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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a relagdo existente entre o custo de agéncia com o
conservadorismo contabil e com as praticas de governanca corporativa das empresas de
capital aberto listadas na BM&FBOVESPA. Para atingir o objetivo foram utilizados dados
das demonstracdes financeiras padronizadas anuais e formularios de referéncia. A amostra da
pesquisa compreende 239 empresas nao-financeiras listadas na BM&FBOVESPA no periodo
de 2010 a 2015 que integraram o Gltimo IBrX 100 divulgado em cada ano. Foi empregado o
modelo de Khan e Watts (2009) para o célculo do C-Score, métrica que indica quéo
conservadora foi determinada empresa em determinado ano. As Praticas de Governanca
Corporativa utilizadas foram a Dualidade de fun¢des do CEO e Chairman, Independéncia do
Conselho de Administracdo, Tamanho do Conselho de Administracdo, Remuneracdo do
Conselho de Administracdo e a participacdo no Novo Mercado. O custo de agéncia foi
calculado com base em Ang, Cole e Lin (2000), Singh e Davidson (2003) e McKnight e Weir
(2009), por meio das variaveis denominadas nesta pesquisa como Giro do Ativo e Ineficiéncia
nos Gastos. Foram testadas seis hipoteses com base na literatura existente sobre os assuntos
abordados. Os dados foram estimados por regressao quantilica, e as hipdteses foram testadas
em 5 quantis da distribuicdo, visando coletar maiores detalhes sobre a influéncia de cada
variavel estudada na amostra. Os resultados da pesquisa mostraram que quando 0s custos de
agéncia foram analisados por meio do Giro do Ativo, o Conservadorismo Contabil foi
determinante para a reducdo destes custos, mostrando-se uma ferramenta importante para a
gestdo da empresa, corroborando com Chi, Liu e Wang (2009). Em contrapartida, a adesao as
Praticas de Governanca Corporativa ndo foi significativamente importante para reduzir os
custos de agéncia da utilizacdo ineficiente das receitas para a geracdo de ativos. Quando o
custo de agéncia foi medido pela relagdo entre as Despesas Administrativas e as Receitas
Totais, apenas o fato de estar no Novo Mercado foi determinante para a reducdo desses
custos.

Palavras-Chave: Custo de Agéncia; Conservadorismo Contabil; Governanca Corporativa.



ABSTRACT

This research had the objective of analyzing the relationship between agency cost and
accounting conservatism and with the corporate governance practices of public companies
listed on BM&FBOVESPA. To achieve the objective, data from the annual standardized
financial statements and reference forms were used. The survey sample comprises 239 non-
financial companies listed on the BM&FBOVESPA in the period from 2010 to 2015 that
were part of the latest IBrX100 released each year. The model of Khan and Watts (2009) was
used to calculate the C-Score, a metric that indicates how conservative a firm was in a given
year. The Corporate Governance Practices used were the Duality of functions of the CEO and
Chairman, Independence of the Board of Directors, Size of the Board of Directors,
Remuneration of the Board of Directors and participation in the New Market. The agency cost
was calculated based on Ang, Cole and Lin (2000), Singh and Davidson (2003) and
McKnight and Weir (2009), using the variables denominated in this research as Asset Turning
and Cost Inefficiency. Six hypotheses were tested based on the existing literature on the
subjects discussed. Data were estimated by quantum regression, and hypotheses were tested in
five quantiles of the distribution, aiming to collect more details about the influence of each
variable studied in the sample. The results of the research showed that when agency costs
were analyzed through the Asset Turnover, Accounting Conservatism was determinant for the
reduction of these costs, proving to be an important tool for the management of the company,
corroborating with Chi, Liu and Wang (2009). On the other hand, adherence to Corporate
Governance Practices was not significantly important in reducing agency costs from the
inefficient use of revenues to generating assets. When agency cost was measured by the
relation between Administrative Expenses and Total Revenues, only the fact that it was in the
Novo Mercado was determinant for the reduction of these costs.

Keywords: Agency Cost; Accounting Conservatism; Corporate Governance.
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1. INTRODUCAO

Diante da alta competitividade que as empresas enfrentam nos diversos mercados
financeiros em que atuam, cabe aos CEOs (Chief Executive Officer) administrar os recursos
da melhor forma possivel. Os CEOs s&o 0s gestores responsaveis pelas estratégias abordadas
na empresa, e trabalham tanto para suprir as necessidades gerenciais da companhia, quanto
para preencher a expectativa depositada em si, pelo conselho de administracdo e investidores.

Como os gestores sdo o0s encarregados das tomadas de decisdes, a informacgédo
contabil se constitui um ponto importante para a execucdo das suas atividades, pois pode
subsidiar melhor gestdo de custos, escolhas de financiamentos, analise de desempenho e
performance, assim como o estabelecimento de planos estratégicos que ajudem a maximizar o
valor da empresa (WATTS; ZIMMERMAN, 1990).

Desde 2011 a informagdo contabil utilizada pelos gestores, investidores e analistas
sofreu mudancas pontuais de cunho qualitativo em relacdo as suas caracteristicas, conforme o
“Pronunciamento CPC 00 - Estrutura Conceitual Para Elaboracéo e Divulgacdo de Relatorios
Contabil-Financeiro”, emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC, o qual
harmonizou os padrdes contabeis brasileiras aos padrfes contabeis estabelecidos por 6rgdos
que desenvolvem e emitem um conjunto de normas contabeis para grandes economias, como
o International Accounting Standards Board — IASB e o Financial Accounting Standards
Board — FASB.

Segundo o CPC 00, as caracteristicas qualitativas da informacdo contabil sdo
categorizadas em caracteristicas qualitativas fundamentais e em caracteristicas qualitativas de
melhoria. Entre as alteragdes proferidas pelo CPC no pronunciamento citado anteriormente, a
caracteristica “Prudéncia (Conservadorismo)” foi retirada do corpo das caracteristicas da
qualidade da informacédo contabil pelo fato de que IASB, FASB e diversos pesquisadores
terem confrontado a consisténcia da caracteristica da prudéncia, alegando que suas
particularidades vao em confronto com a neutralidade e que na existéncia da prudéncia, ativos
podem ser avaliados a menor e passivos a maior, além de que, as empresas podem divulgar
resultados menores no presente e maiores resultados em periodos futuros.

Mesmo com a exclusdo do conservadorismo do corpo de caracteristicas das
informacdes contabeis do CPC em 2011, algumas pesquisas identificaram a presenca de
conservadorismo contabil em algumas empresas brasileiras, sdo 0s casos de Santos et al.
(2011), Silva (2013) e Silva, Paulo e Silva (2016).
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As pesquisas feitas sobre o conservadorismo contabil se utilizam principalmente de
dados financeiros, entretanto, o conservadorismo advém da acdo humana. Bliss (1924), por
exemplo, tem uma visdo amplamente utilizada a respeito do conservadorismo, e o cita como:
“antecipar nenhum lucro, mas antecipar todas as perdas”. Diante dessa afirmacdo, o
conservadorismo contabil busca dar mais confiabilidade e veracidade a informagédo contéabil
que € base para as demonstragdes contabeis e tomada de decisbes, atuando de forma mais
cuidadosa nas empresas a fim de resguardar o patrimoénio dos investidores, prezando pela
continuidade das companhias.

O conservadorismo contabil, de forma geral, pode ser detalhado em quatro fatores,
sendo eles: o monitoramento dos contratos; a probabilidade de ocorréncia de litigios; o
impacto tributario; e as consequéncias da regulacdo contabil no ambiente empresarial
(WATTS, 2003). Juntos, esses fatores corroboram para o conhecimento da presenca ou
auséncia de conservadorismo em uma empresa. Especificamente, o monitoramento dos
contratos e os litigios podem estar atrelados as a¢fes dos gestores das companhias, pois essas
duas facetas do conservadorismo sdo mais suscetiveis a influéncia da gestao.

Para melhor elucidar, Jensen e Meckling (1976) explicaram que nos contratos
firmados entre acionistas (principal) e gestores (agente), onde sédo delegadas as tarefas do
agente, o principal repassa sua autonomia esperando que 0 agente cumpra com o estabelecido
e que aja na melhor das inten¢des em busca do cumprimento do contrato.

Porém, nem sempre as duas partes do contrato terdo o mesmo nivel de informacdes a
respeito da empresa, uma vez que, 0 agente normalmente estara mais munido de informacgoes
que o principal, entdo, nesse sentido, conforme Basu (1997), Watts (2003b) e Silva (2016), o
surgimento do conservadorismo estard atrelado aos contratos firmados, pois atua como
minimizador do risco moral da relacéo, a exemplo do fato de poder conter o comportamento
oportunista dos executivos que tentam inflar os resultados da empresa para satisfazer
acionistas e obter vantagens financeiras por alcancar bons resultados pré-estabelecidos na
forma de remuneracéo variavel.

Por outro lado, segundo Watts (2003a), é mais provavel que a existéncia de litigios
envolvendo a empresa gerem custos no periodo que diminuam ativos liquidos. Caso 0s
gestores reportem que havera lucros néo realizados no futuro e que seja necessario, por esta
causa, antecipar perdas do futuro no periodo corrente, os custos de litigio dessa operacao
deverdo ser reconhecidos pelos diversos stakeholders (acionistas, credores, investidores,
clientes, empregados, governo) que mantém contratos com a empresa, € a gestdo da

companhia devera arcar com as consequéncias desse acontecimento.
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Por sua vez, Laux (2010) afirma que tornar os CEOs (Chief Executive Officer, ou
Diretor Executivo) pessoalmente mais responsédveis, sob o0 argumento que a maior
responsabilizacdo induz os diretores a fazer um melhor trabalho de monitoramento de
relatorios financeiros, encaminha todo o conselho de administracdo a ser também responsavel.
Neste contexto, 0 aumento da responsabilidade do CEO também é positivo para o conselho de
administracdo reduzir a parcela de pagamento por desempenho que é dirigida ao mesmo, caso
esses CEOs aumentassem os resultados no periodo. A explicacédo para isso € que, diminuir a
remuneracdo por desempenho desincentiva 0 mesmo a se engajar em manipulacdo de
resultado para aumentar sua remuneracdo, O que poderia acontecer caso houvesse
reconhecimento antecipado de receitas, fato que ndo é conservador.

Por outro lado, esta reducdo na remuneracdo variavel do CEO, por sua vez, afeta a
qualidade do monitoramento. Intuitivamente, se o0 CEO tem incentivos mais fracos para
gerenciar resultados, havera, para ele, menor necessidade de monitoramento, e esse efeito
indireto no monitoramento pode ser suficientemente forte para superar o fato de ser
responsavel, resultando em um declinio na supervisdo (LAUX, 2010). Assim, uma reducao no
monitoramento por parte dos executivos, pode ser refletido em mé alocacéo e utilizacdo dos
recursos da empresa, 0 que pode ser considerado um custo de agéncia (ANG; COLE; LIN,
2000; SINGH; DAVIDSON, 2003; LAUX, 2010).

Desta maneira, ao gerenciar os resultados para aumentar a sua remuneragdo, 0S
gestores elevam a probabilidade de conflito de agéncia, o que pode dar origem aos custos de
agéncia, prejudicando a prosperidade financeira a longo prazo da empresa (JENSEN; 1986).
Para Beasley, Carcello e Hermanson (1999), os gestores podem manipular 0s nameros
financeiros das empresas mudando os métodos contabeis, sendo, por exemplo, mais
conservadores, influenciando as estimativas e o0s pressupostos dos saldos das contas
contabeis, apropriando-se erroneamente de ativos, registrando receitas de forma irregular,
dando oportunidade para o reconhecimento de provisdes para devedores duvidosos, etc.

Neste contexto, alinhar os interesses dos gestores e investidores pode ser
determinante para o controle e/ou minimizacdo dos custos de agéncia, e a Governanca
Corporativa, que é um conjunto de mecanismos que tem o objetivo de mitigar essa
disparidade de conteudo informativo que geram custos por meio dos conflitos de agéncia, é o
meio mais utilizado para enfrentar o problema de agéncia de diversas empresas (JENSEN,
1986).

Os principais mecanismos de Governanga Corporativa utilizados sdo o conselho de

administracdo, estrutura de propriedade e controle, politica de remuneracdo, publicagcéo de
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relatorios pelas companhias, entre outros. Entretanto, mesmo ndo sendo considerado um
mecanismo de Governanga Corporativa, para Yunos, Smith e Ismail (2012), o
conservadorismo é um importante instrumento de governanca que pode limitar o conflito de
agéncia e otimizar a utilizacdo dos recursos proprios das empresas elevando a relevancia dos
resultados divulgados, sendo provavel que membros do conselho com competéncias
adequadas exijam mais conservadorismo, a fim de fortalecer a Governanga Corporativa da
empresa.

Tendo em vista que as empresas incorrem em custos de monitoramento da gestdo
(para controlar a busca pela maximizacdo das suas utilidades) e de ma utilizacdo dos recursos,
e que o conservadorismo contébil poder ser uma ferramenta de governanga corporativa, este
estudo analisa a relagcdo existente entre o custo de agéncia com as praticas de governanca
corporativa e com o conservadorismo contabil das empresas de capital aberto listadas na
BM&FBOVESPA.

1.1  Problema de Pesquisa

Sabendo que pesquisas anteriores demonstraram haver conservadorismo contabil em
empresas brasileiras (SANTOS et al, 2011; SILVA, 2013; SILVA; PAULO; SILVA, 2016),
que o conservadorismo pode ser considerado uma ferramenta para a Governanga Corporativa,
a qual busca minimizar os custos de agéncia por meio dos seus mecanismos (YUNOS,
SMITH E ISMAIL, 2012; JENSEN, 1986), que as acdes conservadoras sao praticadas pelos
gestores, e que os custos de agéncia podem ser creditados a sua performance nas empresas
(JENSEN, 1986), essa pesquisa tenta responder a seguinte questao:

Qual a relacdo existente entre o custo de agéncia com o conservadorismo
contabil e com as Praticas de Governanca Corporativa das empresas de capital aberto
listadas na BM&FBOVESPA?

1.2  Objetivos da Pesquisa

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar a relagdo existente entre o custo de agéncia com o conservadorismo contéabil

e com as Préaticas de Governanca Corporativa das empresas de capital aberto listadas na
BM&FBOVESPA.
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1.2.2 Obijetivos Especificos

Visando atingir o objetivo geral, foram elencados os seguintes objetivos especificos:

Analisar se estar no Novo Mercado tem uma relagdo negativa com o custo de

agéncia;

e Auveriguar se as empresas com conselhos de administragdo mais independentes
apresentam menores custos de agéncia;

e Verificar se existe uma relacéo positiva entre a Dualidade de Fungdes do CEO e
Chairman e os custos de agéncia;

e Examinar se quanto maior o tamanho do conselho, maior serd o custo de
agéncia;

e Analisar se quanto maior a remuneracdo dos executivos, maior é o custo de
agéncia;

e Verificar se quanto maior for o conservadorismo contabil, menor sera o custo de

agéncia.

1.3 Justificativa

O conservadorismo contabil pode acontecer de duas formas, a incondicional (entre
duas alternativas de mensuracéo e/ou reconhecimento de eventos, igualmente validas, deve-se
escolher a que incorra na menor avaliagdo do patriménio dos proprietarios) e a condicional
(consiste na precaucdo no exercicio dos julgamentos necessarios as estimativas em certas
condicdes de incerteza, vinculadas a algum evento econémico) (BASU, 1997; BEAVER,;
RYAN, 2005). Esta pesquisa trata do conservadorismo condicional, o qual Coelho (2007)
associa a ocorréncia desse tipo de conservadorismo a pratica de governanga corporativa como
meio de controle do conflito de agéncia e consequente diminui¢édo dos custos de agéncia.

Mesmo o conservadorismo contabil ndo integrando mais o corpo das caracteristicas
da informacéao contébil estabelecidas no Brasil pelo Comité dos Pronunciamentos Contébeis -
CPC, néo e normal esperar que as empresas deixassem de proferir praticas conservadoras,

para obedecerem ao CPC de forma cada vez mais devotada, até mesmo por dificuldades de
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monitoramento desta acdo por parte dos reguladores, fato corroborado por pesquisas
brasileiras que afirmaram ter provas da presenca de conservadorismo contdbil nas
demonstracdes das empresas, mesmo depois de 2010, como em Santos et al. (2011), Silva
(2013), Lima et al. (2015), Silva, Paulo e Silva (2016) e Black e Nakao (2017).

Outro aspecto importante neste contexto é o custo de agéncia que deriva da relacdo
de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976), onde o investidor tenta assegurar maior protecéo
para si em relacdo as acdes dos gestores, e este mesmo gestor é o responsavel por aplicar, ou
ndo, praticas conservadoras na empresa, entdo, este estudo tenta analisar, também, se existe
relacdo entre as praticas conservadoras e o custo de agéncia das empresas.

Devido ao custo de agéncia ter relagdo direta com a agdo dos gestores e as empresas
adotarem mecanismos de governanca que certifiquem retorno sobre seus investimentos e
maior discricionariedade das acdes dos gestores, ao analisar os custos de agéncia verifica-se
também, adicionalmente, a necessidade de relacionar esses custos com 0s mecanismos de
governanca.

Nesse contexto, as praticas de governanca corporativa é representada neste trabalho
como 0 conjunto de métricas que inclui a dualidade de fungdes entre CEO e Chairman, o
Tamanho do Conselho de Administracdo, sua Independéncia, a remuneracdo dos CEOs, a
participacdo ou nao do Novo Mercado (Nivel de Governanga Corporativa estabelecido pela
BM&FBOVESPA) e o conservadorismo contébil, que ser& analisado com base no modelo de
Khan e Watts (2009), por outro lado, o custo de agéncia foi medido de duas maneiras, a
primeira € uma proxy que avalia a utilizacdo ineficiente dos recursos da empresa, e a segunda,
que mede 0s gastos excessivos advindos da gestdo das despesas operacionais das companhias,
onde as duas métricas foram desenvolvidas e aplicadas por Ang, Cole e Lin (2000) e Singh e
Davidson (2003).

N&o existem estudos na literatura que ja tenham analisado a relacdo entre os custos
de agéncia avaliados por métricas de eficiéncia financeira, com enfoque voltado para a gestao
da empresa, em relacdo ao conservadorismo contabil medido pelo modelo de Khan e Watts
(2009) e com as Préticas de Governanga Corporativa. Desta forma, esta pesquisa tenta
preencher esta lacuna na literatura, focando na atuacdo do gestor quando os custos de agéncia

séo atrelados ao conservadorismo contébil e também as préaticas de governanca.
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2. REFERENCIAL TEORICO EMPIRICO

Nesta secdo € apresentado o embasamento tedrico e empirico que da suporte a
pesquisa, por meio das explanacdes sobre a Teoria da Agéncia, os Custos de Agéncia, a
Governanca Corporativa e seus mecanismos, e 0 Conservadorismo Contébil. Ao final da
secdo foram apresentadas as evidéncias empiricas de estudos anteriores relacionados aos

principais temas discutidos na pesquisa.

2.1  Teoria da Agéncia

As relaces de agéncia sdo formalizadas por contratos entre principal e agente, no
qual o principal delega poderes e autoridades para que o agente possa desempenhar seu
objetivo em busca do aumento da utilidade do principal (JENSEN; MECKLING, 1976). Para
Lambert (2001), o ponto inicial dos estudos da Teoria da Agéncia que a fez atrativa para 0s
pesquisadores da area contabil é que ela permite explicitamente incorporar conflitos de
interesse, problemas de incentivo e mecanismos para controlar os problemas de incentivo nos
modelos contabeis.

Com os estudos da Teoria de Agéncia, Jensen e Meckling (1976) perceberam que
para a analise dos casos de cada empresa é necessaria a inclusao do problema de agéncia.

Segundo Eisenhardt (1989), a teoria da agéncia esta preocupada em resolver dois
problemas que podem ocorrer em relacGes de agéncia. O primeiro é o problema de agéncia
que se estabelece quando os desejos ou objetivos do principal entram em conflito com os
interesses do agente, fato que torna dificil e oneroso a verificacdo da atuacdo do agente, por
parte do principal, o que dificulta o estabelecimento de meios efetivos de verificacdo do
comportamento do agente. O segundo é o problema de compartilhamento de risco que surge
quando o principal e o agente tém diferentes atitudes em relacéo ao risco. O problema neste
caso € que o principal e o agente podem preferir diferentes atitudes por serem avessos ou
propensos ao risco. Para o enfoque desta pesquisa apenas o primeiro problema de agéncia se
encaixa.

Para Moura et al (2014), mesmo o agente sendo contratado para agir de forma a
maximizar a riqueza do principal, ele ndo deixaria de ter e perseguir seus proprios interesses.
Desta forma, quando estabelecida a relagdo de agéncia, as decisdes empreendidas dentro de
uma empresa tenderiam a ser conflituosas, pois é necessario considerar também a funcéo de

utilidade do agente, levando em conta que é isso que motiva suas acfes, uma vez que, O
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agente, ao visar seus proprios interesses, empreenderia acdes que poderiam ndo atender aos
objetivos do principal, configurando o primeiro problema de agéncia destacado por
Eisenhardt (1989).

Levando em consideracdo os problemas de agéncia, Lambert (2001) afirma haver
razBes tipicas para os conflitos de interesse entre principal e agente, os quais incluem (i)
aversdo ao esforco pelo agente, (ii) o agente pode desviar recursos para consumo ou Uuso
privado, (iii) diferentes horizontes temporais, por exemplo, 0 agente estd menos preocupado
sobre o efeito nos periodos futuros das suas atuais acdes periddicas porque ele ndo espera
estar na empresa ou 0 agente esta preocupado sobre como suas agdes irdo afetar as avaliacbes
dos outros sobre suas habilidades, o que afetara sua remuneracdo no futuro, ou (iv) diferente
aversdo ao risco por parte do agente.

A terceira razdo citada por Lambert (2001), sobre os horizontes temporais, vai de
encontro com o estabelecido por Laux (2010), que orienta que o CEO mais responsavel
monitora melhor, e consequentemente terd melhor reputacdo, indicando a preocupagdo com
sua carreira, fato que ocorre normalmente com os membros externos que participam do
conselho de administracdo (CARTER; SIMKINS; SIMPSON, 2003).

Conforme Jensen e Meckling (1976), na maioria dos relacionamentos entre o
principal e o agente incorrera em custos de monitoramento, justamente por causa dos diversos
tipos de conflitos de interesses existentes nas relagcdes internas das empresas, €, além disso,
havera alguma divergéncia entre decisdo do agente e decisfes que maximizam o bem-estar do
principal. O equivalente da reducdo no bem-estar experimentado pelo principal como um
resultado desta divergéncia é também um custo da relacdo de agéncia, como a perda residual.
Esse contrato de agéncia é definido como a soma dos custos entre:

e As despesas de monitoramento por parte do diretor;
e As despesas de relacionamento por parte do agente;

e A perda residual.

Para isso, a teoria da agéncia foi dividida por Jensen (1983) em duas linhas de
pesquisa: positivista e agente-principal, cada uma com um enfoque especial.

Eisenhardt (1989) defendeu que, os pesquisadores positivistas tém-se centrado na
identificacdo de situacdes em que o principal e agente sdo capazes de ter objetivos
conflitantes e, em seguida, descrevendo 0s mecanismos de governanca que limitam

comportamento de interesse proprio do agente.
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Para Watts e Zimmerman (1990) e Lopes e Martins (2012), a pesquisa positiva tem
seus focos especificos que sdo, (1) reacdo do mercado, (2) remuneracdo dos gestores, (3)
ambiente regulatorio, escolhas contabeis para divulgacdo de informacdes, entre outros. Para
proferir a andlise, os pesquisadores também tentam prever e explicar os eventos estudados,
com énfase nas decisdes operacionais, de financiamento e investimento.

J& os pesquisadores da teoria agente-principal estdo preocupados com uma teoria
geral da relacdo, uma teoria que pode ser aplicada a empregador-empregado, advogado-
cliente, o comprador-fornecedor, e outras relacbes de agéncia, mediante Harris & Raviv
(1978). Como caracteristica da teoria formal, o paradigma principal-agente envolve
especificacdo cuidadosa de pressupostos, que sdo seguidos por deducdo légica e prova
matematica.

Para Eisenhardt (1989), em comparacdo com a corrente positivista, a agente-
principal é abstrata e matematica e, portanto, menos acessivel para estudiosos das
organizacGes. Além disso, a corrente principal-agente tem um enfoque mais amplo e maior
interesse em implicagdes tedricas gerais. Em contraste, os autores positivistas tém-se centrado
qguase que exclusivamente sobre o caso especial da relacdo proprietario/CEO na grande
corporagao.

Entretanto, independente da linha de pesquisa, segundo Lambert (2001), a teoria da
agéncia tem gerado percepcdes sobre questdes relativas a contabilidade financeira e auditoria,
todavia, de longe, suas maiores contribui¢fes tém sido a contabilidade gerencial. Entdo, tanto
o lado de remuneracdo dos gestores (teoria positiva), quanto as relacdes entre empregado-
empregador (teoria agente-principal), por exemplo, estdo abarcadas na contabilidade
gerencial, que busca dar subsidios aos gestores para a tomada de decisGes de forma efetiva e
eficiente.

Diante disso, os sistemas contdbeis produzem vérias medidas de desempenho
financeiro com base em custos, receitas e lucros, e algumas dessas medidas séo capazes de
avaliar os custos de agéncia, por exemplo (ANG; COLE; LIN, 2000).

Nesse momento surge a questdo de como melhor medir o desempenho, pois isto pode
influenciar diretamente sistemas contabeis, de mensuracéo, e de desempenho, entre outros que
possam afetar o relacionamento dos membros que atuam nas entidades. Desta forma, a teoria
da agéncia d& subsidio para alinhar os interesses que existem no relacionamento das partes
gue compdem a empresa, e determinar 0s custos de agéncia de cada entidade, justamente pela

sua importancia na 6tica financeira e gerencial (LAMBERT, 2001).
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2.1.1 Custos de Agéncia

Segundo Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia surgem em qualquer
situacdo que envolva esforco cooperativo por duas ou mais pessoas, mesmo que ndo haja
nenhum relacionamento claro entre agente e principal. O principal pode limitar as
divergéncias referentes aos seus proprios interesses, alinhando-os por meio da aplicacdo de
incentivos adequados para o agente, incorrendo em custos de monitoramento visando a
limitacdo de atividades irregulares por parte do contratado.

As precaucOes estabelecidas pelo principal ocorrem como um meio de precaver
possiveis acontecimentos que se configurem em prejuizo, ou, ainda que o agente promova
acOes prejudiciais, o principal ainda seja recompensado mesmo com a ocorréncia desses
custos.

Ang, Cole e Lin (2000), Singh e Davidson (2003) e McKnight e Weir (2009)
mediram os custos de agéncia com base em medidas de eficiéncia empresarial conforme o

quadro 1.

Quadro 1 - Composicao das variaveis do custo de agéncia

Descrigdo Pressupostos Autores

E uma proxy para a perda de receitas
atribuiveis a utilizagdo ineficiente de
recursos, que pode ser resultante de
mé gestdo (gestores exercendo muito
pouco esforco para geracdo de

receitas). Esta medida é calculada A_ng, Cole(.e
, x Lin (2000);
através da relacdo entre as vendas .
. . ; . Singh e
. . Receita total de vendas anuais e os ativos totais. Representa o ;
Giro do ativo = - o A e Davidson
Ativo total indice de eficiéncia de utilizacdo dos (2003) e
ativos. Uma baixa taxa de utilizacdo :
dos ativos indica elevados custos de McKnight e
Weir (2009).

agéncia e menor valor para a
empresa. A empresa que possui alto
giro de ativos demonstra alta geracdo
de vendas e fluxos de caixa e maior
valor da empresa.

Esta medida representa os gastos
excessivos, incluindo a concessdo de
regalias aos gestores. Se configura | Ang, Cole e

. . como a mensuracdo dos custos de | Lin (2000);
Despesa administrativas

Ineficiéncia nos Gastos = - agéncia através da medicdo da taxa Singh e
Receita total de vendas | ge eficiéncia na gestdo das despesas |  Davidson
operacionais. Um alto indice (2003)

evidencia elevados custos de agéncia
e menor valor para a empresa.

Fonte: Dados da Pesquisa, 2017.
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Segundo as analises de Ang, Cole e Lin (2000) e Singh e Davidson (2003), quanto
menor for o giro dos ativos, maior serdo 0s custos de agéncia, ou seja, sdo inversamente
relacionados.

Quanto a segunda medida, utilizar-se-a somente as despesas administrativas, uma
vez que, sdo estas as que podem sofrer maior influéncia por parte dos gestores (gastos com
salarios, gratificacGes, consumo, etc.). Dessa forma, espera-se que os custos de agéncia que
podem surgir dos conflitos entre os acionistas e 0s gestores sejam positivamente relacionados

com a ineficiéncia nos gastos.

2.2 Conservadorismo Contébil

Em seu trabalho seminal sobre conservadorismo contabil, Basu (1997) interpreta-o
como a tendéncia em exigir maior grau de verificagdo para o reconhecimento de boas noticias
do que mas noticias nas demonstracdes financeiras.

Nessa perspectiva, o lucro tendera a refletir uma ma noticia antes de uma boa noticia,
indicando que se duas estimativas para reconhecimento de valores a serem recebidos ou pagos
no futuro forem igualmente provaveis, pela Otica do conservadorismo optar-se-4 pela
estimativa menos otimista (BASU, 1997; WATTS, 2003a).

Na visdao de Watts (2003a), € possivel tracar graus de verificacbes de
conservadorismo contabil, uma vez que esta conveng¢do contabil pode ser definida como “os
requisitos de verificagdo assimétricos para ganhos e perdas”. Entdo, quanto maior a diferenga
no grau de verificacbes necessarias para 0s ganhos contra as perdas, maior serd o
conservadorismo contabil.

De forma geral, quatro fatores principais sdo relacionados ao conservadorismo na
contabilidade: as relagcBes contratuais das empresas; os litigios; a tributacdo; e a regulacédo
contabil (WATTS, 2003a). Para Khan e Watts (2009), todos esses fatores podem variar de
acordo com as oportunidades de investimento da empresa, entretanto € mais provavel e
normal que ocorram os dois primeiros (WATTS, 2003b).

As relagdes contratuais das empresas dizem respeito ao relacionamento formal entre
as diversas partes interessadas, como governo, credores, financiadores, empregados,
acionistas e gestores, que de alguma forma esperam se beneficiar mediante as premissas de
seus contratos. Um exemplo é a relacdo empresa-gestor, na qual o contrato deve ser 0 mais

esmiucado possivel a fim de dirimir toda e qualquer possibilidade do gestor se beneficiar de
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maneira inconveniente mediante sua posicdo na empresa. Esse contrato existe também para
que ndo haja a diminuigéo da utilidade dos investidores.

Ja os litigios sdo conflitos que ocorrem normalmente quando os lucros e ativos
liquidos sdo superestimados, pois, justificam a reducdo do resultado pela economia desses
custos oriundos dos litigios, incentivando a préatica de conservadorismo, o que indica que a
empresa tende a referir o resultado de forma mais pessimista (WATTS, 2003a; COELHO,
2007).

Ao se revelar, o conservadorismo contabil pode acontecer de duas formas, a
incondicional e a condicional (BASU, 1997; BEAVER; RYAN, 2005). Esta pesquisa trata do
conservadorismo condicional, o qual Coelho (2007) cita trés aspectos que associam a pratica
desse tipo de conservadorismo a préatica de Governanca Corporativa como meio de controle

do conflito de agéncia e consequente diminui¢do dos custos de agéncia:

. Remuneracdo executiva eficiente, com planos de incentivo meticulosamente
determinado;

. Estimulo para os gerentes reportarem numeros conservadores para aumentar
seu prestigio frente ao mercado de trabalho de executivos;

. Protecdo para acionistas minoritarios contra acdo dos controladores.

Os fatores acima indicam meios de relacionamento entre a governanca e a
contabilidade, e é possivel compreender com base na literatura, que as duas partes tem
condi¢cdes de subsidiar ajuda para os gestores conduzirem as companhias pelo caminho
correto, em busca da melhor atuagcdo mediante suas atividades, a fim de atingir seus resultados
projetados da forma mais transparente e ética possivel.

Dessa forma, conforme Ball e Shivakumar (2005), ao mitigar os problemas de
agéncia associados as decisdes tomadas pelos administradores, o conservadorismo na

contabilidade fortalece a Governanca Corporativa da empresa.

221 Escore de Conservadorismo Contabil

Khan e Watts (2009) desenvolveram um escore de conservadorismo denominado de
“C-Score”. Para chegar a esta medida, partiram do modelo especificado por Basu (1997) que
mede o0 reconhecimento oportuno e assimétrico das perdas, estimando o conservadorismo de

uma empresa-ano por meio da regressao transversal representada pela equacao 1:
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Yit = B1 + B2Dir + B3Ry + BaDicRir + €51 (1)

Em que:

Yit = Lucro anual da acdo dividido pelo pre¢o da a¢éo no inicio do ano;

Ri; = retorno da agéo;

Di: = Variavel dummy que assume valor igual a 1 quando R;j; < 0, e 0 quando ocorrer
0 contrario;

B3 = Boas noticias mensuradas oportunamente (timeliness);

B4 = Mensuragdo oportuna de mas noticias sobre boas noticias (conservadorismo)

&t = erro da regressao.

Basu (1997) afirma que, no tratamento das noticias, os precos das acbes conseguem
refleti-las mais rapidamente e continuamente, uma vez que o preco das agfes pode variar em
funcdo das demandas por compras diarias, por outro lado, o lucro anual reconhecera essas
noticias com atraso, por isso o retorno consegue ser mais eficiente em retratar a realidade das
expectativas dos investidores, 0 que torna o retorno das agdes mais oportuno que o lucro,
configurando o retorno como uma medida mais indicada para ser relacionada com o
conservadorismo (Ba).

Foram propostas duas medidas em relacdo as noticias que envolvem a empresa, a
primeira estimaria as boas noticias (good news) e foi denominada de G-Score, e a segunda
reportaria o efeito das mas noticias (bad news), nomeada de C-Score, e ambas de forma
oportuna. O que caracteriza o conservadorismo € justamente o reconhecimento oportuno
(timeliness) das més noticias no resultado do periodo, indicado pelo B4 negativo na estimagédo
da regressdo de Basu (1997), entretanto, também é necessario ter conhecimento sobre as boas
noticias para entdo formular um modelo completo.

A estimacéo de boas e més noticias nos resultados do periodo foram delimitadas por
Khan e Watts (2009) da seguinte forma:

G-Score = n + HZTAMit + },l3MTBit + },l4ENDit (2)

C-Score = A3 + L, TAM;; + AsMTBj; + AJENDj; (3)
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A equacdo 2 traz 0 modelo para o calculo do G-Score (good news), e a equacgdo 3 0
modelo para o célculo do C-Score. Para os célculos do G_Score e C_Score com base em
Khan e Watts (2009) tem-se:

TAM;; = tamanho da empresa, expresso pelo logaritmo natural do patriménio
liquido;

MTB;; = indice market-to-book, expresso pela soma do passivo com o patriménio
liquido, divididos pelo total dos ativos;

END;; = endividamento da empresa.

O quadro 2 mostra a justificativa para as variaveis utilizadas para o célculo do G-

Score e do C-Score.

Quadro 2 - Justificativa das Variaveis do C_Score e G_Score

Descricéo Pressupostos

TAM Empresas maiores tendem a ser mais maduras e apresentarem um ambiente com mais informacdes,
reduzindo a incerteza e assimetria relativos a capacidade de realizacdo de ganhos projetados.
Todavia, ndo anulam a possibilidade de que a grande gama de operacdes complexas dessas grandes
empresas venha a aumentar a assimetria, mas justificam suas evidencias por meio de pesquisas que
demonstraram que pequenas empresas tém maior nivel de assimetria de informaces que as grandes
empresas, como explanado em Easley, Hvidkjaer e O’hara. (2002).

MTB Empresas com um elevado indice market-to-book tem mais opg¢des de crescimento. Segundo Smith
e Watts (1992), o crescimento deste indice esta positivamente relacionado com o0s custos de
agéncia. Nesse contexto, o conservadorismo constitui uma resposta a governanga corporativa eficaz
para estes custos, o que implica uma relacdo positiva entre M/B e conservadorismo. Empresas com
alto M/B sdo também propensos a ter retornos mais volateis, uma vez que, maior extensdo de seu
valor de mercado é devido a opcBes de crescimento mais arriscados, deixando-as mais propensas a
sofrerem grandes perdas desencadeando grandes processos, sugerindo uma maior demanda para o
conservadorismo para as empresas com alto M/B.

END Empresas altamente alavancadas normalmente tém conflitos de agéncia entre credores e acionistas.
O conservadorismo influi em rigorosas verificacbes para os nlmeros contbeis utilizados nos
contratos de divida, restringindo, assim, o desvio oportunista de recursos. Isto sugere uma demanda
de contratagdo de contabilidade conservadora mais elevada para empresas mais alavancadas.
Quanto ao aspecto financeiro, a probabilidade de crise em uma empresa aumentard na presenga de
alavancagem, sugerindo uma demanda de litigios mais elevada para o conservadorismo nessas
corporacfes mais alavancadas.

Fonte: Watts (2003a) e Khan e Watts (2009).

Analogamente, substituindo G-Score por Bz € C-Score por 4 no modelo de Basu

(1997), chegou-se ao seguinte modelo proposto por Khan e Watts (2009):
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Yi = B1 + B2Die + Rig(Hae + M2 TAMy + pgMTB;; + py END;¢) (4)
+ D;:Rit (A + A5 TAM;; + A5:MTB;; + ALEND;;) + (6,:TAM;;
+ 63:MTB;; + 6,END;; + 6,:D;;TAM;; + 65:D;MTB;;
+ 8,D;tEND;) + €1

Este modelo é capaz de captar os coeficientes das variaveis que medem o
conservadorismo para a amostra. Ao estimar a regressdo, os coeficientes Ay, Aat, st € s, QqUE
compdem C-Score serviu para discriminar o conservadorismo de cada empresa, para cada

ano.

2.2.1.1 Hipotese

Este trabalho se localiza no contexto do conservadorismo condicional, que Coelho
(2007) afirma ser um atributo ou mecanismo que pode reduzir a assimetria informacional
entre gestores e proprietarios majoritarios em relagdo aos stakeholders que mantém contratos
com a entidade, como por exemplo: bancos; empregados; acionistas minoritarios; 6rgaos
publicos e fiscalizadores.

Segundo Lafond e Watts (2008) e Chi, Li e Wang (2009), se a contabilidade
conservadora é um veiculo para reduzir a incerteza e assimetria de informacéo, desta forma,
espera-se que uma estrutura de governanca menos sélida resulte em maior demanda para uma
contabilidade conservadora, pelo fato de que os problemas de agéncia precisam ser
resolvidos, ou no minimo reduzidos.

Conforme Watts (2003a) sugere, o conservadorismo contabil € um meio de resolver
o0s problemas de agéncia decorrentes do conflito de interesses entre as partes contratantes. Por
exemplo, os requisitos de verificacdo assimétricos para os ganhos em relacdo a perdas ndo
realizadas diminuem a possibilidade de os gestores exagerarem nos ganhos para serem
altamente compensados pelos mecanismos de remuneracdo com base em resultados. Essas
acOes conservadoras acabam restringindo comportamentos oportunisticos dos gestores de
transferir riqueza para si préprios em vez de aumentar a riqueza total da empresa, reduzindo,

consequentemente, os custos de agéncia.

H1: Quando maior € o conservadorismo contabil, menor sera o custo de

agéncia.
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A adogdo de préticas conservadoras que restrinjam a acdo dos gestores, podem ser
uma alternativa aos mecanismos de Governanga Corporativa, 0s quais tentam alinhar os
interesses entre agente e principal, na busca pela reducdo dos custos de agéncia. Em sua
pesquisa, Chi, Liu e Wang (2009), concluiram que os mecanismos de governanga podem ser
substituidos pela contabilidade conservadora para alivio de problemas de agéncia. Os autores
ainda enfatizaram a real necessidade de aplicagdo da pesquisa em diferentes mercados com
diferentes situacbes econdmicas e politicas, a fim de capturar resultados em diferentes

ambientes institucionais.

2.3  Praticas de Governanca Corporativa

De acordo com Shleifer e Vishny (1997), a Governanga Corporativa pode ser
entendida como um conjunto de mecanismos/praticas pelas quais 0s acionistas garantem a
obtencdo para si do retorno sobre seu investimento. Esse conjunto de préaticas deve implicar
na reducdo da assimetria informacional e na protecdo dos interesses dos stakeholders, por
meio da divulgacdo de relatorios contabeis, sendo estes as bases da Governanga Corporativa
(MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006).

Segundo Denis e Mcconnell (2003), as préaticas de governanca podem ser internas ou
externas a empresa. As praticas internas sao inerentes a cada organizacdo, como o conselho de
administracdo, a estrutura de propriedade e os comités de remuneracdo. Por outro lado, o
sistema legal onde a empresa estd inserida, mercados hostis, mercado de trabalho, entre
outros, sdo exemplos de praticas externas.

No Brasil a BM&FBOVESPA criou em dezembro de 2000 os niveis diferenciados
de governanca corporativa, que sdo compostos pelas empresas que apresentarem um conjunto
pré-estabelecido de praticas de Governanga Corporativa.

Cada nivel (Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e
Tradicional) exige, das companhias que aderirem, praticas que vdo além das obrigacGes
exigidas pela Lei das Sociedades por Acdes (Lei N°. 6.404/76.). O Quadro 3 detalha o

comparativo entre esses niveis.

Quadro 3 - Niveis diferenciados de Governanca Corporativa da Bolsa de Valores de Sao Paulo

BOVESPA
BOVESPA NOVO " .
MAIS NIKI/AI%IEZ MERCADO NIVEL 2 | NIVEL1 | TRADICIONAL
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Caracteristicas ONePN
das Acdes somente ON ON e PN somente ON (com ON Pi PN I(cqnforme
Emitidas direitos egislagio)
adicionais)
Percentual
Minimo de o
Acles em até %57{3 ;jr?of:jielgct);tem No minimo 25% de free float N&o hé regra
Circulagdo Y

(free float)

BOVESPA
MAIS

BOVESPA
MAIS
NIVEL 2

NOVO

MERCADO NIVEL 2

NiIVEL1 | TRADICIONAL

Distribuicdes

publicas de Nao ha regra Esforgos de dispersao acionaria Nao ha regra
acoes
Vedagdo a Limitag&o de voto inferior

disposicgdes
estatutarias

Quérum qualificado e "clausulas
pétreas"

a 5% do capital, quérum
qualificado e "clausulas
pétreas”

N&o hé& regra

Minimo de
3 membros
Minimo de 5 membros, dos | (conforme .
- . . S Minimo de 3
Composi¢do | Minimo de 3 membros (conforme quais pelo menos 20% legislacgdo), membros
do Conselho de legislagéo), com mandato devem ser independentes com
L x - ) . (conforme
Administracéo unificado de até 2 anos com mandato unificado de | mandato o
) oo legislagdo)
até 2 anos unificado
de até 2
anos
N Presidente do conselho e diretor
Vedacdo a : e X
N < s presidente ou principal executivo pela X 1z
acumulacdo de N&o hé regra . N&o hé regra
Caraos mesma pessoa (caréncia de 3 anos a
g partir da adesao)
Obrigagéo do Manifestacéo §ob_re
I qualquer oferta publica de -
Conselho de Nao ha regra - ~ N&o ha regra
g x aquisicéo de acgbes da
Administracéo :
companhia
Demons”?“?"es Conforme legislagédo Traduzidas para o inglés Conforme legislacdo
Financeiras
,R(_aunlao Facultativa Obrigatoria Facultativa
publica anual
Calendario de
eventos Obrigatério Facultativo
corporativos
D|_vylgagao Politica de negociacdo de valores Politica de negociacdo de valores I
adicional de LY PR P N&o ha regra
. B mobiliérios mobiliérios e codigo de conduta
informacdes
0,
Concesséo de 100% para 100% para 100% para 1;)%;; poalila 80% para agdes ON
Tag Along acbes ON acGes ON e PN acBes ON Qe PN (conforme legislacgdo)
Obrigatoriedade | Obrigatoriedade
em caso de em caso de

Oferta publica
de aquisicdo de
acdes no
minimo pelo
valor
econdmico

cancelamento
de registro ou
safida do
segmento,
exceto se
houver
migracdo para
Novo Mercado

cancelamento
de registro ou
safida do
segmento,
exceto se
houver
migracdo para
Novo Mercado

Obrigatoriedade em caso
de cancelamento de
registro ou saida do

segmento

Conforme legislacdo
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ou Nivel 2
Adesdo a
Céamara de L .
Arbitragem do Obrigatério Facultativo
Mercado

Fonte: BM&FBOVESPA (2015).

A adesdo a cada um desses niveis dependera do interesse da empresa em transmitir
maior confiabilidade a seus acionistas. Para a empresa, os beneficios decorrerdo da maior
procura por acoes e valorizacdo de suas a¢bes, melhor imagem institucional, bem como menor
custo de capital. Ja para os acionistas, as vantagens giram em torno da melhora no processo de
fiscalizacdo e monitoramento interno, maior seguranga nos direitos acionarios, entre outros
(SANTANA, 2001).

Nesse contexto, o Nivel Tradicional é o que, em tese, menos exige da empresa
adequacdes quanto a padrbes de governanca, entretanto, as exigéncias aumentam para o
Bovespa Mais, que terd menos exigéncias que o Nivel 1, que apresenta menos requisitos que o
Nivel 2, que € bastante parecido, mas ndo mais requintado e minucioso que o Novo Mercado,
0 mais alto nivel de Governancga Corporativa do mercado brasileiro.

O nivel diferenciado “Novo Mercado” é considerado como proxy para governanca
corporativa nesta pesquisa, uma vez que, empresas com presenca no mais alto nivel de
governanga demonstram estar mais adequadas aos padrdes estabelecidos pela Bolsa para o
mercado nacional. Desta forma, subtende-se que o Novo Mercado posso subsidiar maior
confiabilidade aos investidores e menores problemas e custos de agéncia, concluindo a

hipbtese 2:

H2: O Novo Mercado tem uma relagdo negativa com o custo de agéncia.

Estar nos niveis de Governanca Corporativa, assim como 0S mecanismos de
governancga, “Independéncia do Conselho de Administracdo”, a “Dualidade de Funcdes do
CEO e Chairman”, o “Tamanho do Conselho de Administragdo”, entre outros, induzem o
qudo preparada cada empresa tenta estar para lidar com os conflitos de agéncia.

Nos sub-topicos desta secdo, sdo debatidas as Praticas internas de governanca
corporativa (Independéncia do Conselho de Administracdo; Dualidade de funcbes do CEO e
Chairman; Tamanho do Conselho de Administracdo; Remuneracdo dos Executivos) e as
hipdteses de pesquisa atreladas a cada um deles.
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2.3.1  Independéncia do Conselho de Administragéo

A composicao do conselho de administragéo e sua independéncia sdo aspectos muito
debatidos na estabelecida teoria da agéncia, pela sua importancia para a empresa (JENSEN;
MECKLING, 1976; FAMA, 1980). Os conselhos sdo considerados mais independentes a
medida que tem em sua composicao, maior numero de conselheiros externos a entidade, ou
seja, que ndo detem ligacdo coma empresa.

Para Gordon (2007), a independéncia dos membros do conselho esta relacionada
tanto a disposi¢do do conselho em reverter problemas de agéncia, quanto a capacidade de
monitorar a empresa de forma responsavel.

Segundo Carter, Simkins e Simpson (2003), um dos elementos-chave de uma “visao
de agéncia” do conselho ¢ que os membros externos do conselho tendem a ndo pactuar com
o0s interesses dos gestores que divergem dos interesses dos acionistas, uma vez que, 0S
membros externos tém incentivos para construir reputaces como gestores especializados,
com bagagem adquirida em diferentes empresas.

Ryan e Wiggins (2004) afirmam que existe um consenso na literatura académica que
trata de finangas e contabilidade, de que um conselho de administracdo independente resulta
em Governanga Corporativa mais efetiva, podendo implicar em menores conflitos de agéncia,
e possivelmente menores custos de agéncia.

Alinhado a esta ideia, Bhojraj e Sengupta (2003) afirmaram que a independéncia do
conselho esta associada a custos de dividas menores, pelo argumento de que os detentores de
obrigacOes favorecem 0s mecanismos que sdo capazes de restringir o monitoramento do

oportunismo gerencial. Desta forma, surge a hipotese em relacdo a Independéncia:

H3: Empresas com conselhos de administracdo mais independentes apresentam

menores custos de agéncia.

Sabendo que os custos de agéncia acabam sendo contabilizados e diminuem o
resultado anual auferido pelas empresas e que a utilizagdo ineficiente dos recursos pode ser
considerada um tipo de custo de agéncia que influencia no desempenho da mesma (ANG;
COLE; LIN, 2000), em sua pesquisa, Chou, Chung e Yin (2013) descobriram que a
independéncia dos diretores esta positivamente relacionada com o desempenho empresarial das
empresas do mercado Taiwanés, o que também pode sugerir, analogamente, que a independéncia

tenha relacdo negativa com os custos de agéncia.
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Bhojraj e Sengupta (2003) ainda argumentam que as empresas que tém um maior
percentual de diretores externos no conselho apresentam melhor Governanga Corporativa
como um todo, pois os membros externos desempenham um papel ativo na reducdo do
oportunismo gerencial, influenciando diretamente na qualidade da utilizacdo dos recursos,

incidindo diretamente na ascensdo do valor da empresa.

2.3.2  Dualidade de Funcdes do CEO e Chairman

Uma das preocupagdes da teoria da agéncia é o fato de o CEO e o Chairman da
empresa serem a mesma pessoa. Fama e Jensen (1983) mostraram-se preocupados e
desconfortaveis com tal possibilidade, argumentando que a capacidade de monitoramento do
conselho em relacdo ao CEO seria mais complicada nas companhias em que ocorresse a
dualidade de cargos, ressaltando a dificuldade do conselho em desempenhar sua funcdo
critica.

Desta forma, os conselhos mais ativos no papel de vigilantes tendem a ndo favorecer
a dualidade, pois esta proporciona aos CEOs uma autoridade formal centralizada, que
promove o enraizamento do poder e, consequentemente, pode levar a um comportamento
oportunista e ineficiente que reduz a riqueza dos acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976;
JENSEN, 1983).

Como o conselho também é responsavel por supervisionar o processo de contratacao,
demissdo, avaliacdo e remuneracdo do CEO, o chairman deve preferencialmente ndo ser a
mesma pessoa cujo desempenho estd sendo avaliado, caso contréario, havera uma alto-
avaliacdo de trabalho e compensacdo (JENSEN, 1993). Consequentemente, os CEOs
ganhariam muito poder para promover seus proprios interesses, em detrimento aos interesses
dos acionistas (WEISBACH, 1988). Portanto, conforme Weisbach (1988) e McKnight e Weir
(2009), espera-se que a dualidade de CEO afete negativamente o desempenho da empresa e,

portanto, analogamente, a hipotese de que:

H4: Existe uma relacdo positiva entre a Dualidade de Fungdes do CEO e

Chairman e os custos de agéncia

O principal custo ligado a dualidade de funcBes é o custo de monitoramento das
atividades dos CEOs. O monitoramento torna-se essencial para a avaliagdo das atividades do

gestor, uma vez que, o alinhamento das perspectivas do agente e do principal tem que ser
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ideal, resultando em aumento da utilidade das duas partes, entretanto, este monitoramento
incorre em custos, considerados de agéncia (FAMA; JENSEN, 1983).

2.3.3  Tamanho do Conselho

O tamanho do conselho de administragdo das empresas € estudado principalmente
levando em consideracao dois aspectos. Para Jensen (1993) e Yermack (1996), o primeiro € o
aumento dos problemas de coordenacdo do grupo a medida que o numero de membros se
eleva, e 0 segundo é a diminuicao da capacidade de o conselho controlar a gestéo, incorrendo
em problemas resultantes da separagéo entre gestéo e controle.

Outro fator tocado em relacdo ao tamanho do conselho é o seu impacto financeiro.
Lipton e Lorsch (1992) e Jensen (1993) corroboram para o fato de que manter menores
conselhos pode ajudar a melhorar o desempenho, ndo apenas pelo aspecto de controle da
gestdo, mas também pelo custo de manter um conselho com grande nimero de membros.
Lipton e Lorsch (1992) ainda definem que o tamanho ideal para o conselho precisa ser

limitado a até 8 membros, mas que essa limitacdo ndo implica baixos custos de agéncia.

H5: Quanto maior o tamanho do conselho, maior seré o custo de agéncia.

Yermack (1996), por exemplo, encontrou uma relacdo negativa entre o tamanho do
conselho de administracdo e o desempenho. Guest (2009) analisou empresas do Reino Unido
e também obteve em seus resultados que grandes empresas apresentaram relacdo negativa
entre desempenho e tamanho do conselho, entretanto, ndo conseguiu resultados que lhes
permitissem tal afirmacdo para empresas pequenas. Sua principal justificativa foi a

dificuldade de comunicacéo e tomada de decisdes enfrentadas nos grandes conselhos.

2.3.4  Remuneragédo dos Executivos

Segundo Jensen e Murphy (1990), a teoria da agéncia aponta que a remuneragao
recebida por um executivo deve ser projetada visando gerar incentivos a0 mesmo, com 0
intuito de maximizar os beneficios para os acionistas.

O problema surge quando o CEO ndo compactua com 0s mesmos objetivos do
principal. Com esse conflito, um dos caminhos para o alinhamento desses interesses pode ser

a remuneracao (BEBCHUK, FRIED, 2003). Atrelar a remuneragéo ao resultado, por exemplo,
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pode fazer com que o agente busque maximizar seus esforgos para atingir niveis mais altos de
satisfacdo financeira para os investidores.

Lipton e Lorsch (1992) acreditam que a alta remuneracdo dos executivos € um fator
gue advém normalmente do seu empoderamento e influéncia na gestdo da companhia, e que a
quantidade de membros dos conselhos pode fazer aumentar ou diminuir a remuneracgdo, além
de influenciar financeiramente nos custos de monitoramento, a fim de avaliar se o
investimento em altos salarios é retornavel, e se ele sera concretizado no futuro. Desta forma,

surge a sexta hipotese:

H6: Quanto maior a remuneracdo dos executivos, maior é o custo de agéncia.

2.4 Evidéncias Empiricas

Esta pesquisa busca analisar as relacbes entre o conservadorismo contébil, a
Governanca Corporativa 0s custos de agéncia. Ndo foram encontradas pesquisas que ja
tenham feito esta abordagem no Brasil, e internacionalmente, a pesquisa que mais se
assemelha é a de Ahmed e Duellman (2007). Desta forma, as evidéncias empiricas trazidas
nesta subsecdo sdo pesquisas relacionadas ao conservadorismo contébil, Préticas de
Governanca Corporativa e custos de agéncia, medidos por métricas iguais ou semelhantes as
utilizadas neste trabalho, a fim de subsidiar maior comparabilidade com os achados desta
pesquisa.

Ahmed e Duellman (2007) desenvolveram sua pesquisa com o intuito de investigar a
relacdo entre conservadorismo contabil e caracteristicas do conselho de administracao.
Analisando dados de 1998 a 2002 de 833 empresas americanas, seus principais achados
foram: (1) o percentual de membros internos estd negativamente relacionado ao
conservadorismo; (2) o percentual de participacdes de membros externos esta positivamente
relacionado com o conservadorismo; (3) e evidéncias consistentes de que o conservadorismo
contabil ajuda a membros do CA a reduzir os custos de agéncia das empresas.

Lara, Osma e Penalva (2009), tiveram o objetivo de prever se as empresas com maior
Governanca Corporativa exibirdo um maior grau de conservadorismo contabil, e foi
confirmado. Este estudo avaliou 1611 empresas americanas de 1992 a 2003. De acordo com

seus resultados empresas com forte governanga mostram niveis significativamente mais
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elevados de conservadorismo contabil condicional. Indicam também que a Governanga
Corporativa e conservadorismo nédo sao substitutos.

latridis (2012), estudou empresas que foram auditadas por grandes empresas de
auditoria. A amostra compreendeu o Brasil, pais code-law, e a Africa do Sul, considerada
common-law, além de se tratarem de paises em desenvolvimento que apresentam algumas
caracteristicas parecidas em seus mercados. Foram coletados dados de 228 empresas
brasileiras e 270 empresas sul-africanas para o periodo de 2005 a 2010. Foi utilizado a
regressdo por minimos quadrados ordinarios, que encontrou evidencias de conservadorismo
contabil para a Africa do Sul, mas niveis insuficientes de conservadorismo para o Brasil. Para
a Africa do Sul, pais common-law, na presenca de mecanismos de Governanca Corporativa
eficazes, os custos de agéncia foram reduzidos. Para Brasil, 0s mecanismos de governanca
corporativa geralmente apresentaram um impacto insignificante na reducdo dos custos de
agéncia.

Chi, Liu e Wang (2009) utilizaram o C-Score (KHAN; WATTS, 2009) para medir o
grau de conservadorismo contabil de empresas listadas na bolsa de Taiwan entre 1996 e 2004,
configurando um total de 4.443 observacgdes, com isso puderam atingir o objetivo de analisar
como a Governanga Corporativa afeta o grau de conservadorismo contabil. Os resultados
empiricos indicaram que empresas com estruturas de governanga mais fracas se mostraram
mais conservadoras. Para os autores, os resultados implicam dizer que o conservadorismo
pode ser um substituto de alguns mecanismos de Governanga Corporativa, como por exemplo
a dualidade.

Almeida, Scalzer e Costa (2008), tiveram por objetivo identificar se o grau de
conservadorismo utilizado pelas empresas que fazem parte dos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa é diferente do conservadorismo utilizado pelas demais empresas.
Como modelo, aplicou-se o de Basu (1997). Os dados coletados correspondem ao periodo de
2000 a 2004 e os resultados demonstram que o grau de conservadorismo utilizado pelas
empresas que possuem niveis diferenciados de Governancga Corporativa (companhias listadas
no Nivel 1, no Nivel 2 ou no Novo Mercado) e maior do que grau utilizado pelas demais
companhias listadas na BM&FBOVESPA, que ndo possuem titulos elencados em tais niveis.
Como contribuicdo desta pesquisa, foi possivel observar que a contabilidade, utilizando
mecanismos como o conservadorismo, pode influenciar os resultados contabeis e, portanto, 0s
resultados encontrados confirmam a existéncia da assimetria de reconhecimento das noticias

boas e noticias ruins no mercado brasileiro.
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Ang, Cole e Lin (2000) forneceram uma das medidas de custos de agéncia mais
utilizados pelos gestores para anélise gerencial (ver métricas no topico “2.1.1 Custos de
Agéncia”, desta pesquisa). Esta pesquisa permitiu avaliar, por meio de suas métricas, a
influéncia de estruturas de propriedade e de gestdo diferenciadas nos custos de agéncia.
Foram estudadas 1.708 pequenas empresas norte-americanas, nas quais os custos de agéncia
(1) foram significativamente maiores quando o gestor € um outsider e ndo um insider; e (2)
foram inversamente relacionados com a participacao destes gestores.

Singh e Davidson (2003), analisaram 150 empresas norte-americanas listadas na
NYSE (New York Stock Exchance), AMEX (American Stock Exchange) e NASDAQ
(National Association and Secutiry Dealers) entre 1992 e 1994. A pesquisa buscou fazer uma
extensdo a pesquisa de Ang Cole e Lin (2000), uma vez que, se utilizou além do estudo da
propriedade gerencial interna, a influéncia da propriedade dos membros externos na
composic¢do de capital total sobre os niveis de custos de agéncia. Como principais resultados,
ao relacionar os custos de agéncia com 0s mecanismos de governanga corporativa,
demonstraram que nem o tamanho do conselho ou a sua independéncia evitaram os custos de
agéncia, mesmo tendo sido esperado o contrario.

Em sua pesquisa, Henry (2010) analisou 120 empresas australianas do periodo de
1992 a 2002 listadas na ASX (Australian Securities Exchange). O objetivo da pesquisa foi
examinar a ado¢do de um conjunto de praticas de governanca corporativa nao obrigatorias na
australia e avaliar a influéncia da aderéncia as praticas nos custos de agéncia. Os seus
resultados mostraram que a adogdo das préaticas de governanca nao obrigatorias ndo mostrou
qualquer influéncia nos custos de agéncia, mas quando as empresas estudadas estiveram em
conformidade com um indice de governanca corporativa estabelecido pela ASX durante este
periodo, a governanca corporativa impactou em custos de agéncia menores.

McKnight e Weir (2009) examinaram o impacto das variaveis de Governanca
Corporativa sobre 0s custos de agéncia de 128 grandes empresas do Reino Unido no periodo
de 1996 a 2000. Foram utilizadas trés medidas de custos de agéncia, entre elas a relacdo de
vendas pelo total de ativos. Foi constatado que as mudangas nas estruturas do conselho que
ocorreram no periodo pés-Cadbury (relatorio que estabelece recomendacdes sobre governanca
corporativa) ndo afetaram os custos de agéncia, sugerindo que uma variedade de mecanismos
¢ consistente com a maximizacdo do valor da empresa. Também descobriram 0s custos de
agéncia aumentam quando ha um comité de nomeagdo na empresa, indicando que ha custos
associados a certos mecanismos de governanca. Por outro lado, ao aumentar a posse de ac¢oes

dos membros do conselho também ajuda a reduzir os custos da agéncia.
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Anderson, Mansi e Reeb (2004) se propuseram a analisar a confiabilidade dos
relatdrios financeiros e para isso se utilizaram de informacgdes sobre a governanca corporativa,
auditoria e aspectos financeiros de empresas do indice S&P 500 Industrial da Dow Jones
entre os anos de 1993 a 1998. Os resultados mostraram que o custo de agéncia € inversamente

relacionado com a independéncia e tamanho do conselho de administragéo.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta secdo destaca o contedo metodologico necessario para a obtencao e analise dos
resultados, trazendo a definicdo e justificacdo da amostra, bem como a operacionalizacao das
variaveis e modelos empregados e suas justificativas mediante as literaturas sobre os temas

abordados anteriormente.

3.1 Amostra e Dados

Para atender os objetivos tracados pela pesquisa, a mesma teve como universo as
empresas de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA entre os anos de 2010 a 2015,
configurando um periodo de 6 anos.

Este periodo foi adotado porque a Instrucdo n° 480 da CVM de 2009, que passou a
vigorar a partir de 2010, veio a exigir que algumas informagfes das empresas fossem
divulgadas, inclusive dados utilizados neste trabalho referentes aos conselhos de
administracdo e diretorias. Este fato permitiu a coleta de dados tanto por meio das bases de
dados, quanto por meio dos formularios de referéncias, 0s quais as contém originalmente.

O ano de 2016 ndo foi computado pelo fato de que as empresas de capital aberto
podem divulgar as informac6es do quarto trimestre de 2016 até o fim do primeiro trimestre de
2017, entdo, se 0 ano 2016 fosse utilizado, poderia causar exclusdo de algumas empresas que
ndo tivessem divulgado suas informacdes, implicando em dados faltantes para a andlise
estatistica, podendo comprometer os resultados esperados.

Por trabalhar com prego, retorno da acdo e lucro por acéo, se fez necessario que a
pesquisa utilizasse em sua amostra apenas empresas com grau de liquidez, seguindo o padrao
utilizado por Khan e Watts (2009) quando calcularam o conservadorismo pelo C-Score, desta
forma, foram escolhidas as empresas que compuseram o ultimo indice Brasil 100 (IBrX 100)
divulgado em cada ano estudado.

O IBrX 100 é o resultado de uma carteira tedrica de ativos, que é composta
basicamente pelos seguintes critérios (BM&FBOVESPA, 2017):

i.  Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 carteiras
anteriores, em ordem decrescente de indice de Negociabilidade (IN), ocupem

as 100 primeiras posicoes;
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ii.  Ter presenca em pregdo de 95% no periodo de vigéncia das 3 carteiras
anteriores.

iii.  Nao ser classificado como “Penny Stock” (agdes com baixa cotacao);

Entéo, estar no I1BrX 100 significa estar entre as 100 maiores cotagdes de ativos, as
quais apresentam maior Indice de Negociabilidade, podendo ser considerado um bom
benchmark para essas acdes que o compdem (MENDES, 2015). O Quadro 4 mostra 0

Universo de estudo, a populacéo e percentual aceito como amostra.

Quadro 4 - Detalhamento da Amostra Estudada

Universo Estudado Populagéo Quantidade de Amostra aceita (%)
empresas da Amostra
IBrX 100 de 2010 a 2015 600 239 39,83%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2017.

Os dados foram coletados nos bancos de dados Economética, Thomson Reuters, e
CombDinheiro.com, além dos formularios de referéncia por meio do programa Empresas.Net
disponibilizado pela CVM, e por cotagdes de acdes disponibilizadas pela BM&FBOVESPA
em seu site.

Para ndo haver problemas nas estimacfes dos modelos econométricos utilizados,
foram excluidos do universo estudado os dados referentes as empresas que tiveram dados
faltantes. A organizacdo dos dados foi posta em painel ndo balanceado, visando ter o maior

namero de observacdes possiveis no periodo estudado.

3.2 Tratamento dos Dados

Para atingir aos objetivos estabelecidos o primeiro passo é estimar a regressdo da
equacdo 4 (ver pagina 25) de Khan e Watts (2009), para encontrar os coeficientes do C-Score.
O célculo do C-Score sera feito anualmente, por meio de corte transversal, ou seja, sera
captado um C-Score para cada tempo t igual a um ano, o qual demonstrard 0 qudo

conservadora a amostra foi naquele periodo.
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Y; = B1 + B2Dic + Rie(Hor + 1 TAM;; + ppMTB;; + pg END;¢) (5)
+ Dyt Rie(Ror + A1 TAM;¢ + A5(MTB;; + A3, END;,) + (81, TAM;,
+ 6,;MTB;; + 63:END;; + 64:D;;TAM;; + 65:D;:MTBy;
+ 86:D; END;¢) + ;¢

O C-Score de cada empresa, em cada periodo, serd dado pela soma das varidveis
TAM, MTB e END multiplicadas pelos seus respectivos coeficientes anuais A, resultados da
interacdo das variaveis com D;:R;; (dummy do retorno da acdo multiplicada pelo retorno da

acdo da empresa i no periodo t), ou seja:

C-Score = A,, TAM + A3, MTB + A,.END

Depois de captado o conservadorismo anual da amostra, para cada ano séo estimadas
as equacdes 6 e 7. Elas diferem em sua variavel dependente, que serd o custo de agéncia
medido pelo giro do ativo (equacdo 6) e o custo de agéncia medido pela ineficiéncia nos

gastos (equacéo 7):

CAG_1li; = Bo+ B1DUAL;; + B2INDEP; + B3sTCA; + B4sMED_REM_CA (6)
+ B sNMj; + BsC-Score; + ¢

CAG_2;: = Bo+ B1DUAL;; + B2INDEP; + B3sTCA; + B4MED_REM_CA; (7)
+ BsNM; + BsC-Score; + €

Em que:
C-Score; = medida do conservadorismo para cada empresa-ano, estimado pela
equacéo 6;
DUAL;; = dualidade, dummy que assume 1 se 0 CEO serve, simultaneamente, como
diretor e presidente do conselho, e 0 caso contrario;
INDEP;; = Independéncia do conselho de administragdo (Membros Externos/
Membros totais).
TCA; = Tamanho do Conselho de Administracdo (nimero total de membros).
MED_REM_CA = Meédia da Remuneragdo do Conselho de Administracdo
(remuneracéo total do CA/Total de membros do CA)
NMi: = Novo Mercado, dummy que assume 1 para empresas que estdo no Novo

Mercado, e 0 caso contrario.
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CAG_1;; = Custo de agéncia, medido taxa de retorno do ativo.
CAG_2;; = Custo de agéncia, medido pela relagdo entre despesas administrativas e

receita total de vendas.

As equacdes 6 e 7, respectivamente, foram estimadas por Regressdo Quantilica, pelo
fato de que o modelo de Regressdo Linear Cléssica é “sensivel a outliers, uma vez que a
matriz de covariancia é estimada com a pressuposicéo de normalidade, que é necessaria para a
inferéncia estatistica” (CAMPOS, 2011).

A Regressdo Linear Classica pressupfe também a homocedasticidade, ou seja, a
variancia do erro é constante. No caso de haver heterocedasticidade o Teorema de Gauss-
Markov, que afirma que os estimadores do MQO sdao BLUE (Best Linear Unbiased
Estimator), ou seja, 0 melhor estimador linear ndo-viesado, ndo se confirma, deixando entéo
de ser BLUE, pois os residuos ligados a observagdes com maiores varidncias terdo maior
peso, uma vez que seu quadrado serd maior.

Como os trabalhos da area das ciéncias sociais apresentam normalmente muitos
outliers, a utilizacdo da regressdo quantilica faz com que nao seja necessaria a preocupacao
com heterocedasticidade, por exemplo, pois estima seus coeficientes com base em quantis
determinados, visando verificar as diferencas na associacdo das varidveis em diferentes
distribuicGes da amostra (COSTA et al., 2015), sendo pouco sensivel a outliers e a propria
dispersdo dos dados em torno de uma reta de um modelo regredido.

Koenker e Basset (1978) desenvolveram o método de estimacdo chamado de
regressao quantilica, pelo fato de que a estimagdo por minimos quadrados ordinarios (MQO)
apresenta erros em distribuicbes ndao normais, por esse motivo, este método é considerado
semi-paramétrico por ndo ter como base a normalidade dos residuos, além de dar a
possibilidade de analise de toda a distribui¢do, ndo apenas da média condicional, como ocorre
no MQO (PETSCHER; LOGAN, 2014).

O metodo utilizado para inferir os pardmetros do modelo sera feito pela
reamostragem de bootstrap. Este método seleciona a amostra e faz combinages em pares de
observagdes (Y;, X;) com probabilidades 1/n, em que n é o tamanho da amostra, para construir
um novo Y*, resultado da variavel resposta e de uma nova matriz de planejamento X*,
tornando esse método mais robusto pela adequacdo da estimagdo a amostra utilizada
(KOENKER, 2005). A hipdtese nula deste teste é de que ha igualdade nos coeficientes nos
diversos quantis.

O quadro 5 mostra o resumo metodologico da pesquisa.
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Quadro 5 - Resumo Metodolégico da Pesquisa

Analise da relagdo dos custos de agéncia com o conservadorismo contabil e com as praticas

Titulo de governanga corporativa das empresas de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA
Questéo de Qual a relagéo existente entre o custo de agéncia com o conservadorismo contabil e com as
pesquisa praticas de governanca corporativa das empresas de capital aberto listadas na

BM&FBOVESPA?

Objetivo Geral

Analisar a relagio existente entre o custo de agéncia com o conservadorismo contabil e com
as praticas de governanca corporativa das empresas de capital aberto listadas na
BM&FBOVESPA.

Verificar se quanto maior for o conservadorismo contabil, menor sera o custo de

OE1 agéncia.
OE2 AnAaIig,ar se estar no Novo Mercado tem uma relacdo negativa com o custo de
agéncia;
Obijetivos OE3 Averiguar se as empresas com conselhos de administracdo mais independentes
Especificos apresentam menores custos de agéncia;
OE4 Veri_ficar se existe uma relagéo_positiva entre a Dualidade de Funcgdes do CEO e
Chairman e os custos de agéncia;
OES5 | Examinar se quanto maior o tamanho do conselho, maior seré o custo de agéncia;
OE6 | Analisar se quanto maior a remuneracdo dos executivos, maior é o custo de agéncia;
H1 | Quando maior é o conservadorismo contabil, menor serd o custo de agéncia
H2 | O Novo Mercado tem uma relagdo negativa com o custo de agéncia.
H3 Empresas com conselhos de administracdo mais independentes apresentam menores
custos de agéncia.
Hipbteses Ha Existe uma relacdo positiva entre a Dualidade de Fungdes do CEO e Chairman e o0s
custos de agéncia.
H5 | Quanto maior o tamanho do conselho, maior sera o custo de agéncia.
H6 | Quanto maior a remuneragdo dos executivos, maior € o custo de agéncia.
Amostra Empresas integrantes do IBrX 100 nos anos de 2010 a 2015.
Origem dos Dados | Comdinheiro, Economatica, Thompson Reuters e BM&FBOVESPA
S Periodo Analisado | 2010 a 2015
uporte — — —
Metodolégico Tratamento dos Regressdes com base em Minimos Quadrados Ordinarios para
Dados amostra de dados em corte transversal.
Testes Regressdes Mdltiplas com base em painéis ndo balanceados,
Econométricos estimadas por RQ. Estatisticas descritivas.

Fonte: Dados da

Pesquisa, 2017.

3.3 Variaveis Utilizadas

O quadro 6 resume as variaveis utilizadas nesta pesquisa e referéncias de trabalhos

anteriores que também as utilizaram.

Quadro 6 - Variaveis do Estudo

Variaveis Sinal Definicéo Métrica Referéncia
Utilizadas
vVariavel dumm me valor Khan Watts (2009);
D. Dummy Retorno da i a Ia i und yg.uiag)ssuoe an?j Chi, Liu e Wang
. Acio Negativa guala quarr ro it ntr:rei quando (2013); Khalifa e
ocorrer o contrario Othman (2015)
Khan Watts (2009);
R: x x . . Chi, Liu e Wang
it Retorno da A¢do | Retorno da acéo da empresa i no ano t; (2013); Khalifa e
Othman (2015)
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Khan Watts (2009);
C-Score C-Score A2 TAM + A3,MTB + A, .END (CZZBESL)!UKehZ\I/i?;]ge
Othman (2015)
Khan Watts (2009);
TAM: Tamanho da Logaritmo natural do Patrimdnio Chi, Liu e Wang
it Empresa Liquido (2013); Khalifa e
Othman (2015)
Khan Watts (2009);
Passivo + Patrimonio Liquido Chi, Liu e Wang
MTB; Market-to-book Ativo Total (2013); Khalifa e
Othman (2015)
> Cirel b Nio Khan Watts (2009);
. assivo Circulante + Passivo Nao Circy Chi, Liu e Wang
ENDx Endividamento Patriménio Liquido (Inicio do Ano| (2013); Khalifa e
Othman (2015);
L da Acko ( N Khan Watts (2009);
« ucro da A¢ao (anua Chi Liu e Wang
LPAPRECO: Lucro por Agao Preco da Agio no Inicio do Periodo (2013); Khalifa e
Othman (2015)
Shleifer e Vishny
Dummy que assume 1 se o0 CEO serve, (1988); Ahmed e
. simultaneamente, como diretor e Duellman (2007); Chi,
DUAL; Dualidade presidente do conselho, e 0 caso Liu e Wang (2013);
contrério Bomfim, Teixeira, e
Monte, (2015)
Shleifer e Vishny
INDEP. Independéncia do Membros externos (1988); Ahmed e
" Conselho Membros totais Duellman (2007); Chi,
Liu e Wang (2013)
Shleifer e Vishny
(1988); Silveira,
Tamanho do Barros e Fama (2003);
NUmero total de membros do conselho Ahmed e Duellman
TCA; Conselho de de Administracs 2007): Chi. Li
Administragio e Administracdo ( ); Chi, Liue
Wang (2013); Holtz,
Vargas, Macedo e
Bortolon (2013);
NM Dummy Novo Dummy que assume 1 se a empresa esta
Mercado no Novo Mercado, e 0 caso contrério
Média da <Remunera(;€10 total do CA)
MED_REM _ Remuneragdo do Total de Membros do CA ]
CA; Conselho de Ativo Total X100 Henry (2010);
Administracéo
Ang, Cole e Lin
. (2000); Singh e
CAG_1; Custo de agéncia 1 TRA = Receita t?tal de vendas Davidson (2003);
Ativo total McKnight e Weir
(2009)
CAG_2, Custo de Agéncia Despesa administrativas 'l?znogdogflsei:glﬂlg

2

Receita total de vendas

Davidson (2003);

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo traz os resultados obtidos e as analises da pesquisa. Por meio da
reamostragem de bootstrap para regressdo quantilica as hipdteses foram testadas a fim de
determinar as relagdes entre o custo de agéncia, o conservadorismo contébil e as praticas de
governanca. Cada hipotese foi testada em 5 quantis, desta forma, para ndo rejeitar qualquer
uma delas é preciso que apresentem significancia em ao menos 3 quantis para o periodo em

cada modelo testado.

4.1 Estatisticas Descritivas e Correlagédo

A amostra da pesquisa foi composta por 239 empresas que estiveram no ultimo
IBrX100 dos anos de 2010 a 2015. A tabela 1 traz as estatisticas descritivas das varidveis
CAG_1: Custo de Agéncia medido pelo Giro do Ativo; CAG_2: Custo de Agéncia medido
pela Ineficiéncia nos Gastos; DUAL: Dualidade do CEO e Chairman; INDEP: Independéncia
do CAD; TCAD: Tamanho do Conselho de Administracdo; REM_MED: Média da
Remuneracdo do Conselho de Administracdo; NM: Novo Mercado; e C-Score: Métrica do
Conservadorismo.

Percebe-se que as maiores médias sdo das varidveis “Tamanho do Conselho de
Administragdo” (7,4142) e “Média da Remuneracdo do Conselho de Administragdo”
(5,3134), por outro lado, as menores médias foram apresentadas por “Custo de Agéncia 2”
(0,1091) e “Dualidade” (0,1101). Quanto ao desvio padrdo, que mostra o quéo dispersas estdo
as variaveis em torno da média, € possivel ver que o Tamanho do Conselho de Administracédo
(7,0000) e a “Média da Remunera¢ao do Conselho de Administracao” (2,8854) apresentaram
as maiores dispersdes, diferentes da “Dualidade” (0,0000), “Conservadorismo” (0,0461) e
“Ineficiéncia nos Gastos” (0,0744), mostrando que as empresas estudadas tiveram a

Dualidade, Conservadorismo e Ineficiéncia nos gastos com menores dispersoes.



44

Tabela 1- Estatisticas Descritivas das Variaveis de 2010 a 2015

Variaveis Mediana Média Desvio Minimo Maximo
CAG_1 0.4949 0.6414 0.4430 0.0443 2.395421
CAG 2 0.0744 0.1091 0.1098 0.0125 0.687092
DUAL 0.0000 0.1101 0.3137 0.0000 1
INDEP 0.8889 0.9074 0.1000 0.6250 1
TCAD 7.0000 7.4142 2.0864 4.0000 12

REM_MED 2.8854 5.3134 6.1333 0.0000 37.75943
NM 1.0000 0.9456 0.2273 0.0000 1
C-Score 0.0461 0.1567283 0.4873853 -1.565378 2.784587

Legenda: CAG_1: Custo de Agéncia 1 (Giro do Ativo); CAG_2: Custo de Agéncia 2 (Ineficiéncia nos gastos);
DUAL: Dualidade; INDEP: Independéncia do CAD; TCAD: Tamanho do Conselho de Administracdo;
REM_MED: Média da Remunera¢do do Conselho de Administracdo; NM: Novo Mercado; C-Score: Métrica do
Conservadorismo.

Fonte: Dados da Pesquisa, 2017.

Para analisar a forca e o direcionamento linear do relacionamento das variaveis foi
feita a correlacdo de Pearson, que demonstrou significancia entre a varidvel dependente
“Custo de Agéncia (Giro do Ativo)” e as variaveis independentes “Independéncia do CAD”
(0,2002), “Média da Remunerag¢do do Conselho de Administragdo” (0,3205), Novo Mercado
(0,1309) e Conservadorismo (0,1486), onde as duas primeiras foram significantes ao nivel de
1% e as outras duas ao nivel de significancia de 5%, todas de forma positiva, ou seja, as
variaveis seguem a mesma tendéncia de crescimento ou decrescimento.

Quando analisada a relacdo entre variaveis independentes, a correlacdo entre a
variavel “Independéncia do CAD” foi negativa (indicando que estas variaveis evoluem ou se
retraem em sentidos opostos) com a “Dualidade” (-0,3981), ao nivel de 1%, e positiva
(indicando que estas varidveis evoluem ou se retraem em sentidos iguais) com o “Novo
Mercado” (0,2714), também a 1%, além de ser positiva com 0 “Conservadorismo” (0,1221) a
10%, indicando que quanto mais independente o conselho, mais conservadoras as empresas se
mostraram.

Por outro lado, 0 “Novo Mercado” teve correlacdo significativamente negativa a 5%
com a “Média da Remuneragdo do Conselho de Administragdo” (0,1369), e a 1% com a
“Dualidade” (-0,2161).
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Tabela 2 — Estimativa dos Coeficientes de Correlagdo de Pearson

CAG_1 CAG 2 DUAL INDEP TCAD REM_MED NM C-Score
CAG_1 1.0000

-0.3906
CAG_2 1.0000

(0,0000)

-0.1074  -0.0944
DUAL 1.0000

(0.1033)  (0.1526)
02002  0.0174  -0.3505

INDEP 1.0000
(0.0019)*** (0.7887) (0,0000)***
-0.0437 -0.0939 0.046 0.0675
TCAD 1.0000
(0.5018) (0.1476) (0.4870) (0.2989)
0.3205 -0.0275 -0.0913 0.0397 -0.1021
REM_MED 1.0000
(0,0000)*** (0.6722) (0.1666) (0.5418) (0.1155)
NM 0.1309 -0.0935 -0.1909 0.2714 -0.0409 -0.1369 1.0000
(0.0433)** (0.1494) (0.0036)*** (0,0000)***  (0.5292)  (0.0344)** '
0.1486 -0.0904 -0.1002 0.1221 0.1936 0.0105 0.0327
C-Score 1.0000

(0.0215)** (0.1636) (0.1291)  (0.0594)* (0.0026)*** (0.8716) (0.6148)

Fonte: Dados da Pesquisa, 2017.

A analise da correlacdo linear de Pearson ndo corroborou com os achados de
Anderson, Mansi e Reeb (2004), que mostraram em seus resultados que o custo de agéncia é
inversamente relacionado com a independéncia e tamanho do conselho de administragdo, uma
vez que a presente pesquisa encontrou significancia na variavel de independéncia, mas com
correlacdo positiva, e, por outro lado, o tamanho ndo apresentou correlagdo aos niveis de

significancia estudados.

4.2  Analise dos Resultados Estatisticos dos Modelos Econométricos que medem a
relacdo entre o Custo de Agéncia, o Conservadorismo Contabil e as Praticas de

Governanga Corporativa

4.2.1 Anélise da Relacdo entre o Custo de Agéncia medido pelo Giro do Ativo, o

Conservadorismo Contéabil e as Pratica de Governanga Corporativa

Por meio de regressdo quantilica a equacgédo 6, que analisa a influéncia das variaveis
dependentes no custo de agéncia quando medido pelo Giro dos Ativos, foi estimada para o
periodo e os resultados foram coletados para os quantis 10, 25, 50, 75 e 90. A andlise nos 5
quantis citados ocorre para fortalecer os resultados que podem ser diferentes quando os dados

sdo estimados para diferentes distribuicGes da varidvel dependente, sendo essa distribuigdo
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baixa, alta ou mediana, de acordo com o quantil estudado. A hipdtese nula deste teste feita por

bootstrap foi rejeitada para todos os periodos analisados, pois ndo foi encontrada igualdade

nos coeficientes dos quantis analisados.

Tabela 3 - Resultado da Relag&o entre o Custo de Agéncia medido pelo Giro do Ativo, o Conservadorismo
Contabil e as Pratica de Governanga Corporativa de 2010 a 2015

Variaveis Q.10 Q.25 Q.50 Q.75 Q.90

DUAL 0.1226 0.1972 0.1637 0.0044 -0.3495
(0.0868)* (0.0647)* (0.0697)* (0.0829)* (0.1594)

INDEP 0.0419 0.5130 0.7559 1.0539 -0.5516
(0.2205) (0.2627) (0.3073) (0.3731) (0.8421)

TCAD 0.0180 -0.0115 0.1070 -0.0481 -0.2400
(0.0594)* (0.0944)* (0.1313) (0.1284) (0.1514)

REM MED 0.0218 0.0228 0.0320 0.0289 0.0074

- (0.0031)*** (0.0064)*** (0.0057)*** (0.0045)*** (0.0060)***

NM 0.2163 0.1255 0.3070 0.3863 0.4083
(0.1095) (0.1463) (0.0977)* (0.1462) (0.1458)

C-Score 0.0236 0.0656 0.1507 0.1692 0.1162
(0.0389)** (0.0621)* (0.1112) (0.0857)* (0.1178)

Constante -0.2192 -0.3726 -0.7047 -0.6210 1.5353
(0.1798) (0.1898) (0.2121) (0.3516) (0.8568)

Pseudo R2 0,1279 0,0996 0,1351 0,1297 0,0913

Modelo Utilizado: CAG_1;; = Bo+ B1DUAL;; + B,INDEP;; + BsTCA; + B4MED_REM_CA;

Equacéo 6

+ BsNM;, + B¢C-Score, + ¢

Legenda: CAG_1: Custo de Agéncia 1 (Giro do Ativo); DUAL: Dualidade; INDEP: Independéncia do CAD;
TCAD: Tamanho do Conselho de Administragdo; REM_MED: Média da Remuneracdo do Conselho de
Administracdo; NM: Novo Mercado; C-Score: Métrica do Conservadorismo.

* = Significante a 10% | ** = Significante a 5% | *** = Significante a 1%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2017.

Como a equacdo 6 tem como variavel dependente o Giro do Ativo, e a interpretacédo
de Ang, Cole e Lin (2000), Singh e Davidson (2003) e McKnight e Weir (2009) para esta
variavel € que maior giro implica em menor custo de agéncia, desta forma, os sinais esperados

desta relacdo seguem o quadro 7.
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Quadro 7- Sinais Esperados para os coeficientes do Modelo que mede a relacéo entre o Custo de Agéncia
medido pelo Giro do Ativo, o Conservadorismo Contabil e as Pratica de Governanca Corporativa de 2010 a 2015

Hipoteses Sinal
H1 | Quando maior é o conservadorismo contabil, menor sera o custo de agéncia. +
H2 | O Novo Mercado tem uma relacdo negativa com o custo de agéncia. +
H3 Empresas com conselhos de administracdo mais independentes apresentam menores custos +
de agéncia.
H4 Existe uma relacdo positiva entre a Dualidade de Func¢des do CEO e Chairman e os custos )
de agéncia.

H5 | Quanto maior o tamanho do conselho, maior sera o custo de agéncia. -

H6 | Quanto maior a remuneracdo dos executivos, maior é o custo de agéncia. -

OBS: Relages negativas com o custo de agéncia equivalem a relagdo positiva com o giro do ativo, por isso o
sinal de H1, H2 e H6 séo positivos. Em contrapartida, H3, H4 e H5, que supdem relacdo positiva com o custo de
agéncia, terdo sinal esperado negativo, pelo fato de que menor giro implica em maior custo.

Fonte: Dados da Pesquisa, 2017.

H1: Quando maior € o conservadorismo contabil, menor sera o custo de agéncia.

Nos quantis 10 ao nivel de 5% e nos quantis 25 e 75 ao nivel de 10% a hipotese 1 foi
significativa, obtendo-se o resultado de confirmacdo desta hipotese. Ahmed e Duellman
(2007) também obtiveram o resultado de que o conservadorismo contabil ajuda os membros
do conselho de administracdo a reduzir os custos de agéncia, entdo a medida que 0s gestores
tornam as empresas mais conservadoras, conseguem também girar mais 0s seus ativos,
fazendo com que os custos de agéncia sejam menores.

Pelo fato da relagdo “maior conservadorismo, menor custo de agéncia” ter sido
comprovada, esta pesquisa também corrobora com Chi, Liu e Wang (2009), que provaram em
sua pesquisa que o conservadorismo contabil é uma alternativa/complemento a governanga
corporativa, pois auxilia no combate ao conflito de agéncia e consequentemente a diminuicao

dos custos de agéncia.

H2- O Novo Mercado tem uma relag@o negativa com o custo de agéncia.

A H2 foi significante apenas no quantil 50, expresso pela mediana, a um p-valor de
10%. Desta forma, como a hipétese 2 foi significante em apenas um quantil, conclui-se que a
mesma néo foi confirmada estatisticamente. Este fato indica que empresas que figuravam no
Novo Mercado ndo conseguiram ter maior giro e consequentemente menor custo de agéncia,
mostrando que a listagem neste nivel diferenciado de governanga corporativa néo foi positiva

em termos financeiros relacionados a custos que derivam das relagcdes de agéncia.
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H3: Empresas com conselhos de administragdo mais independentes apresentam menores
custos de agéncia.

Era esperado que conselhos com caracteristicas mais independentes pudessem ser
mais eficientes no combate aos custos de agéncia, porém néo foi possivel constatar este fato,
mostrando que a os resultados ndo corroboram os achados de Anderson, Mansi e Reeb (2004),
de que a independéncia tem relacdo negativa no custo de agéncia. Neste caso, a terceira
hipdtese desta pesquisa ndo pdde ser confirmada estatisticamente sem apresentar significancia
em nenhum quantil testado.

Esse resultado concordou com Singh e Davidson (2003), que obtiveram em sua
pesquisa que ter maior independéncia do conselho n&o implicou em reducdo nos custos de
agéncia.

Ryan e Wiggins (2004) atestaram a existéncia de um consenso na literatura
académica de que um conselho de administragdo independente resulta em governancga
corporativa mais efetiva, podendo implicar em menores conflitos de agéncia, e possivelmente
menores custos de agéncia. Entretanto, a presente pesquisa ndo apoia essa ideia, uma vez que
a pratica de governanga corporativa, “Independéncia do Conselho”, ndo foi suficientemente
eficaz na reducéo dos conflitos de agéncia.

O fato de ter mais membros externos que integram o conselho de administracdo néo
foi eficaz em conseguir utilizar os ativos para aumentar as receitas operacionais da empresa,

fazendo os recursos gerarem valor para os investidores.

H4: Existe uma relagéo positiva entre a Dualidade de Fungdes do CEO e Chairman e os
custos de agéncia.

A Dualidade apresentou significancia estatistica em 4 dos 5 quantis analisados, a
10%. Entretanto, era esperado um sinal negativo que ndo foi encontrado, fato que configurou
a ndo confirmacéo da H4.

Esse fato pode implicar que a empresa esteja incorrendo em baixos custos de
monitoramento, pois conforme Weisbach (1988) e McKnight e Weir (2009), este é o principal
custo atrelado a Dualidade de funcbes entre o CEO e Chairman. A dualidade ndo estar
relacionada com o aumento dos custos de agéncia pode estar ligada ao fato de que se a mesma
pessoa é responsavel por gerir a diretoria e o conselho de administracdo simultaneamente, a
mesma pode implementar suas agbes mais rapidamente, sem a burocracia de passar por
aprovacdo de outro gestor, caso ndo houvesse dualidade, além de que o0s custos

remuneratorios neste caso também diminuiriam.
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Maior rapidez nos julgamentos dos processos internos que iriam a reunides, assim
como o0 aumento da probabilidade de menor conflito de ideais quando houvesse votacdo de
escolhas de planos de acbes para as estratégias das empresas, podem fazer com que a
dualidade seja positiva.

Segundo Weisbach (1988) e Jensen (1993), o normal é que conselhos de
administracdo mais ativos tendam a desincentivar a dualidade, pois a mesma causa
empoderamento, 0 que pode, analogamente, deixar o CEO mais a vontade para determinar
suas acOes, inclusive galgar maior remuneracdo para si, entretanto, os CEOs da amostra
estudada se mostram contrarios a essa tendéncia, manifestando-se como gestores
comprometidos com as causas da empresa, buscando aumento do valor da empresa por meio
de maior aproveitamento dos recursos disponiveis, fazendo girar o0s ativos e

consequentemente gerando receitas.

H5: Quanto maior o tamanho do conselho, maior seré o custo de agéncia.

A hipétese 5 foi ndo confirmada pelo fato de que o Tamanho do Conselho de
Administracdo nao apresentou significancia, com relacdo negativa, com o giro do ativo. Neste
caso, pode-se afirmar que maiores Conselhos de Administragdo ndo tém obrigatoriamente
altos custos de agéncia, como esperado pela literatura citada. Lipton e Lorsch (1992), Jensen
(1993), Yermack (1996), Anderson, Mansi e Reeb (2004) e Guest (2009) afirmaram que
guanto maior o conselho, maior sera a influéncia negativa no desempenho, fato refutado por
esta pesquisa, que ndo encontrou os mesmos resultados.

A ndo confirmacdo da H5 pode estar ligada ao fato de que para gerir grandes
empresas, seja necessario um nimero maior de membros nos conselhos de administracéo para
dividir os trabalhos e exigéncias, entretanto, o tamanho do conselho ndo foi determinante para
uma diminuicdo no Giro do Ativo, concluindo assim que ndo influenciou em aumento dos

custos de agéncia.

H6: Quanto maior a remuneracao dos executivos, maior é o custo de agéncia.

Esta hipdtese testava uma relacdo negativa entre a Remuneracdo dos Executivos e o
Giro do Ativo, todavia, a mesma ndo foi encontrada. A Remuneragdo dos Executivos foi
significante ao nivel de 1% nos cinco quantis testados, mas com o sinal oposto ao esperado.

Os resultados implicam dizer que as empresas que remuneraram melhor seus

executivos tiveram maior giro do ativo, o que pode implicar em maiores incentivos para
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criacdo de valor e eficiéncia na utilizacdo dos recursos disponiveis. Outro ponto a destacar é
que, se as empresas tiveram maior giro dos ativos, consequentemente apresentaram aumento
nas suas receitas, podendo ter aumentado também a parcela de remuneracgdo variavel, tratada
como incentivo para bons resultados alcancados.

Nesse contexto, conclui-se que os fatores remuneratérios ndo implicam em custos
advindos das relacbes de agéncia para a amostra e periodo estudado. Isto corrobora com
Jensen e Murphy (1990), que citam que a teoria da agéncia indica que a remuneracao recebida
por um executivo deve gerar incentivos a maximizacao dos beneficios para os acionistas.

De forma geral, quando os custos de agéncia foram analisados com base no Giro do
Ativo, o Conservadorismo Contébil evidenciou-se como uma ferramenta importante na
diminuicdo destes custos, enquanto as Praticas de Governanca Corporativa ndo foram
determinantes para o alivio dos custos de agéncia.

Conforme Lara, Osma e Penalva (2009) afirmaram, a Governanga Corporativa e 0
Conservadorismo Contébil ndo sdo substitutos, entretanto, pode-se afirmar que no contexto
desta pesquisa 0 Conservadorismo Contabil foi mais efetivo que as Praticas de Governanca

Corporativa, ao controle dos custos de agéncia.

4.2.2  Andlise da Relacdo entre o Custo de Agéncia medido pela Ineficiéncia nos Gastos, 0
Conservadorismo Contabil e as Prética de Governanca Corporativa

Para analisar a relacdo dos custos de agéncia medidos pela Ineficiéncia nos Gastos
com o Conservadorismo Contabil e com as Préaticas de Governanca Corporativa, foi utilizada
a equacdo 7, regredida também por regressdo quantilica.

A regressdao da equacdo 7 analisa a influéncia das varidveis dependentes
(Conservadorismo e Préaticas de Governanca Corporativa) no custo de agéncia quando medido
pela Ineficiéncia nos Gastos. As hipoteses foram testadas para os quantis 10, 25, 50, 75 e 90.
A hipdtese nula deste teste feita por bootstrap foi ndo confirmada para todos os periodos
analisados, pois ndo foi encontrada igualdade nos coeficientes dos quantis analisados.

Conforme Ang, Cole e Lin (2000), Singh e Davidson (2003) e McKnight e Weir
(2009), a variavel Ineficiéncia nos Gastos indica a possibilidade de haver gastos excessivos
concedidos a gestores, entdo, quanto maior esta taxa maior sera o custo de agéncia, desta

forma, os sinais esperados desta relacdo séo apresentados no quadro 8.
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Quadro 8 - Sinais Esperados para os coeficientes do modelo que mede a relagéo entre o Custo de Agéncia
medido pela Ineficiéncia nos Gastos, o Conservadorismo Contabil e as Pratica de Governanga Corporativa de
2010 a 2015

Hipoteses Sinal

H1 | Quando maior é o conservadorismo contabil, menor sera o custo de agéncia. -

H2 | O Novo Mercado tem uma relacdo negativa com o custo de agéncia. -

Empresas com conselhos de administracdo mais independentes apresentam menores custos de

H3 U -
agéncia.

H4 Existe uma relacdo positiva entre a Dualidade de Func¢des do CEO e Chairman e os custos de +
agéncia.

H5 | Quanto maior o tamanho do conselho, maior serd o custo de agéncia. +

H6 | Quanto maior a remuneracao dos executivos, maior é o custo de agéncia. +

Fonte: Dados da Pesquisa, 2017.

A Tabela 4 traz os coeficientes para as variaveis estudadas, que permitem analisar as

hipoteses testadas para este modelo regredido por regressdo quantilica.

Tabela 4 - Resultado da Relagéo entre o Custo de Agéncia medido pela Ineficiéncia nos Gastos, 0
Conservadorismo Contabil e as Pratica de Governanca Corporativa de 2010 a 2015

Variaveis Q.10 Q.25 Q.50 Q.75 Q.90
DUAL -0.0211 -0.0020 -0.0126 -0.0253 -0.0650
(0.0148) (0.0088) (0.0132) (0.0172) (0.0591)
INDEP -0.0949 -0.0730 0.0260 0.1025 0.4202
(0.0352)*** (0.0218)*** (0.0456) (0.0693) (0.2552)
TCAD 0.0054 0.0048 -0.0004 -0.0172 -0.0517
(0.0065) (0.0064) (0.0175) (0.0153) (0.0699)
0.0000 -0.0006 -0.0015 0.0014 -0.0023
REM_MED (0.0002) (0.0002)*** (0.0013) (0.0011) (0.0026)
NM -0.0353 -0.0976 -0.1093 -0.0945 -0.0937
(0.0356) (0.0406)** (0.0175)*** (0.0200)*** (0.0334)***
C-Score -0.0037 -0.0070 -0.0110 -0.0118 -0.0945
(0.0037) (0.0053) (0.0143) (0.0182) (0.0320)***
0.1465 0.2084 0.1697 0.1371 0.0417
Constante
(0.0476)*** (0.0356)*** (0.0390)*** (0.0505)*** (0.2259)
Pseudo R2 0,0294 0,0495 0,0568 0,0655 0,0872
Modelo Utilizado: CAG_2;;= By + B1DUAL;; + B,INDEP; + B3TCA;; + BsMED_REM_CA;
Equacdo 7 + BsNM;, + B¢C-Score, + ¢

Legenda: CAG_2: Custo de Agéncia 2 (Ineficiéncia nos gastos); DUAL: Dualidade; INDEP: Independéncia do
CAD; TCAD: Tamanho do Conselho de Administracdo; REM_MED: Média da Remuneracdo do Conselho de
Administracdo; NM: Novo Mercado; C-Score: Métrica do Conservadorismo.

* = Significante a 10% | ** = Significante a 5% | *** = Significante a 1%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2017.

A equagdo 7 tem como variavel dependente a Ineficiéncia nos Gastos, que € medida
pela relacdo entre as Despesas Administrativas e Receitas Totais. Como explicado por Ang,

Cole e Lin (2000), esta medida representa 0s gastos excessivos da empresa, incluindo os
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custos com regalias aos gestores, uma vez que, a contabilizacdo desses beneficios muito

provavelmente é lancada no grupo das Despesas Administrativas.

H1: Quando maior € o conservadorismo contabil, menor sera o custo de agéncia.

O sinal esperado para esta hipotese foi encontrado, entretanto os coeficientes ndo
foram significantes estatisticamente, desta forma, a o conservadorismo contabil ndo foi
determinante para a reducdo do custo de agéncia medido pela Ineficiéncia nos Gastos.

Nesse contexto, pode-se inferir ter havido diminui¢do das despesas administrativas,
ou um aumento das receitas totais das empresas, dois fatos que fazem os custos de agéncia
avaliados por Ineficiéncia nos Gastos serem menores.

Pela ndo confirmacdo da H1, ndo foi possivel corroborar Ahmed e Duellman (2007),

assim como quando a H1 foi testada pela Equacéo 6.

H2- O Novo Mercado tem uma relag@o negativa com o custo de agéncia.

Os resultados das estimagdes mostram evidencias de que fazer parte do Novo
Mercado fez com que essas empresas fossem mais eficientes com seus gastos expressos pelas
despesas administrativas. A Hipotese 2 foi confirmada por ter sido significante a 1% nos 3
quantis mais altos da distribuigéo, e a 5% no quantil 25. Este fato implica que, as empresas
com menores ineficiéncias nos gastos foram aquelas que estavam no Novo Mercado.

De certa forma, este pode ser um indicio de que obedecer aos principios
estabelecidos pela bolsa para a adequacdo ao mais alto nivel de governanca corporativa foi

positivo no tocante a utilizag&o eficiente dos recursos.

H3: Empresas com conselhos de administracdo mais independentes apresentam menores
custos de agéncia.

Esta Pratica de Governanca Corporativa ndo foi determinante para a reducdo da
ineficiéncia dos gastos para as empresas estudadas, entdo os resultados deste teste néo
concordaram com os achados de Anderson, Mansi e Reeb (2004), de que a independéncia tem
relacdo negativa no custo de agéncia, fato que implica a ndo confirmacdo da H3. Por outro
lado, esse resultado corroborou com os resultados de Singh e Davidson (2003), que ter maior

independéncia do conselho ndo implicou em reducdo nos custos de agéncia.

H4: Existe uma relacéo positiva entre a Dualidade de Fungdes do CEO e Chairman e os

custos de agéncia.
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A ndo confirmagdo da hipotese 4 pode atentar para o fato de que, assim como no
teste desta hipdtese para 0 modelo da Equacao 6, nos casos de empresas que hé dualidade, os
gestores indicam estar empenhados na busca pela reducéo das despesas administrativas, assim
como no aumento das receitas, indicando um bom alinhamento de interesses entre os CEOs e
0s investidores. Desta forma, os resultados para a Dualidade ndo concordam com Jensen
(1983), Weisbach (1988) e McKnight e Weir (2009).

H5: Quanto maior o tamanho do conselho, maior sera o custo de agéncia.

As empresas que tiveram maiores Conselho de Administragédo ndo foram exatamente
as que tiveram maior ineficiéncia dos gastos, mas pelo contrério. Este ocorrido indica que
guanto maiores os conselhos, mais eficientes foram nos quesitos “reducdo de despesas
administrativas” e “aumento nas receitas auferidas”.

Com os resultados para o teste da H5, a presente pesquisa ndo corrobora com 0s
achados empiricos de Lipton e Lorsch (1992), Jensen (1993), Yermack (1996), Anderson,
Mansi e Reeb (2004) e Guest (2009), que afirmaram que quanto maior o conselho, maior sera
a influéncia negativa no desempenho, desta forma, ha indicios de que grandes empresas
precisem de mais membros no conselho para poderem gerir melhor os recursos e otimizar

suas operacoes.

H6: Quanto maior a remuneracado dos executivos, maior é o custo de agéncia.

As empresas que apresentaram maior remuneracdo dos executivos ndao foram
exatamente as mais ineficientes na utilizacdo dos seus gastos. Os incentivos que os CEOs tém
para atingir as metas tracadas podem ter sido recebidos por eles de maneira merecida, pois
mesmo que as remuneracGes tenham sido maiores, os custos de agéncia gerados pela
ineficiéncia nos gastos ndo ocorreram. Esse fato corrobora com Jensen e Murphy (1990), que
citam que a teoria da agéncia indica que a remuneracgéo recebida por um executivo deve gerar
incentivos a maximizagdo dos beneficios para os acionistas. Diante dos resultados, a H6 foi
nédo confirmada.

Quando o custo de agéncia foi medido com base na ineficiéncia dos gastos, apenas
estar no Novo Mercado foi um fator determinante para a melhor utilizagdo dos recursos com
base nos gastos ocorridos e nas receitas criadas. Nem o Conservadorismo Contabil, nem as
Préticas de Governanga Corporativa conseguiram inibir esses custos de agéncia, implicando

gue apenas estar no Novo Mercado foi importante para o alivio desses custos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Sabendo que o custo de agéncia deriva das relacGes conflituosas de agéncia, este
trabalho visou averiguar a relagcdo existente entre o custo de agéncia com o conservadorismo
contabil e com as Préticas de Governanca Corporativa das empresas de capital aberto listadas
na BM&FBOVESPA. A lacuna na literatura nacional sobre pesquisas empiricas a respeito de
custos de agéncia sob a perspectiva da gestdo ainda tem muito para ser explorada.

Este trabalho explorou algumas Praticas de Governanca Corporativa, assim como o
Conservadorismo Contabil, os quais sdo mais suscetiveis a influéncia da gestéo, pois sdo 0s
gestores 0s responsaveis por aplicar essas atividades que podem influenciar diretamente na
gestdo das companhias. A amostra € formada por 239 empresas que compuseram o Ultimo
IBrX100 divulgado em cada ano entre 2010 a 2015.

Os resultados da pesquisa mostraram que quando o0s custos de agéncia foram
analisados por meio do Giro do Ativo, o Conservadorismo Contabil foi determinante para a
reducdo dos custos, mostrando-se uma ferramenta importante para a gestdo da empresa,
corroborando com Chi, Liu e Wang (2009), implicando que o conservadorismo contabil é
uma alternativa/complemento a governanca corporativa, pois auxilia no combate ao conflito
de agéncia e consequentemente a diminui¢do dos custos de agéncia.

Por outro lado, a adesdo as Praticas de Governanca Corporativa ndo foi
significativamente importante para reduzir a perda da utilizacéo ineficiente das receitas para a
geracdo de ativos, que geram 0s custos de agéncia medidos pelo Giro do Ativo. Quando o
custo de agéncia foi medido pela relagcdo entre as Despesas Administrativas e as Receitas
Totais, apenas o fato de estar no Novo Mercado foi determinante para a reducdo desses
custos.

Os resultados da pesquisa permitiram concluir a influéncia do Conservadorismo
Contabil na reducdo dos custos de agéncia, principalmente nas empresas com
conservadorismo moderado, assim como a importancia de que estar no novo mercado €

determinante para reducdo dos custos de agéncia.

5.1 LimitacGes da Pesquisa

A principal limitagdo da pesquisa ocorre pelo fato de que a analise foi feita em um

curto periodo de 6 anos, com poucas empresas. Para medir o conservadorismo eram
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necessarios dados de empresas que apresentassem alto grau de liquidez, desta forma optou-se
por utilizar o IBrX-100, o que reduziu muito a amostra

5.2 Sugestdes para Pesquisas Futuras
Para préximas pesquisas sugere-se aumentar o periodo analisado, utilizar mais

praticas de governanca corporativa que mecam a influéncia da gestdo, assim como estabelecer

outras métricas para custos de agéncia.
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