LC*EC 1,767%% 1,053 2,365%* 1,322 0,214 0,395
LC*NEG -1,932% 0,634 -1,931* 0,627 -2,011* 0,668
Dummy ano Sim Sim Sim
Dummy setor Sim Sim Sim
Painel B: Estatisticas dos Modelos
R? Ajust. 22,72% 23,09% 22,15%
Estat. F 5,46 5,44 5,20
Prob. F 0,000 0,000 0,000
N° Obs. 678 678 678

Nota: Coef. & o coeficiente estimado. EPR: erro-padrao robusto. *, **, *** significante em nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para as variaveis dummy
de ano e setor, sim quer dizer que pelo menos um foi estatisticamente significativo, e nao, o contrario. Todos os modelos foram corrigidos para erros robus-
tos de White, tornando-se consistentes para heteroscedasticidade. Abordagem de dados em painel: modelo POLS. IND & o percentual de independéncia do
conselho de administracao, representado pela divisao do nimero de conselheiros independentes pelo total de conselheiros; DOM & uma variavel binaria
que assume valor T (um) se o percentual de independencia é superior a 50%, e 0 (zero) nos demais casos, DCEO & uma variavel binaria que assume valor 1
(um) se os cargos de presidente do conselho de administracao e diretor executivo sao ocupados por pessoas distintas e 0 (zero) nos demais casos.

Os achados do estudo corroboram os resultados dos es-
tudos de Firth et al. (2007), Dimitropoulos e Asteriou (2010)
e Abdoli e Royaee (2012), os quais também encontraram evi-
déncias de que a informatividade dos lucros aumenta com
a maior fracio de membros independentes no conselho de
administragao. Ademais, reforcam os argumentos de Beasley
(1996) e Jensen (1993) de que conselhos mais independentes
sdo mais eficazes e os argumentos de Lopes e Walker (2008)
de que um conselho de administragdo independente pode
ser percebido pelo mercado como um bom sinal de que a
empresa se compromete a se comportar sob regras minimas
de boa conduta.

A hipétese de estudo H3b prevé que a informatividade dos
lucros ¢ maior nas empresas em que ha a separagio entre os
cargos de presidente do conselho de administragdo e diretor
executivo — CEO. A estatistica F (5,20) do modelo 1 expresso
na Tabela 6 comprova a significincia do modelo ao nivel de
1%. Os resultados reportados do modelo 3 apresentados na
ultima coluna da Tabela 6 apresentam um coeficiente de 2
(LC*DCEOQ) com sinal negativo e estatisticamente nao signifi-
cativo. A hipdtese de estudo previa que a relagio entre a sepa-
ragdo dos cargos e a informatividade de lucros fosse positiva.
Os resultados apontam para uma relagdo negativa, no entanto,

sem significancia estatistica do coeficiente, e neste caso nao se
pode afirmar que essa relagio seja diferente de zero, ou seja, de
que hé algum efeito.

A relagdo negativa entre a separagao dos cargos e a infor-
matividade dos lucros contébeis foi identificada por Abdoli e
Royaee (2012), indicando a maior informatividade dos lucros
contabeis nas empresas onde o presidente do conselho é tam-
bém diretor executivo - CEO, sendo pelos autores justificada
como o mercado percebendo o acimulo de fun¢des como um
fator positivo na gestdo da empresa.

Os resultados obtidos nesta pesquisa, de forma conjunta,
corroboram os de Lopes e Walker (2008) e Gabriel (2011), que
indicam que é maior a qualidade das informagdes contabeis
das empresas com melhores préticas de governanga corpora-
tiva, mas divergem dos resultados de Antunes et al. (2009),
que afirmam que os niveis diferenciados da BM&FBovespa
ndo afetam a qualidade dos lucros. Contudo, essas compara-
¢oes de resultados devem ser analisadas com cautela porque,
nos estudos citados, as proxies de governanga sdo indices ou a
listagem, nos niveis diferenciados da bolsa, métricas diferentes
das utilizadas nesta pesquisa.

Na Tabela 7 é apresentado um resumo dos resultados con-
forme as hipoteses de estudo formuladas na segdo 2.5.
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Tabela 7 Resumo dos resultados por hipoteses do estudo
Hipotese Sinal esperado Sinal obtido Estatisticamente significativo Resultado
Hla - Misto Nao Nao confirmada
H1b - - Apenas uma especificacao Parcialmente confirmada
Hic + + Nao Nao confirmada
H2a + + Patrimonio liquido Confirmada
H2b + + Sim Confirmada
H3a + Misto (+ PL e - LC) Patrimonio liquido Confirmada
H3b + - Nao Nao confirmada

Em resumo, os resultados indicam que, no merca-
do brasileiro, para as empresas que negociam agdes na
BM&FBovespa, as caracteristicas de independéncia do
conselho de administragdo e separagdo dos cargos de
presidente do conselho de administragdo e diretor exe-
cutivo - CEO influenciam a qualidade da informagao
contabil reportada, especificamente sobre relevancia do

5 CONSIDERACOES FINAIS

patrimoénio liquido, ambas exercendo influéncia positiva.
Ja a independéncia do conselho de administracio e os ta-
manhos maiores de conselhos exercem influéncia sobre
a qualidade da informacao especificamente na informati-
vidade dos lucros reportados, sendo positiva a influéncia
da independéncia do conselho e negativa a influéncia do
tamanho do conselho.

O objetivo deste estudo foi investigar os efeitos das
caracteristicas do conselho de administra¢do (tamanho e
independéncia do conselho, separagdo entre os cargos de
presidente do conselho de administracdo e diretor exe-
cutivo - CEO) sobre a relevincia da informacdo contédbil
e a informatividade dos lucros das empresas listadas na
BM&FBovespa.

As evidéncias empiricas foram obtidas com base em uma
amostra de dados de empresas ndo financeiras com liquidez
anual acima de 0,001 para os anos de 2008 a 2011, integrantes
de 19 setores da economia de acordo com a classificacdo do
aplicativo Economatica’, por meio da técnica multivariada de
regressao multipla.

As evidéncias empiricas obtidas no mercado brasileiro,
com base na amostra de estudo, permitem a aceita¢ao das hi-
poteses de que a independéncia do conselho de administragdo
(H2a) e a separagio dos cargos de presidente do conselho de
administracdo e diretor executivo — CEO (H3a) exercem efei-
tos positivos sobre a relevancia do patriménio liquido.

A hipoétese de que a independéncia do conselho de admi-
nistracdo influencia positivamente na informatividade dos lu-
cros reportados (H2b) nio pode ser rejeitada, indicando que a
informatividade dos lucros é maior nas empresas com conse-
lhos de administragiao mais independentes.

Em relagdo a hipotese de que o tamanho do conselho de
administracdo influencia negativamente a informatividade
dos lucros contébeis reportados (H1b) nio pode ser rejeitada
considerando os conselhos de administracdo maiores repre-
sentados pelo quarto quartil, indicando que empresas com
conselhos mais numerosos tém reduzida a informatividade
dos lucros contabeis reportados.

As hipéteses de que a informatividade dos lucros é maior
para empresas que atendem a recomendacdo do IBGC quanto

ao numero ideal de membros (Hlc) e que a informativida-
de dos lucros é maior nas empresas em que hd separacio dos
cargos de presidente do conselho e diretor executivo - CEO
(H3b) ndo foram aceitas dado que os coeficientes foram esta-
tisticamente nao significativos.

Os resultados obtidos ndo permitem determinar o efeito
do tamanho do conselho de administragdo sobre a relevancia
da informagéo contabil (H1a) dado que os coeficientes néo fo-
ram estatisticamente significativos.

As limitacoes do estudo estdo relacionadas com as caracte-
risticas do mercado aciondrio brasileiro que possui empresas
com baixa liquidez e niimero reduzido de participantes com-
paradas a outros mercados, tal como no norte-americano, o
que faz com que o tamanho da amostra seja limitado. A métri-
ca para independéncia do conselho de administracdo pode ter
sua mensuragao distorcida, uma vez que a classificagdo como
conselheiro independente fica a cargo da prépria empresa, po-
dendo, portanto, haver viés na defini¢do de conselheiro inde-
pendente de uma empresa para outra.

Ap6s a conclusio desta pesquisa, percebe-se que ainda
existem lacunas na literatura nacional acerca de outras ca-
racteristicas que envolvem os conselhos de administragdo e
que podem ser investigadas no futuro, tais como: i) investi-
gar a relagdo entre conselhos em duas camadas, formados
por conselho de administragdo e conselho fiscal permanen-
te, e as propriedades da qualidade da informagéo contabil; ii)
investigar relacdo das propriedades da qualidade da infor-
magcio contabil (relevincia, representacdo fidedigna e tem-
pestividade) e comités de auditoria no ambiente brasileiro; e
iii) investigar se, para o mercado brasileiro, a expertise finan-
ceira dos membros de conselho de administra¢do, conselho
fiscal e comité de auditoria afetam a qualidade das informa-
¢Oes contabeis reportadas.
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