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RESUMO

Para Lopes e Martins (2005), a divulgacao das informagdes contabeis tem por objetivo reduzir
a assimetria informacional e auxiliar o monitoramento de contratos por parte de seus usudrios.
Faz-se necessaria uma informagdo contdbil de qualidade para sua correta utilizagdo pelos
usudrios. Segundo Barth, Landsman, Lang e Williams (2006), para ser considerada de
qualidade ¢ necessdrio que a informagdo contabil possua como atributos a relevdncia, a
oportunidade ¢ o conservadorismo. Segundo esses pesquisadores todos os atributos da
informagdo contabil podem ser identificados empiricamente. A presente pesquisa teve como
objetivo precipuo investigar de forma empirica a relagdo existente entre a qualidade da
informagdo contabil, representada pelo o grau de conservadorismo dos lucros divulgados
pelas companhias brasileiras e caracteristicas dos respectivos Conselhos de Administracao.
Inicialmente foi desenvolvida métrica para classificacdio das companhias segundo
caracteristicas do Conselho de Administragdo, denominada Indicon. Apos tal classificagao e
segregacao das empresas em grupos, foi aplicado o modelo de Basu (1997), que verifica a
presenca de conservadorismo, dada a existéncia mas noticias, para cada um dos grupos de
empresa. Os dados para mensuragdo das variaveis foram obtidos na base de dados
Economatica®, nos Formularios de Referéncia de Informagdes Anuais e nas Demonstragoes
Financeiras Padronizadas disponiveis nos portais institucionais da BM&FBovespa, referentes
ao periodo de 1998 a 2012. As inferéncias empiricas tiveram como base estatisticas
descritivas, andlise de correlagdo e andlise de regressdo multipla. Com base nos resultados
encontrados nos testes empiricos, a hipotese do presente estudo foi rejeitada, tendo em vista
que o grupo de empresas com maiores notas de Indicon ndo divulgaram lucro de forma mais
conservadora, na existéncia de mas noticias.

Palavras-chave: Qualidade da informacdo contabil; conservadorismo; Conselho de
Administra¢gdo; governanga corporativa.
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1 INTRODUCAO

1.1 Situacio problema

Para Lopes e Martins (2005), a divulgacao das informagdes contibeis tem por
objetivo reduzir a assimetria informacional e auxiliar o monitoramento de contratos por parte
de seus usudrios. Faz-se necessaria uma informagdo contdbil de qualidade para a correta
utilizagdo pelos usudrios. Segundo Barth, Landsman, Lang e Williams (2006), para ser
considerada de qualidade ¢ necessario que a informagdo contabil possua como atributos a
relevancia, a oportunidade e o conservadorismo. Segundo esses pesquisadores todos os

atributos da informacao contabil podem ser identificados empiricamente.

O lucro ¢ um dos componentes da informagdo contabil. Segundo Kothari (2001),
o lucro contabil tem a funcdo de demonstrar os resultados gerados pela companhia através de
suas atividades operacionais. Para o mesmo autor, o lucro pode ser utilizado para ajudar a
estimar os fluxos futuros de caixa da companhia. A partir dos lucros apontados hoje, os
investidores podem estimar os lucros e dividendos futuros e precificar as agdes da firma.
Dessa forma, para Moreira, Colauto ¢ Amaral (2010), uma das caracteristicas do lucro ¢ sua
provavel capacidade de predigdo. Para Coelho (2007), para ser considerado uma informagao
contabil de qualidade, o lucro deve possuir atributos como persisténcia, suavizagdo,

qualidade, previsibilidade, tempestividade, relevancia e conservadorismo.

Ainda de acordo com Coelho (2007), a qualidade informacional do lucro pode ser
mensurada por meio do grau de conservadorismo aplicado na elaboracdo das demonstragdes
contabeis. O conservadorismo ¢ explicado tradicionalmente por uma tendéncia histérica dos
contadores a seguir a regra informacional de “ndo antecipar o registro de lucros, mas

consignar antecipadamente todas as perdas” (BLISS, 1924 apud BASU, 1997, p. 7).

Pesquisadores ensinam que o conservadorismo pode se apresentar sob duas
formas: incondicional e condicional (COELHO, 2007; BEAVER; RYAN, 2005). A forma
incondicional baseia-se na premissa de que para o reconhecimento de eventos igualmente
validos, deve-se escolher aquele que resulte na menor avaliagdo do patriménio liquido, sendo

motivado pelo grau de incerteza sobre os efeitos derivados de transagdes iniciadas. O
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conservadorismo condicional relaciona-se com a possibilidade de antecipar o reconhecimento
contabil de perdas econdmicas a partir de estimativas feitas pelos gestores com base em
eventos atuais de cunho negativo, o que equivale a reconhecer fatos econdmicos com
oportunidade, de forma assimétrica, privilegiando os indicios de resultados negativos

(COELHO, 2007).

O conservadorismo incondicional relaciona-se com o langamento de valores com
precaucao, porém sem estabelecer uma justificativa econdmica para essa pratica. O
condicional, por sua vez, fornece precaugao no julgamento de estimativas vinculadas a algum
evento econdmico. Dessa forma, o condicional ¢ o que fornece relatorios contabeis com
qualidade informacional superior (COELHO, 2007). A sua pratica reduz a assimetria
informacional e promove o desenvolvimento de mercados de capitais economicamente

eficientes.

O conservadorismo pela 6tica condicional foi estudado por Basu (1997). No
intuito de mensurar o grau de conservadorismo utilizado pela companhia, o autor desenvolveu
modelo de regressdo em que relacionou o lucro contdbil com o retorno econdmico dos
acionistas. Desde a publicagdo do estudo de Basu (1997), diversos pesquisadores (BALL;
KOTHARI; ROBIN, 2000; WATTS, 2003a; POPE; WALKER, 1999; PENMAN; ZHANG,
1999) procuraram estudar o conservadorismo em diversos cenarios. Uma das correntes de
estudo procura estabelecer a relagdo entre conservadorismo e fatores relacionados a estrutura
de propriedade das empresas (LAFOND; ROYCHOWDHURY, 2008; BONA-SANCHEZ;
PEREZ-ALEMAN; SANTANA-MARTIN, 2009). Internacionalmente, percebe-se outra
corrente de estudo: a que procura relacionar as caracteristicas do Conselho de Administragao
a existéncia de uma informagdo contdbil mais conservadora (AHMED; DUELLMAN, 2007;
LARA; OSMA; PENALVA, 2007). No Brasil, foram realizados estudos acerca do
conservadorismo nas duas citadas modalidades, destacando-se os estudos de Martinez (2001),

Coelho (2007) e Brito (2010).

De acordo com Coelho (2007), os gestores internos possuem numero maior de
informagdes que os usudrios externos. Adicione-se a essa grande quantidade de informacdes o
carater de tempestividade, ja que esses gestores fazem parte do cotidiano da companhia.
Coelho (2007) aponta ainda que os gestores podem se apropriar dessas informagoes, e, de

certa forma, expropriar a riqueza que deveria ser gerada para os acionistas. Para minimizar
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esses conflitos de interesses e propiciar um melhor acompanhamento pelos gestores, ¢
instituida a governanga corporativa, sendo o Conselho de Administragio um de seus

componentes.

Cabe ao Conselho de Administragdo e seus diretores, contratar, demitir, definir
gratificagdes para os gestores e aprovar acdes estratégicas (GRINSTEIN; TOLKOWSKY,
2004). Para bem desempenhar seu papel, o Conselho de Administragdo precisa de
informacdes confidveis e que adicionalmente sejam verificaveis. A contabilidade ¢ uma
ferramenta importante para o conselho, por apresentar grande capacidade de informacgao
(WATTS; ZIMMERMAN, 1986; BUSHMAN ¢ SMITH, 2001). Considerando o
conservadorismo um dos atributos da qualidade da informagao contébil e, consequentemente,
também um dos atributos do lucro, Ahmed e Duellman (2007) entendem que um Conselho de
Administragdo mais atuante ira exigir maior grau de conservadorismo nas demonstragdes

contabeis.

A exigéncia de um maior grau de conservadorismo nas demonstragdes contabeis
por parte do Conselho de Administracdo ¢ suportada pelas constatagdes das pesquisas de
Watts (2003a, 2006). Os resultados obtidos por esse pesquisador indicam que o
conservadorismo ajuda os diretores a minimizar os custos de agéncia resultantes da assimetria
informacional entre gestores e demais partes interessadas. Dessa forma, Ahmed e Duellman
(2007) indicam que a contabilidade ¢ uma importante ferramenta para utilizacdo pelos
conselheiros, especialmente os externos, em seus trabalhos de inspecdo e monitoramento de

decisdes estratégicas.

Lara, Osma e Penalva (2007), assim como Ahmed e Duellman (2007),
pesquisaram caracteristicas inerentes ao Conselho de Administragdo, como tamanho,
porcentagem de diretores externos, segregacdo entre o cargo de Diretor Presidente e
Presidente do Conselho de Administragdo. Esses pesquisadores estudaram relacdo entre as
caracteristicas do Conselho de Administragdo com o grau de conservadorismo aplicado na

elaboracdo das demonstragdes contabeis das firmas estudadas.

Lara, Osma e Penalva (2007), assim como Ahmed e Duellman (2007),
constataram que as empresas detentoras de conselho mais atuante exigem maior grau de

conservadorismo nos nimeros contabeis. No Brasil, ndo foi identificada pesquisa com mesmo
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grau de investigagdo que procurasse relacionar as caracteristicas do Conselho de
Administragdo com o grau de conservadorismo das demonstragdes contabeis. Torna-se,
portanto, oportuno investigar a relacdo entre as caracteristicas do Conselho de Administracao
nas empresas ¢ o grau de conservadorismo aplicado nas demonstracdes contdbeis das

companhias pesquisadas.

Nesse sentido, enuncia-se a questao norteadora do presente estudo: Existe relagao
positiva e relevante entre o conservadorismo dos lucros reportados nas companhias brasileiras

listadas na BM&FBovespa e as caracteristicas dos respectivos conselhos de administragao?

Entende-se que a qualidade informacional dos lucros pode ser representada
através do grau de conservadorismo condicional aplicado na elaboragdao das demonstracdes

contabeis das empresas pesquisadas (BASU, 1997; COELHO, 2007).

1.2 Objetivos

A presente pesquisa tem como objetivo geral investigar de forma empirica a
relacdo existente entre o grau de conservadorismo dos lucros divulgados pelas companhias

brasileiras e caracteristicas dos respectivos conselhos de administragao.

No intuito de facilitar o alcance do objetivo geral da pesquisa, foram delineados

0s seguintes objetivos especificos:

a) levantar as caracteristicas dos Conselhos de Administracdo das empresas listadas
na BM&FBovespa;

b) analisar indice de qualidade do Conselho de Administragdo segundo o segmento de
listagem das companhias estudadas; e

¢) identificar o grau de conservadorismo condicional nos lucros da companhias

pesquisadas.
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1.3 Hipotese

Ahmed e Duellman (2007) investigaram algumas caracteristicas dos Conselhos de
Administragdo de companhias americanas, € as relacionaram com o grau de conservadorismo
aplicado na elaboragdo das respectivas demonstracdes contabeis. Os pesquisadores
constataram que algumas caracteristicas do Conselho de Administragdo de uma companhia
(tamanho do conselho, quantidade de diretores externos independentes, segregacdo entre
Diretor Presidente e Presidente do Conselho de Administracdo, etc) podem explicar o grau de

conservadorismo observado nos seus nameros contabeis.

Em seguida, Lara, Osma e Penalva (2007) aplicaram semelhante estudo em
empresas americanas em outro periodo, vindo a obter as mesmas constatacoes dos
pesquisadores anteriores. Dessa maneira, acredita-se que no Brasil as caracteristicas do
Conselho de Administracdo de uma empresa também estejam relacionadas com o grau de

conservadorismo de suas demonstragdes contabeis.

Para nortear o curso do presente estudo, levanta-se a seguinte hipotese de

pesquisa:

Ha:  Ha associagdo positiva e significante entre o grau de conservadorismo dos lucros de

uma empresa e as caracteristicas positivas do seu Conselho de Administragao.

1.4 Relevancia

O tema conservadorismo ndo ¢ algo recente na literatura estrangeira, bem como
sua pratica pelos gestores das companhias de outros paises. Desde o estudo seminal de Basu
(1997), que procurou desenvolver um modelo de regressao embasado no retorno das acdes
como meio para identificar o grau de conservadorismo aplicado pelas empresas, foram
realizadas pesquisas destinadas a identificar caracteristicas de grupos de empresas que possam

explicar os respectivos graus de conservadorismo.

Apesar da elaboragdo de inumeros estudos que tratam dos graus de

conservadorismo das empresas, relacionando-os com as mais diversas varidveis capazes de
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explica-los, verifica-se escassez de pesquisas que procurem relacionar conservadorismo com

Conselho de Administragao, no &mbito das companhias.

A pesquisa torna-se mais relevante, principalmente, quando procura relacionar a
influéncia que a estrutura do Conselho de Administracdo pode exercer sobre o grau de
conservadorismo condicional aplicado nas demonstracdes contdbeis das companhias
brasileiras como apontado em pesquisas internacionais. Dessa forma, o estudo pode trazer
novos apontamentos acerca da relacao entre grau de conservadorismo e estrutura de controle,

no contexto empresarial.

1.5 Estrutura do estudo

O estudo foi organizado em cinco seg¢des, incluindo esta introdugao.

A secdo 2 descreve o suporte tedrico da pesquisa, abordando assuntos como teoria
da agéncia e gerenciamento de resultados, além de destacar pesquisas acerca das
caracteristicas da estrutura de propriedade e sua correlagdo com o gerenciamento de

resultados.

A secdo seguinte relata a metodologia aplicada ao estudo, destacando os
procedimentos estatisticos ¢ o modelo de pesquisa, trazendo, ainda, consideragdes sobre a

amostra utilizada.

A secdo 4 apresenta, descreve e explica os resultados encontrados no processo

investigativo.

A secao derradeira apresenta os comentarios finais e algumas sugestdes para

pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Atributos de qualidade da informacio contabil e o conservadorismo

A contabilidade tem a fun¢ao de munir de informagdes os seus usuarios. Dentre as
categorias de usuarios da informag¢do contabil, destacam-se acionistas, investidores,
fornecedores, clientes, competidores, reguladores e administradores, cada um desses grupos
com demanda diferenciada por informagao da empresa. Para que a informagdo seja capaz de
atender aos mais diversos tipos de usuario, deve ser utilizada uma linguagem universal
padronizada. Nesse sentido, hd o6rgdos que tém por missdo orientar o processo de
padronizagdo da linguagem contabil, como o International Accounting Standards Board
(IASB), na Europa, ¢ o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), no Brasil. Essa

padronizagdo da linguagem contébil favorece o atendimento aos diversos usuarios.

Para possibilitar o uso coerente da informagao contabil, faz-se necessario que esta
possua atributos de qualidade. De acordo com Barth, Landsman, Lang ¢ Williams (2006),
para que uma informagdo contdbil seja considerada de qualidade, faz-se necessario que os

seus componentes possuam como atributos a relevdancia, a oportunidade € o conservadorismo.

O lucro ¢ um dos componentes da informagdo contabil. Segundo Kothari (2001),
o lucro pode ser utilizado para ajudar a estimar os fluxos futuros de caixa da companhia. A
partir dos lucros apontados hoje, os investidores podem estimar os lucros e dividendos futuros
e precificar as a¢des da firma. Dessa forma, para Moreira, Colauto e Amaral (2010), uma das
caracteristicas do lucro ¢ sua provavel capacidade de predicao. Segundo Coelho (2007), para
ser considerada uma informagao contabil de qualidade, o lucro deve possuir atributos como
persisténcia, suaviza¢do, qualidade, previsibilidade, tempestividade, relevancia e

conservadorismo.

Porter (1986) destaca a importancia do aprendizado na interpretagao dos dados de
lucro das empresas, considerado relevante para o processo de definicdo de estratégias da
firma. Esse autor aponta que ¢ necessario saber (a) que sistemas de contabilidade e
convengdes sdo utilizados, (b) como sdo avaliados os estoques, € (¢) se a empresa considera a
inflacdo em seus demonstrativos. Para o referido pesquisador, essas informagdes sdo valiosas

no momento de avaliar a posi¢do do concorrente no mercado.
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Almeida (2010, p. 28) destaca a importancia do lucro como variavel:

[...] o lucro é uma das varidveis mais analisadas da literatura brasileira, enquanto
proxy para a qualidade da informagdo contabil. A literatura, normalmente, denomina
como earnings quality essa area de pesquisa, sempre com base em fundamentos ou
nos incentivos econdmicos.

Ainda segundo Almeida (2010), ¢ possivel observar certa subjetividade na
elaboragdo do lucro, por conta da escolha de estimativas e politicas diversas. Essas
estimativas e politicas contdbeis sdo extremamente cruciais no processo de expropriagao da

riqueza dos acionistas.

Lopes e Martins (2005) ensinam que a partir do processo de reconhecimento,
mensuragao e evidenciagdo a contabilidade elabora informagdes para seus usuarios. Por conta
disso, Almeida (2010) aponta a importancia da entrada de recursos e o seu posterior

reconhecimento por parte dos elaboradores da informagao contabil:

Note-se que a "entrada" de informagdes, seja em caixa ou a prazo, por mais objetiva
que seja, deveriam os elaboradores da informacgdo contabil reconhecé-la pela
esséncia econdmica das transagdes. Ja o regime de competéncia fara a distribuicdo
temporal dos montantes que se transformardo em caixa (entrada ou saida) em algum
momento, até estimar o lucro que sera divulgado.

Para Beaver (1998), o lucro contabil possui dois componentes principais: fluxo de
caixa e accruals. Para Moreira, Colauto e Amaral (2010), o accrual ¢ a composi¢do dos
ajustes advindos do regime de competéncia para o regime de caixa, podendo ser chamado de
apropriacao contabil. Lopes e Martins (2005) explicam que os accruals sao os detentores do
poder informativo da contabilidade e que deles resulta a perspectiva de analise da qualidade
da informagdo contdbil para o mercado de capitais. O accrual ¢ elemento responséavel por
aumentar ou diminuir a assimetria informacional entre a companhia e o mercado. Através da
assimetria informacional companhia/mercado e gestores/investidores, podem ser identificados

indicios de expropriacao da riqueza que deveria ser direcionada para os acionistas.

Segundo Dyck e Zingales (2004), a contabilidade ¢ uma das principais portas de
expropria¢ao da riqueza dos acionistas. Diante disso, as propriedades da informacao contabil,

como o conservadorismo, deveriam responder aos incentivos de acordo com o padrao contabil
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e a estrutura conceitual estabelecida. Nesse processo de escolha de estimativas e politicas

contabeis, destaca-se o accrual.

Coelho e Lima (2007) informam que as pesquisas sobre accruals investigam,
principalmente, o conservadorismo condicional, o gerenciamento de resultados e a qualidade
dos lucros. Vém sendo desenvolvidos estudos no intuito de analisar como as propriedades da
informagdo contabil (conservadorismo, gerenciamento de resultados, relevancia e
tempestividade) relacionam-se com os mais diversos contextos. A pesquisa de contabilidade
relacionada ao conservadorismo condicional indica que, quando aplicado nas demonstragdes
contdbeis, esse conservadorismo deve propiciar um aumento na relevancia da informacao
contabil, antecipando perdas econdmicas e levando o mercado a associar essas informacdes a

uma maior qualidade no lucro.

Segundo Almeida (2010), ainda ndo h4 uma unica métrica capaz de determinar a
qualidade da informacao contabil. Nesse sentido, foram desenvolvidos modelos que procuram
detectar algumas propriedades e atributos da informagao contabil, destacando-se o grau de

conservadorismo aplicado nas demonstragdes contabeis (WANG, 2006; LOPES, 2009).

Conforme Brito (2010, p. 15), “uma das praticas mais tradicionais da
contabilidade ¢ o conservadorismo”. O conservadorismo ¢ explicado tradicionalmente por
uma tendéncia historica dos contadores de seguir a regra informacional de “ndo antecipar o
registro de lucros, mas consignar antecipadamente todas as perdas” (BLISS, 1924 apud

BASU, 1997, p. 7).

Internacionalmente, durante bastante tempo, o conservadorismo pode ser
identificado na estrutura conceitual do Financial Accounting Standards Board (Fasb).
Também foi possivel identificar a presenga do conservadorismo nos pronunciamentos do
International Accounting Standards Board (Iasb). Para esses orgaos, durante longo periodo o
conservadorismo contabil foi identificado como um atributo de qualidade da informacgao
contabil, que, por meio de uma decisdo prudente, procura assegurar que se levem em conta os
riscos e as incertezas existentes no negocio. Segundo o documento Statements of Financial
Accounting Concepts nimero 2, do Fasb, quando duas alternativas de valores de contas a
pagar ou a receber no futuro forem igualmente provaveis, o conservadorismo determina que

seja adotada a menos otimista. Entretanto, se ndo houver estimativas igualmente véalidas, o
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pronunciamento nao determina que seja adotada a mais pessimista, mas, sim, que seja

contabilizado o evento com maior probabilidade de ocorrer.

O conceito de conservadorismo esta intimamente relacionado com as incertezas a
que a empresa esta sujeita. O gestor pode, eventualmente, se deparar com fatos contabeis
intrinsecamente ligados a eventos futuros incertos (COELHO, 2007). Um exemplo desse fato
¢ a mensuracdo do valor de uma jazida de minério. O valor desse ativo esta diretamente
relacionado com a expectativa de beneficios futuros que ele pode proporcionar a empresa; em
outras palavras, ao periodo em que ele podera proporcionar beneficios por meio do fluxo de
caixa da operacao. A vida util desse bem depende de diversos fatores, bem como a
possibilidade de sua exata mensuracdo, que muitas vezes pode ndo ser determinada de forma

precisa. Por isso, sua mensuragdo se embasa em estimativas.

O conservadorismo ¢ tratado na contabilidade sob dois aspectos: o
conservadorismo incondicional ¢ o conservadorismo condicional (BEAVER; RYAN, 2005).
A primeira forma de manifestacdo corresponde ao processo baseado na permanente apuragao
de baixos valores para ativos, independentemente de acontecimentos subsequentes que
acarretem perdas econdmicas para a empresa. Reportando-se ao conservadorismo
incondicional, Coelho (2007) ensina que para o reconhecimento de eventos igualmente
validos, deve-se escolher aquele que resulte na menor avaliagdo do patrimonio liquido, em
funcdo do grau de incerteza sobre os efeitos derivados de transacdes iniciadas. Dois exemplos
de conservadorismo incondicional: (a) em periodos de economia inflaciondria, a utilizagdo do
método de controle de estoques UEPS (Ultimo a Entrar, Primeiro a Sair); ¢ (b) a

contabilizacdo dos gastos com pesquisa e desenvolvimento como despesas do periodo.

Coelho (2007) alerta que simplesmente escolher os menores valores para ativos e
receitas e os maiores valores para passivos e despesas, independentemente de verificacdo dos
fatos econdmicos, ndo gera qualquer impacto informacional para os usuarios da contabilidade.
Ainda segundo Coelho (2007), o conservadorismo nao deve ferir a neutralidade da

informacao gerada pela contabilidade.

Ja o conservadorismo condicional, de acordo com Ball ¢ Shivakumar (2005),
apresenta a idéia referindo-se ao fenomeno que enfatiza a associagdo entre antecipagdo do

registro e possibilidade de perdas econdmicas. Para Coelho (2007), o conservadorismo
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condicional ¢ a possibilidade de antecipar o reconhecimento contabil de perdas econdmicas
ainda ndo realizadas, baseando-se em eventos atuais de cunho negativo. Em outras palavras,
pode-se definir o conservadorismo condicional como o reconhecimento de fatos economicos

de forma oportuna e assimétrica, privilegiando as mas noticias no lugar das boas noticias.

Diante disso, ¢ possivel visualizar uma substancial diferenca entre o
conservadorismo incondicional e o conservadorismo condicional, ja que, no estudo de Beaver
e Ryan (2005) ¢ estabelecido que as duas formas proporcionam subavaliacdo dos ativos
liquidos das empresas, porém sob enfoques distintos. Sob o enfoque do conservadorismo
incondicional, percebe-se que o valor dos ativos ¢ subavaliado por conta de aspectos
predeterminados do processo contabil. J& sob o enfoque do conservadorismo condicional o

valor contabil dos ativos € baixado devido a circunstiancias suficientemente adversas.

Segundo Brito (2010), essas praticas conservadoras podem impactar tanto o
Balango Patrimonial da empresa como a sua Demonstracdo do Resultado do Exercicio.
Observa-se que o conservadorismo incondicional impacta diretamente o balango patrimonial
da empresa, ja que o conservadorismo condicional, por meio dos accruals para o
reconhecimento assimétrico de perdas e ganhos econdmicos, afeta a demonstragdo do

resultado do exercicio:

As praticas contabeis conservadoras podem sensibilizar tanto o balango patrimonial
quanto a demonstragdo de resultado da empresa. O conservadorismo incondicional
tem efeito principal no balango patrimonial (subavaliacdo persistente dos ativos
liquidos) e o conservadorismo condicional tem efeito primario na demonstragdo de
resultado (reconhecimento assimétrico de perdas e ganhos econdmicos nos lucros).
Em razdo desse efeito diferenciado, diversas pesquisas denominam o primeiro como
conservadorismo de balango ¢ o segundo como conservadorismo de lucros (BRITO,
2010, p. 20).

O conservadorismo condicional baseia-se no maior grau de exigéncia para
viabilizar o reconhecimento de ganhos do que para viabilizar o reconhecimento de perdas
econdmicas. O conservadorismo condicional ¢ apontado por Watts (2003a, p. 208) como
“uma necessidade de um diferente nivel de verificagdo para o reconhecimento de ganhos e

reconhecimento de perdas”.
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Segundo Brito (2010), a necessidade de maior verificagdo para antecipar o
reconhecimento de ganhos econdmicos do que para antecipar o reconhecimento de perdas
econdmicas decorre da dificuldade de registrar lucros cujos direitos ainda ndo estejam
legalmente constituidos. Se o valor econdmico de um ativo aumenta devido a expectativa de
maiores fluxos de caixa futuros, esse ganho nao ¢ reconhecido imediatamente, mas somente
quando tais fluxos de caixa forem efetivados. De forma oposta, se o valor do ativo ¢
depreciado em decorréncia de reducdo nos fluxos de caixa esperados, as perdas sdo
tempestivamente reconhecidas. Segundo Brito (2010, p. 21), como as mdas noticias sao
reconhecidas de forma mais tempestiva do que as boas noticias, as demonstragdes contabeis

refletem mais rapidamente as perdas econdmicas do que os ganhos economicos.

2.2 Contribuicoes dos estudos sobre conservadorismo

Basu (1997) investigou o conservadorismo empiricamente, adotando um modelo
de regressdo estatistica com sensibilidade para capturar os efeitos da utilizacdo do
conservadorismo nas demonstracdes contabeis das empresas estudadas. O grau de
conservadorismo foi mensurado através do retorno de mercado dessas companhias. O modelo
de regressdao desenvolvido por esse pesquisador ganhou destaque em funcao de sua grande
aplicabilidade e sensibilidade ao capturar os efeitos da presenca do conservadorismo nas

demonstragdes contabeis.

O estudo desenvolvido por Basu (1997) contribuiu para a pesquisa sobre
conservadorismo através de trés conclusdes: (a) a assimetria temporal dos resultados decorre
principalmente dos accruals, e ndo dos fluxos de caixa da entidade; (b) os ganhos decorrentes
das boas noticias tendem a ser mais persistentes do que as perdas decorrentes das mas
noticias; e (c) as boas noticias sdo reconhecidas nos resultados de forma menos oportuna do

que as mas noticias.

A partir desse modelo, inumeros pesquisadores vém empenhando esfor¢os no
sentido de adapté-lo para capturar conservadorismo sob contextos econdmicos (POPE;

WALKER, 1999; BUSHMAN; PIOTROSKI, 2006), sob fatores institucionais determinantes
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(BALL, KOTHARI, ROBIN, 2000), estratégias empresariais de negociacdo de agdes em
bolsas de valores de outros paises (LUBBERINK; HUIJEN, 2002), bem como caracteristicas
das empresas (BALL; SHIVAKUMAR, 2005).

Em sua amostra, Pope e Walker (1999) deram énfase ao contexto econdmico das
empresas. Com base no modelo desenvolvido por Basu (1997), os dois citados autores
desenvolveram um modelo em que a resposta do lucro contdbil a mudangas no valor de
mercado da empresa varia em func¢dao da correlacdo de tais mudancas com boas ou mas
noticias. Pope e Walker (1999) compararam o conservadorismo no reconhecimento dos lucros
nos Estados Unidos e na Inglaterra e examinaram o lucro antes e depois de fatos
extraordinarios de uma amostra composta por empresas listadas no periodo de 1976 a 1996.
Constataram que, na Inglaterra, o lucro antes de fatos extraordinarios ¢ significativamente
menos oportuno com relagdo as mas noticias do que ap6s os fatos extraordinarios, indicando
que as companhias adotam providéncias mais incisivas apos a ocorréncia de fatos

extraordinarios.

Ball, Kothari ¢ Robin (2000) pesquisaram o conservadorismo contabil em
diferentes paises, segregando-os de acordo com os enfoques institucionais em que estdo
inseridos. Demonstraram que os paises com sistema juridico de commom law apresentaram
maior oportunidade em seus lucros do que os paises com sistema de code law, devido a maior
sensibilidade a perdas econOmicas. Isso acarreta uma implicagdo importante para a
governanga corporativa, pois uma tempestiva incorporacdo dessas perdas nos lucros, ao
contrario de um reconhecimento gradual ao longo do tempo, aumenta o incentivo dos
administradores para tentar identificar a origem dessas perdas de forma mais tempestiva.
Chegaram ao entendimento de que o aumento do disclousure de paises com sistema juridico
de commom law reduz os custos de agéncia relacionados ao monitoramento dos

administradores.

Givoly e Hayn (2000) propuseram uma forma de mensurar o conservadorismo
considerando os accruals nao operacionais das companhias. Os autores argumentam que o
conservadorismo contabil utiliza os mecanismos dos accruals para diferir o reconhecimento
dos ganhos econdmicos e acelerar o reconhecimento das perdas econdmicas. Nesse processo,
o nivel dos accruals nao operacionais acumulados passa a se tornar gradualmente mais

negativo com o passar dos anos. O resultado da pesquisa guarda coeréncia com os demais
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estudos, segundo os quais o conservadorismo nos relatérios contabeis aumentava ao longo do

tempo.

Lubberink e Huijen (2002) realizaram sua pesquisa com base nos modelos
desenvolvidos por Basu (1997), Pope ¢ Walker (1999) e Ball, Kothari e Robin (2000). A
pesquisa foi desenvolvida nos Paises Baixos, e procurou identificar se o conservadorismo das
empresas listadas no mercado americano ¢ diferente em comparac¢do com aquelas listadas no
mercado local. Os resultados dos testes revelaram que, entre 1993 e 2000, as empresas cujas
acOes eram negociadas nas bolsas de valores americanas eram, significativamente, mais
conservadoras do que as demais. Os pesquisadores argumentam que um dos fatores que
concorrem para tal situagdo ¢ a regulamentacdo estabelecida pela Securities Exchange

Comission (SEC).

Ahmed et al (2002) pesquisaram a correlagdo entre o conservadorismo e o0s
conflitos sobre politicas de dividendos. Os autores basearam-se no estudo de Beaver e Ryan
(2000) para mensuracao da proxy “book-to-market” e no estudo de Givoly e Hayn (2000)
para mensuragao de uma proxy baseada em accruals. Segundo Ahmed et a/ (2002), empresas
que apresentam conflitos mais rigorosos, relacionados a politica de dividendos, tendem a

fazer escolhas contabeis mais conservadoras.

Ball e Shivakumar (2005) realizaram a comparacdo do conservadorismo entre
dois grupos de empresas com caracteristicas diferentes. Os pesquisadores consideraram como
hipotese que as companhias fechadas do Reino Unido (aquelas que ndo possuiam agdes
negociadas em bolsa) possuem demonstragdes financeiras de inferior qualidade quando
comparadas com as companhias abertas. Os citados autores basearam sua pesquisa no modelo
de Basu (1997) e complementaram o respectivo estudo de mensuragdo do grau de
conservadorismo. O modelo utilizado no estudo, que utiliza como variavel a variagdo do lucro
por acdo, possibilita identificar o nivel de conservadorismo por meio da reversao dos
resultados contabeis. Além disso, utilizando um modelo estatistico embasado na
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, os autores procuraram demonstrar a ocorréncia de
conservadorismo condicional no caso de haver correlagdo positiva entre os fluxos de caixa e

as apropriacdes contabeis discricionarias.
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Bushman e Piotroski (2006) exploraram as formas como os nimeros contdbeis
sdo moldados pela estrutura institucional de cada um dos paises-sede das empresas. O estudo
adotou como premissa que o sistema legal/juridico, a politica econémica e o regime tributario
de cada pais criam incentivos ao comportamento dos executivos, investidores, reguladores e
outros participantes do mercado. Os pesquisadores concluiram que em paises cujos sistemas
judiciarios sdo considerados de alta qualidade, as més noticias sdo reconhecidas mais
rapidamente quando comparados a paises com sistemas judicidrios mais frageis. Com relagdo
a politica econdmica, paises que sdo caracterizados por alto risco de expropriagao dos ativos
pelo Estado e alta concentracdo de empresas de propriedade do Estado sao mais rapidos no
reconhecimento das boas noticias no lucro contabil e mais morosos no reconhecimento das
mas noticias. O estudo, no entanto, foi inconclusivo no que tange a influéncia do regime
tributario e as caracteristicas financeiras das companhias nos respectivos graus de

conservadorismo.

O estudo de Lopes e Walker (2008) abordou o tema governanca corporativa.
Referida pesquisa evidencia que o grau de conservadorismo aumenta a medida que as firmas

adotam mecanismos mais rigidos de governanga corporativa.

Lafond e Roychowdhury (2008) estudaram o efeito da participagdo dos
administradores no conservadorismo. Os pesquisadores levantaram a hipotese de que o
problema de agéncia entre acionistas e administradores origina-se da separacao entre controle
e propriedade. Segundo o estudo, a reducdo da participagao dos administradores na estrutura
de propriedade da empresa acarreta o conflito de agéncia, causando, entdo, um aumento da
demanda do reconhecimento assimétrico das perdas. Os resultados da pesquisa indicaram uma
correlagdo negativa entre conservadorismo e a participacao dos administradores nos processos

decisorios das respectivas companhias.

Lara, Osma e Penalva (2007) investigaram a correlacdo entre governanga
corporativa e conservadorismo. Os autores procuraram identificar se os niveis de listagem se
relacionam com o grau de conservadorismo. De acordo com a hipdtese levantada, foi
identificado que, pelos pardmetros estabelecidos, as empresas listadas em segmentos mais
exigentes quanto ao fornecimento de informac¢des também apresentavam maiores indices de

conservadorismo.
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Apos acompanhar o processo de harmonizacao das normas contabeis na Turquia,

iniciado em 2005, Balsari ef al (2010) pesquisaram o impacto da adogdo das International

Financial Reporting Standards (IFRS) no conservadorismo dos lucros contabeis no pais. Foi

utilizado o modelo proposto por Basu (1997), e a amostra abordou as empresas com agodes

negociadas na bolsa de Istambul no periodo de 1992 a 2008. Os resultados da pesquisa

revelaram que o processo de convergéncia melhorou a oportunidade quanto ao

conservadorismo nos resultados das empresas analisadas.

Nacionalmente, o tema conservadorismo é abordado também de forma incisiva.

Foram realizados varios estudos, em sua maioria utilizando o modelo proposto por Basu

(1997), no intuito de identificar a pratica de conservadorismo nas companhias brasileiras.

Autoria Modelo utilizado Assunto investigado
Oportunidade da informagdo contabil e diferencas na
Costa (2004) Basu (1997) aplicagdo do conservadorismo na Argentina, Brasil,
Coldmbia, Peru e Venezuela
O conservadorismo contabil e o timeliness nas
Santos (2006) Basu (1997) demonstragdes contabeis em US GAAP e BR GAAP das
empresas brasileiras emissoras de ADR
Impacto da adesdo aos niveis de governanca da
Antunes (2007) Basu (1997) BM&FBovespa na qualidade da informagdo contébil
A existéncia de demanda diferenciada por dados
. Basu (1997) 1 L. . L.
Coelho e Lima (2007) Ball ¢ Shivakumar (2005) contabeis entre os usudrios da informacdo ligados a
firmas de capital aberto e de capital fechado
. Impacto da regulamentacdo contdbil sobre o
Kaizer (2007) Basu (1997) conservadorismo nas empresas do setor elétrico do Brasil
O conservadorismo condicional nos resultados contabeis
. das institui¢des financeiras
Brito et al (2008) Basu (1997) Verificar se a condi¢do de instituigdo financeira ¢
diferenciadora entre bancos estatais e privados
Verificar o nivel de conservadorismo condicional das
Basu (1997) o . .
Coclho et al (2008) . firmas brasileiras listadas no mercado americano, em
Ball e Shivakumar (2005) U ~ .
relacdo aquelas ndo emissoras de ADR
Diferengas no conservadorismo contabil entre empresas
Costa (2008) Ba'su (1997) brasileiras, de acordo com o grau de regulacdo incidente
Ball e Shivakumar (2005) ’ ~
em seu setores de atuacdo
Relagdo do conservadorismo contabil e os conflitos
sobre as politicas de dividendos entre acionistas
Gonzaga (2008) Ahmed et al (2002) minoritdrios e majoritarios ¢ o custo da divida nas
companhias abertas listadas na BM&FBovespa
O impacto da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) no
Basu (1997) . L g
Mendonga (2008) Ball e Shivakumar (2005) conservadorismo contabil das empresas brasileiras que
emitiram ADR antes de 2002
Diferencas  significativas entre os niveis de
Paulo et al (2008) Basu (1997) conservadorismo nas demonstragdes contabeis das

companhias abertas e fechadas
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Relagdo do conservadorismo contabil com os conflitos
Ahmed et al (2002) sobre as politicas de dividendos entre acionistas
minoritarios e controladores nas companhias abertas

Gonzaga e Costa
(2009)

O reflexo do conservadorismo no resultado contabil por
Moreira et al (2010) Basu (1997) meio do reconhecimento assimétrico de boas e mas

noticias sobre o retorno econdmico das agdes nas
maiores empresas do setor siderurgico brasileiro

Lima et al (2009) Basu (1997) Conservadorismo nos resultados contabeis nos bancos
Ball e Shivakumar (2005) | portugueses
Basu (1997) Investigar se as empresas que adotam praticas contabeis
Brito (2010) Ball e Shivakumar (2005) | conservadoras no Brasil tém acesso a recursos do
Givoly e Hayn (2000) mercado de crédito em condigdes favoraveis, no que diz
Beatty et al (2008) respeito as taxas de juros cobradas pelos bancos

Efeito da Lei n® 11.638/2007 sobre o conservadorismo

Santos et al (2010) Basu (1997) condicional das empresas listadas na BM&FBovespa
Braga (2011) Basu (1997) Da continuidade a discussdo "padrdes contabeis versus

incentivos econdmicos"

Quadro 1 — Pesquisas acerca do conservadorismo

A partir do Quadro 1, é possivel perceber que a literatura nacional procurou
realizar comparagoes entre os niveis de conservadorismo de dois grupos distintos, destacando-
se os estudos sobre as companhias emissoras € nao emissoras de ADR (COELHO et al, 2008),
companhias com regulagdo diferenciada e ndo regulada (COSTA, 2008), empresas brasileiras
de capital aberto e fechado (COELHO; LIMA, 2007; PAULO et al, 2006), demonstracdes em
US GAAP e BR GAAP (SANTOS, 2006) e instituicdes financeiras estatais e privadas
(BRITO et al, 2008).

Mesmo apds consideravel periodo e realizagdo de diversas pesquisas acerca do
conservadorismo e das caracteristicas das empresas, apenas o estudo de Brito ef a/ (2008) fez
essa verificagdo no ambito do sistema bancario. Brito e al (2008) examinaram o
conservadorismo condicional nos resultados contabeis das institui¢des financeiras que atuam
no mercado financeiro brasileiro. Os autores investigaram a existéncia de diferengas
significativas no grau de conservadorismo entre as institui¢des financeiras de capital publico e
as de capital privado. Como resultado, foi obtida a indicagdo de que os lucros contabeis das
instituicdes financeiras ndo apresentam atributos de conservadorismo condicional, € que nao
ha evidéncia de que os bancos estatais sejam mais conservadores do que os bancos privados.
Contudo, Lima et al (2009) puderam contribuir para o0 mesmo tema, ao investigar o
conservadorismo dos bancos de Portugal. Os autores concluiram que nos lucros contabeis

reportados por esses bancos ndo ha evidéncia de conservadorismo condicional.
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Braga (2011) relacionou os padrdes contabeis e os incentivos para a elevacao do
nivel de qualidade da informacdo contabil divulgada no mercado brasileiro. Determinou a
“qualidade da informagdo” como uma variavel, e assim desenvolveu uma andlise pela
perspectiva da presenca ou auséncia do reconhecimento assimétrico de perdas. As evidéncias
analisadas sugerem que, para explicar a qualidade da informagdo, os incentivos sdo mais
relevantes do que os padrdes. Além disso, os resultados indicam que a adog@o obrigatéria do
padrdo IFRS ndo necessariamente aumenta a qualidade da informagdo contabil. Esses
resultados estdo alinhados com estudos anteriores sobre os efeitos dos padrdes contébeis e dos

incentivos para o aumento da qualidade da informacao contabil.

2.3 Governanca corporativa

Na opinido de Clarke (2004), uma das mais influentes andlises do
desenvolvimento da governanca corporativa no século XX foi desenvolvida por Berle e
Means, da Columbia University. Em 1932, esses dois pesquisadores documentaram de forma
pioneira a separacao entre propriedade e controle nos Estados Unidos, demonstrando que a
dispersdo dos acionistas cria uma liberdade de atuagdo por parte dos administradores das
companhias. Berle e Means (1932) concluiram que essa separagdo produz uma condi¢do em
que o interesse do dono e o do gerente podem divergir, fazendo desaparecer muitos dos

controles que antes limitavam o uso do poder.

Segundo Guerra (2009), no mesmo ano em que Berle ¢ Means lancaram The
Modern and Corporation and Private Property, Coase (1937), um economista da London
School of Economics, ministrava uma palestra sobre a esséncia do argumento que detalharia
em seu artigo seminal The Nature of the Firm. Esse conceito lhe renderia o Prémio Nobel 60
anos depois. Era explorado o porqué da existéncia da firma, definida por ele como o sistema
de relacionamentos que passa a existir quando a dire¢ao dos recursos ¢ dependente de um
empreendedor. Coase (1937) desafiou o pensamento neoclassico sobre a eficiéncia dos
mercados coordenados pelo mecanismo de pregos. Ele questionava a razao de existir firmas,

j& que o mercado ¢ tdo eficiente para coordenar as transagoes.
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Segundo Oda (2011), a literatura especializada traz diversas definicdes de
governanga corporativa. De acordo com a autora, uma das explicagdes para esse fato seria a
ocorréncia de diferentes espécies de conflito de interesse entre propriedade e controle. Oda
(2011) indica que o conceito de governanga corporativa vem se estendendo por diversos
campos do conhecimento, em que cada pesquisador procura defini-la segundo a propria area
de pesquisa. Para Silveira (2002), a governanga corporativa consiste em uma ampla area de

pesquisa envolvendo financas, economia e direito.

Do ponto de vista juridico, segundo Souza (2005), a governanca pode ser
compreendida como um conjunto de principios que norteiam, simultaneamente, objetivos e
finalidades. Ele ressalta que a governanga corporativa tem conotagdes praticas diferentes,
dependendo se ¢ vista como instrumento de auxilio na interpretacdo da lei ou como norma
legal, um meio para impor a reestruturacdo da sociedade anonima e assegurar o equilibrio

entre seus Orgaos e os diversos interesses envolvidos.

De acordo com a Comissao de Valores Mobilidrios (BRASIL, 2002), governanga
corporativa € um conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma
companhia, ao proteger todas as partes interessadas. Silveira (2004) percebe a governanga
corporativa como um conjunto de mecanismos de incentivo e controle que visa harmonizar a
relacdo entre acionistas e gestores, mediante reducdo dos problemas de agéncia, numa
situagdo de separagdo entre propriedade e gestdo. Segundo Shleifer e Vishny (1997), a
governanga corporativa esta relacionada com os meios pelos quais os provedores de recursos

das companhias tentam garantir, para si, o retorno sobre seus investimentos.

Por outra perspectiva, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2009)
define a governanga corporativa de forma abrangente e atenta para os aspectos positivos

decorrentes da adog@o das boas praticas:

[...] o sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas
envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, Conselho de Administracao,
Diretoria e 6rgdos de controle. As boas praticas de Governanga Corporativa
convertem principios em recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor da organizagdo, facilitando seu acesso a
recursos e contribuindo para sua longevidade.
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Segundo Caixe (2012), o conceito de governanga corporativa vem sofrendo uma
série de alteragdes, e mesmo atualmente pode ser observado por diferentes perspectivas. Essas
diferengas podem ser observadas de acordo com a amplitude ou especificagdo da definicao,
fungdo-objetivo adotada pela companhia. O Quadro 2 reune oito definigdes de governanga
corporativa, selecionadas pelo citado pesquisador, com indicagdo das respectivas autorias ou

fontes.

Enunciado Fonte

Governanga corporativa ¢ o conjunto de praticas administrativas para otimizar o
desempenho das empresas — através de seus negdcios, produtos e servicos — ao

proteger de maneira equitativa todas as partes interessadas — acionistas, clientes, Oliveira (2006, p. 16)
fornecedores, credores, funcionarios, governo — facilitando o acesso as

informagoes basicas da empresa e melhorando o modelo de gestdo

Governanga corporativa ¢ o sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas, Instituto Brasileiro de
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, | Governanga Corporativa
Conselho de Administragdo, diretoria e 6rgdos de controle (2010, p. 19)

Numa organizagcdo com fins lucrativos, governanga corporativa ¢ o conjunto de
mecanismos (internos ou externos, de incentivos ou controle) que visa fazer com
que as decisdes sejam tomadas de forma a maximizar o valor de longo prazo do
negocio e o retorno de todos 0s acionistas

Silveira (2010, p. 3)

Corporate governance deals with the ways in which suppliers of finance to | Shleifer e Vishny (1997,
corporations assure themselves of getting a return on their investment p. 737)

Corporate governance is, to a large extent, a set of mechanisms through which | La Porta et al (2000, p. 4)
outside investors protect themselves against expropriation by the insiders

The standard definition of corporate governance among economists and legal | Tirole (2001, p. 1)
scholars refers to the defense of shareholders' interests

A board definition of corporate governance refers to the exercise of power over | Kapopoulus ¢ Lazaretou
corporate entities (2009, p. 156)

Corporate governance mechanisms are vehicles for reducing agency costs, tools for | Bohren e  Odegaard
minimizing the destruction of market value caused by conflicts of interest between | (2003, p. 2)
the firm's stakeholders

Quadro 2 — Defini¢des de governanga corporativa
Fonte: Adaptado de Caixe (2012, p. 43)

Segundo Silveira (2002), o modelo de governanga corporativa adotado por cada
empresa depende do ambiente institucional em que estd inserida. Dessa forma, cabe ao
Estado a definicdo do ambiente financeiro e legal que, quando estabelecido, ira influenciar o
grau de protecdo dos investidores proporcionado pelo modelo de governanca corporativa
adotado nas empresas. Silveira (2002) considera que hé efetivas diferencas entre os principais
modelos de governanca corporativa adotados em todo o mundo (anglo-saxdo, alemao,

japongés), mas que sdo menores que aquelas relacionadas aos paises menos desenvolvidos.
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Segundo Allen e Gale (2000), geralmente a comparagdo entre 0s principais
modelos de governanga corporativa pode ser feita a partir dos principais tipos de institui¢ao
que atuam como financiadores das empresas. Os citados pesquisadores concluem que essa
comparagao tradicional pode distribuir os modelos de governanca em dois grandes segmentos:
o daqueles centrados no mercado ¢ o daqueles centrados nos bancos. Johnson et al (2010)

apontam quatro grupos de governanga corporativa, nao excludentes.

O primeiro grupo retne as empresas que adotam o modelo baseado no mercado,
considerado a sua principal fonte de recursos, em que predominam o financiamento por meio
da venda de agdes, a propriedade pulverizada e a forte presenca de mercados de controle

corporativo. E mais comum nos Estados Unidos, no Reino Unido e na Australia.

O segundo modelo de governanga ¢ aquele centrado em familias tradicionais,
ainda que o seu financiamento se dé por meio do mercado de agdes ou mesmo pelos bancos.
Nesse modelo, geralmente o controle da firma ¢ exercido por um Unico acionista, que pode
representar um grupo familiar ou mesmo um grupo de familias. Segundo Caixe (2012), o

modelo € mais frequente no sudeste asiatico e na Coreia do Sul.

O terceiro modelo ¢ aquele focado nos bancos, os quais representam a sua
principal fonte de capital. Geralmente, as empresas procuram os bancos para a obtencdo de
capital, disponibilizado através de financiamentos de longo prazo. Segundo Caixe (2012),
nesse modelo a estrutura de propriedade ¢ caracterizada por blocos de acionistas
controladores, em que o mercado corporativo ndo ¢ atuante e o mercado de trabalho ¢ rigido.
Nacgdes em que ¢ mais comum esse modelo de governanga corporativa: Japao, Alemanha e

Austria.

A quarta categoria apontada é aquela centrada em economias emergentes. Nesse
modelo, a concentragdo de estrutura de propriedade e os mecanismos informais surgem como
alternativas capazes de suprir a falta de maturidade dos modelos de governanga entdo
estabelecidos. Segundo Caixe (2012), em paises emergentes os demais modelos acabam
ofuscados pelo governo e oligarquias. Esse modelo pode ser identificado no Brasil, na China e

na India.
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De acordo com Bai et al (2004), os modelos podem ser distribuidos em duas

modalidades: modelo baseado no mercado e modelo baseado no controle. No modelo baseado

no mercado ¢ possivel identificar conselhos de administracdo independentes, estruturas de

propriedade dispersa, maior transparéncia na divulgacdo de informagdes, mercados ativos de

aquisi¢oes hostis e infraestrutura legal desenvolvida, podendo ser identificado nos Estados

Unidos e no Reino Unido. Segundo Bai et a/ (2004), na outra forma de governanga,

geralmente os conselhos de administragdo reinem membros da diretoria executiva, as

estruturas de propriedade sdo concentradas em um individuo ou grupo de individuos, a

divulgacdo de informagdes ¢ limitada e controle corporativo ¢ bastante fraco. O Quadro 3

trata das caracteristicas dos modelos de governanga corporativa.

Modelo | Anglo-saxio Alemiao Japonés Latino-europeu | Latino-americano
Caracteristica
de defini¢ao
Financiamento . .
. Equity Debt Debt Indefinido Debt
Predominante
Propriedade e Concentracdo -
Dispersao Concentracdo com Concentracdo Familiar
controle concentrado
cruzamentos
Propriedade e S d Sob . Sob ) Sob "
~ eparadas obrepostas obrepostas obrepostas
Gestao p Sobrepostas p p p
Conflitos de .
. Acionistas- Credores- Credores- C N
agéncia N . . Majoritarios- Majoritarios-
direg¢ao acionistas acionistas . R R R
Minoritarios minoritarios
Protecio legal a L L
VYRt Forte Baixa énfase Baixa énfase Fraca Fraca
minoritarios
Conselho de Atuante, com Atuante, com ~ ,
. . Atuante, com foco em foco em Pressdes para Vinculo com a
Administracao | ¢, o direitos - L. maior eficacia gestio
operagoes estrategla
Liquidez da E lati
-8 - . . ~ . Speculativa e
participacao Muito alta Baixa Em evolugdo Baixa pect
L. oscilante
acionaria
Forgas de Internas,
controle mais Externas Internas Internas migrando para Internas
atuantes externas
Governanga . Adeséo Enfase . o
. Estabelecida Enfase em alta Embrionaria
corporativa crescente crescente
Abrangéncia
dos modelos de Baixa Alta Alta Mediana Em transigdo
governanca

Quadro 3 — Comparagdo entre os modelos de governanga corporativa
Fonte: Elaborado por Andrade e Rosseti (2011, p. 336), com base em Paula (2003).
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Dentre os modelos de governanga adotados em todo o mundo, sdo considerados
mais eficazes aqueles que oferecem maior grau de seguranga para os individuos que os
fomentam. A garantia dessa eficacia esta relacionada ao retorno dos investimentos realizados
por esses organismos. No entanto, Shleifer e Vishny (1997) admitem que ndo ha elementos

suficientes para indicar o melhor modelo de governanga corporativa.

2.3.1 Desenvolvimento da governanc¢a corporativa no Brasil

Segundo Carvalho (2002), o desenvolvimento da governanga corporativa no
Brasil pode ser relacionado com a evolu¢do do mercado financeiro em ambito nacional. Isso
se deve ao fato de o mercado ter sido controlado pelo Estado durante consideravel periodo e
ter se estabelecido somente durante o século XIX (GORGA, 2006). Segundo Silveira (2010),
o mercado de capitais no Brasil teve seu inicio com a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro em

1845 e da Bolsa de Valores de Sao Paulo em 1895.

Inicialmente, durante o século XX, a politica autoritdria do Estado diminuiu a
competicdo entre as empresas nacionais e, como consequéncia, as suas necessidades de
captagdo de recursos (CAIXE, 2012). Atrelado ao controle do Estado sob a economia,
também havia o controle do Estado sobre o proprio mercado de capitais, cujos corretores eram
funcionarios publicos e os unicos com poder para realizar compra e venda de acdes. Esse
grande poder exercido pelo Estado passou a ser amenizado apds a aprovagdo da primeira Lei
do Mercado de Capitais (Lei n°® 4.728/1965), que regulava as ofertas de valores mobilidrios.
Onze anos depois, seria instituida a Comissao de Valores Mobiliarios (Lei n® 6.385/1976) e
promulgada a Lei das Sociedades por Ag¢des (Lei n°® 6.404/1976) (GORGA, 2006; BLACK;
CARVALHO e GORGA, 2008). A partir da vigéncia dessas duas leis, criou-se no pais o

ambiente favoravel para o desenvolvimento do seu mercado de capitais.

De acordo com Black, Carvalho e Gorga (2008), durante o periodo de 1970 a
1980, o governo implementou importantes medidas de incentivo ao desenvolvimento do
mercado de agdes, destacando-se a criagdo do Fundo 157, responsdvel por oferecer aos
contribuintes a opcao de utilizar uma parcela do imposto de renda devido na aquisicdo de
acoes. A medida acarretou uma série de problemas sintomaticos. Um deles foi a institui¢ao de

um mercado de capitais formado por empresas que nao tinham verdadeiro interesse de abrir
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seu capital. Essas empresas se inseriram no contexto devido a necessidade de obtengdo dos
incentivos que eram concedidos. Outro problema foi o surgimento de duas classes de
acionistas com diferentes direitos e deveres. Verificou-se também a geracdo de uma bolha
especulativa, devido ao reduzido nimero de empresas listadas, atrelado ao rapido crescimento

da demanda por agdes (GORGA, 2006; BLACK; CARVALHO; GORGA, 2008).

Nos primeiros anos da década de 1990, foi deflagrado no pais um forte processo
de privatizacao. No entanto, segundo Gorga (2006), esse processo nao contribuiu para o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, ja que o prémio de controle foi recebido
apenas pelo governo. J& no final da década, houve um avango das empresas brasileiras com
relacdo a emissdo de agdes. De acordo com Black, Carvalho e Gorga (2008), parte
consideravel das companhias no Brasil emitiu ADR (American Depositary Receipt), ou

passou a negociar na Bolsa de Valores de Nova Iorque (New York Stock Exchange — NYSE).

Ainda durante aquela década, registraram-se importantes medidas para o
fortalecimento do mercado de capitais brasileiro. O Banco Central liquidou grandes bancos
privados, apds constatar esquemas de fraude nos registros e padrdes contdbeis. Segundo
Silveira (2010), acontecimentos como esse revelaram a necessidade de melhorar os padrdes
da governanga corporativa. Em 1995 foi fundado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de
Administragdo (IBCA), apresentando, assim, a importancia do Conselho de Administragao
para a governancga corporativa. Quatro anos depois, o IBCA foi renomeado Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa (IBGC). O IBGC langou o primeiro cddigo brasileiro de
governanga corporativa, o Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa. Em
junho de 2002 a Comissao de Valores Mobiliarios lanca a cartilha Recomendagdes da CVM

sobre Governanca Corporativa, voltada para as companhias abertas.

Em marg¢o de 2002 entra em vigor a nova Lei das Sociedades por Acdes (Lei n°
10.303/2001). Sua promulgacdo estd inserida no contexto de necessidade das empresas,
investidores, orgaos reguladores e governo de proporcionar maior seguranca a todos os
participantes do processo. Essa nova lei foi importante para o fortalecimento do mercado de

acdes, devido a introdugdo de diversas alteragdes, destacando-se:

- o direito dos acionistas preferenciais de eleger um membro para o Conselho de

Administragdo, desde que respondam por pelo menos 10% do capital social da companbhia;
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- a possibilidade de participagdo de representante dos empregados no Conselho de
Administragdo, facultada a decisdo a cada empresa;

- a limitagdo da emissdo de agdes preferenciais a 50% do capital social, em vez dos 67% que
vigoravam até entdo, para todas aquelas sociedades anonimas instituidas apos a publicacao da
lei;

- o fortalecimento da Comissao de Valores Mobiliarios, mediante maior autonomia funcional
e financeira;

- a possibilidade de o estatuto social prever a arbitragem como mecanismo de solucao das
divergéncias entre acionistas € a companhia, ou entre acionistas controladores e minoritarios,
criando-se, assim, uma forma mais rapida de prover a solugdo de conflitos;

- a obrigatoriedade do adquirente do controle de companhia aberta de realizar oferta publica
de aquisi¢do das agdes ordinarias dos demais acionistas da companhia, em caso de alienagdo
direta ou indireta de controle, sendo entdo assegurado, a esses acionistas minoritarios, preco
equivalente a pelo menos 80% do valor pago pelas ac¢des representativas do bloco de controle
pelo adquirente; e

- a obrigatoriedade de oferta publica de aquisicdo de agdes pelo valor econdmico aos
ordinaristas minoritarios, caso haja cancelamento do registro de companhia aberta, elevagao
da participagdo aciondria a porcentagem que impeg¢a liquidez de mercado das acdes

remanescentes ou em caso de aquisi¢do ou fusdo.

Segundo Carvalho (2002), esse avango do mercado de capitais deveu-se a
ocorréncia de faléncias e problemas financeiros enfrentados por diversas empresas, que

trouxeram a tona a ineficiéncia administrativa e o abuso de poder por parte dos controladores.

Contudo, constatam-se a falta de amplitude da reforma na Lei das Sociedades por
Acdes e a identificacdo de que as reformas trazidas nao teriam, assim, for¢a suficiente para a
modernizagdo do mercado de capitais no Brasil. Essa limitagdo no poder de mudanga trazido
pela nova regulamentacao veio de encontro ao poder politico exercido pelos grandes grupos
controladores. Carvalho (2002) aponta como exemplo de fracasso a intencdo de inserir na
legislacdo o direito ao acionista minoritario a 100% do prego pago aos controladores. O autor
ressalta que, apesar de a nova Lei das Sociedades por Agdes ser extremamente revolucionaria,
o poder politico trouxe inumeras alteracdes a sua redacdo. Essas propostas de alteracdo em
sua maioria eram relacionadas a redu¢ao do direito dos minoritarios, resultando, assim, em

aproximadamente 200 propostas de emenda.
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Diante do contexto econdmico e politico do Brasil e da promulgacao da nova Lei
das Sociedades por A¢des (Lei n° 10.303/2001), de acordo com Caixe (2012), o setor privado
assumiu a missdo de realizar reformas estruturais no mercado de capitais brasileiro. Essa
atitude ¢ claramente evidenciada por meio da criacdo dos Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) pela Bovespa (atual
BM&FBovespa) em dezembro de 2000. De acordo com a BM&FBovespa (2012), esses

segmentos de governanga corporativa passaram a vigorar a partir de 2001

No momento em que a empresa passa a fazer parte do Novo Mercado, ha a
assinatura de um contrato que implica a adesdo a um conjunto de regras societarias,
denominadas "boas praticas de governanga corporativa", incluindo a exigéncia de divulgagao
de um nuimero de informacdes maior do que aquele preconizado na legislagdo brasileira.
Essas exigéncias sdo baseadas em um conjunto de regras que podem ser observadas no
Regulamento de Listagem do Novo Mercado. Basicamente, essas regras promovem
beneficios como a ampliagdo dos direitos dos acionistas, o aumento da qualidade das

informacdes comumente fornecidas palas empresas e a dispersao acionaria.

Mesmo ja previstos no regulamento de listagem, alguns compromissos devem ser
aprovados em assembleia geral e incluidos no estatuto social da empresa. O Novo Mercado
representa um considerdvel avangco no desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.
Esse tipo de listagem proporciona as empresas a possibilidade de captacao de recursos a um
preco competitivo, enquanto aos aplicadores ¢ fornecido um mercado mais seguro para o

investimento realizado.

Durante o primeiro semestre de 2011, mais precisamente em maio, o regulamento
para listagem nos segmentos diferenciados (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) sofreu algumas
alteracdes, destacando-se o impedimento de o cargo de presidente do Conselho de
Administragdo e o de presidente da diretoria executiva ser desempenhado simultaneamente
pela mesma pessoa, a obrigatoriedade da empresa de elaborar e divulgar os termos de sua

politica de negociacao de valores mobilidrios e, adicionalmente, seu codigo de ética.

J& para o Novo Mercado e o Nivel 2, foi inserida, ainda, a obrigacdo do Conselho
de Administracdo de divulgar manifestagdes acerca das condi¢des de qualquer oferta publica

de acdes, levando em conta o interesse do conjunto de acionistas. Foi acrescentada, também, a
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vedacao as disposi¢Oes estatutarias referentes a cldusulas pétreas, quérum qualificado e que
limitem o niimero de votos de acionistas a proporcao inferior a 5% do capital social, a menos
que em casos previstos em lei ou em regulamentacdo especial aplicavel a atividade da
empresa. Somente em relagdo ao Nivel 2, a nova regulamentacdo determinou o direito de tag
along dos preferencialistas para 100% do preco pago aos controladores em uma eventual

alienagdo do controle.

Caixe (2012) destaca duas outras medidas que surgiram para garantir maior
eficacia as praticas de governanca corporativa no Brasil. A primeira delas ¢ a Resolugdo n°
3.792/2009 do Conselho Monetério Nacional, que estabeleceu limites para os investimentos
dos fundos de pensdo em renda variavel, devendo estar de acordo com os niveis de listagem
na BM&FBovespa, que indica as empresas que receberdo recursos. De acordo com a
regulamentagdo, os investimentos de renda varidvel devem observar o limite de até¢ 70%,
60%, 50%, 45% e 35%, respectivamente, em a¢des de companhias do Novo Mercado, Nivel
2, Bovespa Mais, Nivel 1 e demais. Sendo assim, a medida procura incentivar a alocagdo de
recursos dos fundos de pensdo em companhias que adotam as melhores praticas de

governanga corporativa.

A segunda medida ¢ a Instrugdo 480/2009 da Comissdo de Valores Mobilidrios.
Essa regulamentagdo trata do registro de emissores de valores mobilidrios, exigindo que haja
aumento da divulgagdo de informagdes. Dentre as informagdes, destaca-se a divulgagao
detalhada de remuneracdo fixa anual, remuneracdo variavel, beneficios pos-emprego,
beneficios pela cessacdo do exercicio do cargo e remuneracdo baseada em agdes. De acordo
com Caixe (2012), esse normativo contribuiu significativamente para a melhoria das praticas

de governanca corporativa nas companhias brasileiras.

Para Caixe (2012), o modelo brasileiro de governanca estd em permanente
evolugdo. Esse processo possibilita o surgimento de dois tipos de estrutura: tradicional e
emergente. De acordo com os estudos de Black, Carvalho e Gorga (2008), Silveira (2010) e
Caixe (2012), ¢ possivel caracterizar esses dois modelos de acordo com os seguintes aspectos:
estrutura de propriedade, prote¢do aos acionistas minoritarios, transparéncia e Conselho de

Administragdo, conforme explicitado no Quadro 4.
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Estrutura de
Propriedade

Tradicional

Emergente

- Alta concentracdo
- Maioria das empresas sob controle familiar

- Alto nivel de emissdo de agdes preferenciais
sem direito a voto

- Presenca de estruturas societarias complexas

- Maior difusdo da base acionaria

- Emissdo exclusiva de agdes com direito a
voto

- Outros mecanismos para assegurar o
controle, como as poison pills brasileiras

Protecio aos

- Direitos dos minoritarios pouco assegurados

- Aumento da protecao aos minoritarios

Minoritarios - Baixo nivel de concessao voluntaria de ~ L.
. - Concessdo voluntaria de tag along
direitos de tag along
- Aumento da divulgacdo de informacdes
- Baixo nivel de informagdes acerca de forma | acerca da politica de remunerac¢do dos
P de remuneragdo dos executivos, transagoes executivos e transagdes com partes
Transparéncia ¢ ’ ¢ ¢ p

com partes relacionadas e praticas de
gerenciamento dos riscos corporativos

relacionadas
- Maior preocupagdo com processos informais
para o gerenciamento dos riscos

Conselho de
Administracao

- Maioria dos conselheiros externos, mas nio
independentes

- Estruturas informais

- Sobreposicao entre as fungdes do conselho,
diretoria e acionistas controladores

- Aumento da proporgao de conselheiros
independentes, mas ainda sdo minoria

- Estruturas formais

- Defini¢do mais clara dos papéis do conselho,
diretoria e acionistas

Quadro 4 — Modelo de governanga corporativa no Brasil
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de Black, Carvalho e Gorga (2008), Silveira (2010) ¢ Caixe (2012).

Tendo em vista todas essas caracteristicas das estruturas de governanga entdo

existentes no Brasil, segundo Black, Carvalho e Gorga (2008), ainda ¢ possivel acrescentar

mais um detalhe: a existéncia do conselho fiscal. Esse orgao fica separado do Conselho de

Administragdo, consoante previsto pela legislacao brasileira. Ainda de acordo com o autor, o

conselho fiscal surgiu para substituir o comité de auditoria, que inexistiam em algumas

empresas nacionais.

2.3.2 Mecanismos internos e externos de governanga

Diferentes mecanismos contribuem para a definicdo da estrutura de governanga

nas empresas, podendo ser segregados em externos e internos (SILVEIRA, 2004). Acerca dos

principais mecanismos externos, ¢ possivel observar que a maior protecdo garantida aos

investidores estd relacionada com mercados financeiros mais abrangentes, estruturas de

propriedade dispersas e eficiéncia de alocacao de capital (LA PORTA et al, 2000).
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Silveira (2010) entende que uma maior fiscalizacdo desempenhada pelos agentes
do mercado (agéncias de rating de governanga e riscos de mercado) pode contribuir para a
adocdo de boas praticas de governanga corporativa. Para Caixe (2012), os mercados de
trabalho e de controle corporativo também podem influenciar a estrutura de governanga das
empresas. Mercados de trabalho competitivos e controles corporativos mais ativos podem
ocasionar a demissdo dos gestores, além de servir como mecanismos disciplinadores. Além
desses fatores externos, Silveira (2010) ressalta que mercados de produtos competitivos

podem aumentar a eficiéncia das decisdes gerenciais.

Os mecanismos internos (ou endogenos) sdo determinados por caracteristicas e
praticas da propria companhia. Entre esses mecanismos podem ser destacados o Conselho de
Administragdo, as auditorias, o sistema de remuneragao, a estrutura de propriedade e controle.
O Conselho de Administracdo desempenha papel fundamental para a governanga corporativa.
Esse papel torna-se ainda mais imprescindivel quando o modelo de governanga estabelecido
tem por objetivo intermediar as relagdes entre acionistas e a gestdo operacional desenvolvida
pela diretoria executiva da companhia. Segundo Oliveira (2006), o Conselho de
Administragdo consiste em um o6rgao deliberativo e estruturado, incumbido da gestao
estratégica da empresa, no intuito de proteger o seu patrimonio e maximizar o retorno dos
investimentos dos acionistas no longo prazo. De acordo com Denis ¢ McConnell (2003),
sociedades anonimas de capital aberto possuem Conselho de Administracdo cujas fungdes
basicas compreendem a contratacdo, demissdo, monitoramento ¢ a defini¢do do pacote de

remunera¢do dos executivos.

Segundo Denis e McConnell (2003), para que um Conselho de Administracao seja
eficiente, ¢ determinante sua composicdo no que tange aos aspectos estrutura e tamanho.
Segundo os autores, a estrutura estd relacionada com a diversidade e a independéncia dos
membros do conselho. O fator independéncia indica a necessidade de que seus componentes,
em sua maioria, ndo tenham qualquer vinculo com executivos e acionistas. Ja a diversidade
esta relacionada a forma de composicao do conselho, sendo necessario que haja profissionais

capacitados através de formagao e experiéncia no negdcio da firma.

Para Caixe (2012), as auditorias interna e externa podem auxiliar o Conselho de
Administragdo no monitoramento das decisdes dos gestores. Segundo Lins (2011), mesmo

sendo prerrogativas do conselho a avaliacdo e o controle interno das informagdes financeiras
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disponibilizadas pelos executivos, a revisdao de integridade dos relatorios contabeis € fungao
legitima da auditoria interna. Segundo o Institute of Internal Auditors, as principais fungdes
da auditoria interna consistem em fornecer suporte e garantir forca aos mecanismos de
governanga corporativa e, ainda, avaliar e aprimorar a eficacia da gestao de riscos da empresa.
Para Caixe (2012), a auditoria externa, por ndo ser composta por funcionarios da empresa,
avalia ndo apenas as demonstragdes contabeis, mas também a qualidade e eficiéncia do

trabalho desenvolvido pelos auditores internos.

De acordo com Silveira (2004), a estrutura de propriedade da empresa pode
exercer influéncia no seu Conselho de Administracdo e na sua diretoria executiva, ja que os
acionistas participam e votam na assembleia geral, podendo, inclusive, eleger e destituir os
membros do conselho. Segundo Caixe (2012), a concentracao de propriedade pode induzir um
maior monitoramento € pressao sobre os executivos, assim como resultar na expropriagao da
riqueza dos acionistas minoritarios. No sentido inverso, a dispersdo do capital pode aumentar

a liquidez das ag¢des da companhia e ajudar na profissionalizagdo da sua gestao.

Segundo Silveira (2002), o Conselho de Administracio desempenha papel
fundamental na governanga corporativa da empresa, sendo o principal mecanismo para a
diminui¢do dos custos de agéncia entre acionistas e gestores e entre acionistas majoritarios e
minoritarios. O autor salienta ainda que alguns agentes de mercado entendem a governanga
corporativa como sendo sinonimo de papel ativo e independente do Conselho de
Administragdo, quando, na verdade, esse colegiado ¢ apenas um dos elementos da

governanga.

Para Ahmed e Duellman (2007), a contabilidade ¢ uma das principais fontes de
informagdo utilizadas pelo conselho em suas deliberagdes. Tendo em vista o Conselho de
Administragdo como um dos elementos da governanga corporativa. O 6rgdo desempenha
papel fundamental na garantia de perpetuacdo da empresa, e, dessa forma, possui algumas

caracteristicas que merecem ser discutidas, como, por exemplo:
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e tamanho do conselho

e porcentagem de diretores internos

e numero médio de diretorias acumuladas pelos membros do conselho
e porcentagem de a¢des em poder de diretores externos

e separacdo entre o cargo de CEO e o de presidente do conselho

A respeito do tamanho do Conselho de Administracdao, segundo Andrade et al
(2009), ainda nao ha evidéncia suficiente de um consenso quanto a estrutura ideal do
Conselho de Administracdo que monitore tanto as decisdes dos administradores, em busca de
melhores indices de desempenho operacional da empresa, quanto a implementacdo de

estratégias que aumentem o seu valor de mercado.

Andrade e Rosseti (2011) explicam que a estrutura do conselho relaciona-se com
aspectos culturais do pais-sede da empresa. Os autores citam exemplos: na Alemanha, a
tendéncia ¢ compartilhar as decisdes de controle com o maior nimero possivel de pessoas
interessadas, constituindo-se, assim, conselhos bem diversificados; o Japao tende a instituir
conselhos com muitos membros; o sistema anglo-sax@o possui colegiados menos numerosos,

alegando-se que esses sdo mais assertivos.

A literatura académica traz duas visdes distintas acerca do tamanho ideal do
Conselho de Administracdao. Baseados nos resultados obtidos por Jensen (1993) e Bhagat,
Carey e Elson (1999), grupos maiores tém dificuldade de coordenar e garantir o engajamento
de todos os membros do conselho. Conselhos numerosos podem também se deparar com
problemas como a displicéncia de um membro por confiar que os demais irdo desempenhar
seu papel. Constatacdes acerca desse tema podem ser visualizadas no estudo de Hermalin e
Weisbach (2003). Pesquisa de Yermack (1996) identificou uma relagdo inversa entre o
tamanho do Conselho de Administragdo e o valor da empresa, concluindo, assim, que as
empresas com conselhos mais numerosos apresentam menor valor de mercado.
Adicionalmente, Beasley (1996) identificou uma correlagdo positiva entre o tamanho do

conselho e a probabilidade de fraude contabil.
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Outra visdo aponta que um conselho mais numeroso favorece a especializagao dos
seus membros (AHMED; DUELLMAN, 2007). Dalton et al (1998) também acham mais
provavel um conselho com maior nimero de integrantes ser bem mais especializado, e, assim,
desenvolver melhores ferramentas de controle e monitoramento das agdes implementadas
pelos gestores. Ao contrario de Beasley (1996), Abbott, Parker e Peters (2000) e Xie,
Dadivson e Dadalt (2003) ndo encontraram relagdo entre o tamanho do conselho e a

probabilidade de fraude contabil.

Tendo em vista a porcentagem de diretores internos na composi¢cdo do Conselho
de Administragdo, de acordo com Klein (2002), diretores internos sdo aqueles pertencentes ao
quadro de funciondrios da companhia, estdo relacionados com a geréncia e/ou sdo

relacionados com o fundador da empresa.

Segundo Silveira (2002), quase todos os codigos de governanga ressaltam a
importancia de um Conselho de Administragdo com a maioria de membros externos, como
forma de melhorar o processo decisorio e aumentar o valor da empresa. Acredita-se que
somente um conselho formado por diretores externos ¢ capaz de monitorar de forma eficaz a

gestdo da companhia.

Fama e Jensen (1983) entendem que a inclusao de membros externos no Conselho
de Administracdo reduz a probabilidade de conluio dos altos executivos com o objetivo de
expropriar a riqueza dos acionistas. Jensen (2001) confirma o apontamento de que membros
internos detém menor capacidade de monitorar o desempenho do diretor executivo, haja vista

que a evolucgao de sua carreira depende do préprio diretor executivo.

Em pesquisas acerca da composicdo do Conselho de Administracdo, Baysinger e
Butler (1985) e Bhagat e Black (1999) nao encontraram relagdo significativa entre as medidas

contabeis de desempenho e a propor¢ao de membros externos.

A ocasido em que um membro participa de um ou mais conselhos ao mesmo
tempo ¢ denominada board interlocking (MIZRUCHI, 1990). De acordo com Ahmed e
Duellman (2007), ha duas visdes sobre a relagdo entre diretorias adicionais exercidas pelos

membros do conselho e a eficacia no monitoramento dos executivos.
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A primeira delas sugere que uma diretoria adicional exercida por um membro do
conselho resulta em um grande desenvolvimento de sua expertise, pois, como diretor de mais
de uma empresa, ele ird desenvolver e adaptar técnicas observadas em outros conselhos e
aplica-las nas companhias (FAMA; JENSEN, 1983). Os autores afirmam, ainda, que esse
aprendizado ¢ fundamental para a solidificagao de sua reputagdo como membro de conselhos
de administragdo. A pesquisa de Ashbaugh, Collins e Lafond (2006) corrobora Fama e Jensen
(1983), ao identificar uma correlacdo positiva entre a porcentagem de diretores com atuagdo
acumulada em diferentes conselhos e boas taxas de endividamento.

A segunda visao proposta por Ahmed e Duellman (2007) sugere que o acumulo de
diretorias causa distragdo no dever de monitorar as atividades dos gestores das companhias,
por conta da necessidade de se dedicar aos trabalhos de dois ou mais conselhos. Beasley
(1996) identificou que o nimero médio de diretorias acumuladas pelos diretores do Conselho

de Administragao € positivamente relacionado com a probabilidade de fraude.

A porcentagem de agdes em poder dos diretores do Conselho de Administracdo ¢
um indicador do incentivo que o membro tera para exercer a monitoracao das atividades

desempenhadas pelos executivos (AHMED; DUELLMAN, 2007).

Embora a porcentagem de diretores externos seja importante no fortalecimento da
independéncia do conselho, segundo Ahmed e Duellman (2007), isso nao ¢ determinante o
bastante para poder indicar o incentivo que esse diretor terd para monitorar (¢ at¢ mesmo
enfrentar) os executivos, se ele ndo possuir nenhuma participagdo no patriménio da
companhia. Essa constatacdo é corroborada nos resultados obtidos pela pesquisa de Jensen
(1993). Pesquisas anteriores apontam que a existéncia de diretores com participagao acionaria
esta relacionada com a baixa probabilidade de ocorréncia de fraude nas demonstracdes
contabeis (BEASLEY, 1996) e positivamente relacionada com boas taxas de endividamento

(ASHBAUGH; COLLINS; LAFOND, 2006).

Em relacdo ao risco de um excessivo poder de concentragdo, ¢ internacionalmente
recomendada uma separacao entre o presidente do Conselho de Administragdo (chairman) € o
gestor de topo (Chief Executive Officer), condigdo considerada necessaria para que o papel de
monitoramento ¢ o de gestdo sejam atribuidos a diferentes individuos (AHMED:;
DUELLMAN, 2007; ANDRADE; ROSSETI, 2011). A juncdo dessas duas fun¢des aumenta a

concentracdo de poderes em uma sé pessoa dentro da organizagao (SILVEIRA, 2002). Jensen
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(1993) ressalta que a separagdo das posicoes de CEO e presidente do conselho e

administragdo resulta em grande independéncia em relagdo a geréncia.

2.3.3 Evolucio dos estudos sobre governanc¢a corporativa

Motta, Silveira e Borges (2006) argumentam que o tema acerca das boas praticas
de governanga corporativa ndo ¢ novo no ambiente empresarial. Pesquisadores como Becht,
Bolton e Réell (2002) assinalam que discussdes acerca desse tema originam-se de questoes
relacionadas ao "governo" de cidades. Entretanto, o tema ja vem sendo abordado em textos
de financas corporativas desde 1920 (MEAD, 1922 apud BECHT, BOLTON e ROELL,
2002).

Todavia, segundo Candido (2010), ¢ no estudo de Berle ¢ Means (1932) que o
conceito de separagdo entre propriedade e controle ¢ tratado de forma mais objetiva e
aprofundada. Desde entdo, as pesquisas cientificas acerca do assunto sdo das mais diversas
vertentes, €, de acordo com Denis e McConnell (2003), os estudos evoluiram para estagios em

que cada autor possuia um direcionamento predominante.

Ainda segundo Candido (2010), o desenvolvimento dos estudos acerca da
governanga corporativa foi inicialmente direcionado para a separagdo entre propriedade e
controle. Esse assunto foi inicialmente ressaltado por Berle e Means, podendo ser destacados
os estudos sobre a composicdo dos conselhos de administracdo e diretorias das empresas
(BECHT; BOLTON; ROELL, 2002; HERMALIN; WEISBACH, 2003) e aqueles acerca dos
mecanismos de incentivo dos gestores (CORE; GUAY; LARCKER, 2003). Ainda de acordo
com Candido (2010), a preocupacao com esses temas tinha como objetivo buscar solugao para
os conflitos de agéncia' resultantes da separacio entre propriedade e controle apontados por
Berle e Means. De acordo com Berle e Means (1932), acreditava-se que a implantacdo de
mecanismos que pudessem limitar a acdo dos agentes (como atuacao dos conselheiros
independentes e formas de incentivos que alinhassem os interesses dos gestores com os dos
acionistas, credores e demais stakeholders) poderia minimizar os conflitos de agéncia na

gestdo empresarial.

1 0 conceito de conflito de agéncia é apresentado adiante.
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Contudo, os estudos revelam que outros aspectos exercem influéncia sobre as
praticas de governanca corporativa. Acerca dos fatores externos, algumas pesquisas procuram
identificar se essas praticas de governanca corporativa se relacionam com o ambiente
institucional (GILLAN, 2006). Acreditava-se que a estruturacdo e a efetividade dos
mecanismos de governanca estariam ligados ao ambiente institucional e legal das firmas (LA

PORTA et al, 1997; SHLEIFER; VISHNY, 1997).

A observancia dessas caracteristicas de carater institucional e legal passa a
auxiliar no entendimento das peculiaridades verificadas em diversos paises sobre temas
ligados a governanca corporativa. Como exemplo desses temas, acredita-se que a
concentragdo aciondria pode levar a escolha de fontes de financiamento condicionadas ao

ambiente legal-institucional da empresa (GIBSON, 2003; DENIS; MCCONNELL, 2003).

Dessa forma, alguns estudos indicam que a concentragdo na estrutura de
propriedade, observada em paises com baixa protecdo aos acionistas minoritarios, serve como
meio de contornar o potencial problema de expropriagdo dos minoritarios, ja que os
majoritarios detém maior poder de intervengio sobre as atividades dos gestores (CANDIDO,
2010). Esse mesmo autor assinala que os mecanismos de governanga corporativa sdo
dependentes dos arranjos legais e institucionais dos paises, que, por sua vez, podem
influenciar os meios que a empresa utiliza para obter financiamento. Para dar suporte a tais
apontamentos, os estudos comparativos internacionais (LA PORTA et al, 1997) geralmente
abordam os paises agrupando-os segundo os respectivos sistemas juridicos (common law ou

code law).

Para Silveira (2010), ao longo das décadas de 1980, 1990 e 2000 o tema
governanga corporativa experimentou consideravel aumento de influéncia, tanto no ambito
académico como no ambito empresarial. Becht, Bolton e Rdell (2005) apontam seis razdes

principais para o aumento da influéncia desse tema:

e as privatizagdes ocorridas em todo o mundo nas décadas de 1980 e 1990;
e areforma dos fundos de pensdo e crescimento da previdéncia privada;
e as aquisi¢des hostis nos Estados Unidos e na Europa;

e a desregulamentagdo e integracdo dos mercados de capitais em todo o mundo;
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e acrise na Asia Oriental, na Rissia e no Brasil por volta de 1998; e

e asérie de escandalos corporativos e faléncias de empresas norte-americanas.

As privatizagdes se deram principalmente na América Latina, na Europa
Ocidental ¢ na Asia. Esse movimento teve inicio no Reino Unido na década de 1980,
difundindo-se, em 1990, para paises como Itdlia, Fran¢a, Espanha, Japao e Brasil. Segundo
Becht, Bolton e Roell (2005), a ocorréncia dessas privatizagdes levantou questdes sobre a
propriedade e o controle de empresas. Foram também levantados questionamentos acerca da

protecdo dos acionistas minoritarios € do mercado de capitais para essas organizacdes.

Segundo Caixe (2012), o crescimento dos planos de contribuicdo definida
canalizou uma propor¢do crescente da poupanca privada de familias para investimentos
produtivos, por meio de investidores institucionais. A participagdo dos investidores
institucionais em empresas de capital aberto cresceu significativamente ao longo da década de
1990. Para Becht, Bolton e Roell (2005), atualmente, os fundos de pensdo representam
poderosos grupos de investidores, com capacidade de influenciar as praticas de governanga

das companbhias.

Ainda segundo Caixe (2012), registrou-se grande niumero de aquisi¢des hostis nos
Estados Unidos e na Europa ao longo das décadas de 1980 e 1990. Silveira (2010) destaca que
muitos executivos americanos se utilizaram de mecanismos anti-takeover (conhecidos como
pilulas envenenadas ou mesmo poison pills) para dificultar as tentativas de aquisi¢do, o que
acarretou maior ativismo dos investidores institucionais, que impulsionavam as discussdes

acerca de governanga corporativa.

A integracdo internacional dos mercados de capitais e o crescimento do mercado
de agdes na década de 1990 proporcionaram um aumento da importancia dos mecanismos de
governanga, ja que as regras de governanga empresarial surgiram também com o proposito de
proteger e encorajar investidores estrangeiros a aplicar seus recursos em mercados

emergentes.

As crises que assolaram a Russia, o Brasil e o leste asiatico (como a Coreia do
Sul) por volta de 1998 trouxeram a tona deficiéncias nas praticas de governanga das empresas

desses paises. Na tentativa de superar essa conjuntura adversa, organismos internacionais
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como o Fundo Monetario Internacional (FMI), o Banco Mundial e a Organizacdo para a
Cooperagao e Desenvolvimento Economico (OCDE) passaram a ressaltar a necessidade de

reformas nos modelos de governanca entdo adotados nessas nagdes emergentes.

Referindo-se aos escandalos corporativos ocorridos nos Estados Unidos no
periodo de 2001 a 2004, Becht, , Bolton e Roell (2005) destacam como principais causas a
adulteracdo de demonstracdes contabeis, a utilizacdo de informagdes privilegiadas por parte
dos executivos e o crime de evasao fiscal. Esses acontecimentos chamaram a atengao para a
necessidade de desenvolvimento das praticas de governanga corporativa nos paises

desenvolvidos.

Silveira (2010) destaca a crise global de 2008, inicialmente impulsionada por
entraves no mercado americano de hipotecas subprime e bancos excessivamente alavancados,
como mais um fator de fortalecimento da importancia dos mecanismos de governanca das
organizagdes. Ainda segundo o autor, além de fatores como produtos financeiros altamente
complexos, contribuiram para o surgimento da crise em 2008 os sistemas de remuneragao dos
executivos vinculados a resultados insustentaveis no longo prazo e as falhas dos conselhos de

administracdo no monitoramento dos riscos.

Na percepgao de Caixe (2012), esses fatores ajudaram a fortalecer o debate sobre
governanga corporativa, e, consequentemente, conferiram maior importancia a essa linha de
pesquisa. Segundo Silveira (2010), as pesquisas acerca de governanga corporativa advém dos
problemas causados pela separagdo entre propriedade e controle, associada as grandes
companhias, o que se relaciona com o surgimento do custo de agéncia. O conflito de agéncia
sugere uma definicdo de governanga empresarial que retna os problemas de selegao adversa e
risco moral. Dessa forma, segundo Tirole (2001), a governanga considerada boa ¢ aquela que

seleciona os gestores mais capacitados e os torna responsaveis pelos acionistas.

2.3.4 Pesquisas sobre governanca corporativa e conservadorismo

Segundo Guerra (2009), o Conselho de Administragdo ¢ o elemento central do
sistema de governanca corporativa visto no ambito da empresa. Esse colegiado desempenha
papel fundamental para garantir a seguranca na execugao de diversos processos voltados para

a preservacao dos detentores do capital. A importancia do Conselho de Administracdo entre



48

os mecanismos de governanga foi abordada por diversas perspectivas: (i) por figurar entre os
mais veneraveis instrumentos de governanga corporativa (ZAHRA; PEARCE, 1989); (ii) por
se tratar do alicerce em que a governanga corporativa e os acionistas possuem embasamento
(CADBURY; MILLSTEIN, 2005); (iii) por ser oOrgdo critico, que define o destino da
companhia (CLARKE, 2007); (iv) dada a sua responsabilidade por assegurar
preponderantemente a continuidade da institui¢do sob todos os aspectos (FULLER; JENSEN,
2002); e (v) por ser o principal 6rgdo de decisdo da companhia em nome dos acionistas

(MILLSTEIN, 2006).

Clarke (2007, p. 45) realizou pesquisa sobre a influéncia do Conselho de
Administragdo e seus membros no desempenho da firma, direcionada para a preocupacao
mais ampla de governanga corporativa, relacionando algumas questdes que ainda nao foram

resolvidas:

Como os conselhos produzem desempenho? Como desempenho é definido em
termos de accountability e lucratividade? O que aumenta a accountability do
conselho? O tamanho e a composi¢ao do conselho influenciam o desempenho? O
que influencia a independéncia do conselho? O que contribui para a
autoridade do conselho? Qudo importantes sdo os comités do conselho? Como os
conselhos podem contribuir para a estratégia da empresa? O que contribui para a
dindmica do conselho? Como a selegdo ¢ o desenvolvimento no conselho sdo
alcan¢ados? Qual a relagdo entre conselho e acionistas? Embora intensivamente
pesquisada por alguns anos, a evidéncia académica nessas questdes fundamentais
ainda continua inconclusiva.

E possivel identificar uma gama de questionamentos propostos acerca do assunto.
A possibilidade de responder a esses questionamentos s6 € possivel mediante pesquisas
abrangentes, a serem inseridas na rotina das empresas, o que torna menos provavel a
ocorréncia desse processo, devido a ndo disponibilizagdo das informagdes por parte das

companhias.

O conservadorismo ¢ examinado diante de sua relacdo com as caracteristicas das
empresas. No que tange as pesquisas sobre a relagdo entre o conservadorismo e a governanga,
esperava-se que o conservadorismo fosse maior quando os mecanismos de governanca
corporativa fossem melhores e eficientes. Acreditava-se que quanto maior fosse a eficiéncia
dos mecanismos de governanga corporativa, mais provavel seria a reducao dos conflitos de

agéncia e da assimetria de informagdo entre os grupos.
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Coelho e Lima (2007) examinaram a possibilidade de a segmentacdo das
empresas de acordo com os niveis diferenciados de governanga corporativa gerar implicagdes
no grau de conservadorismo condicional nas demonstragdes contdbeis. Esse cenario foi
investigado devido ao compromisso dessas empresas em divulgar padrdes especiais de
informacdes. O estudo foi realizado no periodo de 1993 a 2005, utilizando uma amostra

constituida por 331 companhias abertas listadas na BM&FBovespa.

O estudo de Coelho e Lima (2007) identificou a presenca de conservadorismo
condicional nas demonstragdes contabeis das empresas. Contudo, nao foi possivel identificar
diferengas estatisticamente significantes entre os graus de conservadorismo das empresas
listadas nos trés niveis diferenciados e os das demais. Confirmando a hipdtese de pesquisa, os
autores constataram que a adesdo das companhias aos niveis diferenciados de governanga
corporativa ndo constitui um incentivo econdomico capaz de gerar demanda expressiva na

qualidade das informacdes contabeis.

O estudo de Antunes e Costa (2007) investigou se as praticas de governanga
corporativa afetam a qualidade da informagdo contabil, representada por medidas de
conservadorismo condicional, de oportunidade e de relevancia do lucro e do patrimdnio
liquido. A anélise abrangeu o periodo de 1999 a 2005, utilizando-se uma amostra constituida
de 94 companhias adeptas dos niveis diferenciados de governanca corporativa.

Adicionalmente, foram estudadas as companhias que nao fizeram a mesma adesao.

Os resultados da pesquisa indicaram que a adesdo aos niveis diferenciados de
governanga corporativa nao causou impacto na qualidade da informagdao contéabil. Dessa
forma, as companhias que aderiram aos niveis diferenciados ndo apresentaram maior
qualidade da informag¢do contdbil em comparacdo com aquelas companhias que ndo fizeram
tal adesdo. Constatou-se também que a qualidade das informagdes prestadas ndo obteve
aumento significativo apds a adesdo. Nao foi possivel afirmar que o grau de conservadorismo
¢ maior nas empresas dos niveis diferenciados de governanga corporativa, ou mesmo que
tenha ocorrido aumento do conservadorismo ap6s a adesdo. Os autores apontaram como causa
de tal situagdo o fato de que a adesdo ¢ geralmente motivada pela possibilidade de aumento na

liquidez dos papéis.
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Almeida, Scalzer e Costa (2008) investigaram se o grau de conservadorismo
condicional das empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa ¢
superior ao das demais empresas. O estudo compreendeu o periodo entre 2000 e 2004,
utilizando-se uma amostra constituida de 1.351 companhias abertas. Foi constatado que as
demonstragdes contdbeis das empresas abertas sdo conservadoras. Adicionalmente, foi
identificado que o grau de conservadorismo das empresas que aderiram aos niveis

diferenciados de governancga corporativa ¢ maior que o das demais.

Lopes e Walker (2008) examinaram os determinantes da qualidade da informacao
contabil no Brasil, associando quatro propriedades dos niimeros contabeis (value relevance,
oportunidade, conservadorismo e gerenciamento de resultados) e o Indice de Governanga
Corporativa Brasileiro. A anélise abrangeu o periodo entre 1998 e 2004, utilizando-se uma
amostra constituida de 1.632 companhias abertas. Constatou-se que as boas praticas de
governanga corporativa tém efeito positivo sobre a qualidade da informagdo contabil. Os
autores identificaram que a qualidade dos lucros das empresas brasileiras com boa governanga
¢ similar a das empresas de paises desenvolvidos com sistemas juridicos de common law. No
que tange ao conservadorismo, foi identificado que se for acompanhada da listagem em bolsas
de dois ou mais paises, a boa governanga causa aumento significativo no conservadorismo

condicional das companhias.

Gonzaga e Costa (2009) investigaram se o grau de conservadorismo esta
relacionado com os conflitos entre acionistas majoritarios na defini¢do da politica de
dividendos da empresa. Os autores utilizaram os apontamentos de Ahmed et a/ (2002), com
base nos quais afirmam que o conservadorismo reduz os lucros e dividendos, minimizando
conflitos de agéncia. Na pesquisa foram utilizadas duas métricas de conservadorismo — as
acumulagdes contdbeis e o indice market-to-book — e quatro medidas para os conflitos sobre
politicas de dividendos — incerteza operacional, endividamento, dividendos distribuidos e
propor¢ao do direito a voto em relagao ao direito do fluxo de caixa do maior acionista. A
analise abrangeu o periodo entre 1995 e 2006, utilizando-se uma amostra constituida pelas

empresas listadas na BM&FBovespa.

Os resultados apontaram a existéncia de relacdo entre o conservadorismo e os
conflitos entre acionistas majoritarios e minoritarios sobre a politica de dividendos, indicando

que a contabilidade ¢ mais conservadora nas companhias em que os conflitos sdo maiores.
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Com base nos resultados obtidos, os autores concluem que o conservadorismo exerce fungao

relevante na estrutura contratual estabelecida na empresa.

Na pesquisa de Antunes et al (2010), foi investigada a diferenca na qualidade da
informacao entre as empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa. A
qualidade da informagdo contébil foi auferida por medidas de oportunidade, conservadorismo
condicional e de relevancia do lucro e do patriménio liquido. O estudo compreendeu o
periodo de 1996 a 2006, adotando-se como base uma amostra de 37 companhias, sendo 22

delas listadas nos niveis diferenciados de governancga corporativa.

Como resultado, os pesquisadores identificaram que a adesdo aos niveis
diferenciados de governanga corporativa ndo aumenta a qualidade das informagdes contabeis.
No tocante ao conservadorismo, os pesquisadores também nao encontraram evidéncias de que
as informacgdes contabeis das empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga sejam

mais conservadoras que as das demais.

Assim, ¢ possivel identificar que o nivel de conservadorismo da companhia
relacionado com suas caracteristicas ndo possui um unico direcionamento empirico.
Dependendo do ambiente e do momento em que se enquadra a companhia, ¢ possivel obter

direcionamentos distintos.
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3 METODOLOGIA

Segundo Martins (1994), na metodologia deve-se justificar e descrever o método
de pesquisa que sera adotado. Nessa etapa, deve ser explicada a pesquisa a ser desenvolvida,
caracterizando-se o tipo respectivo, bem como a forma de levantamento dos dados, para

fundamentag¢do dos resultados a serem obtidos.

Esta se¢do dispde sobre o processo de elaboracdo do estudo, detalhando,
sequencialmente, a forma de execuc¢do de cada atividade, para o alcance dos objetivos

delineados.

3.1 Caracterizacido da pesquisa

A pesquisa se caracteriza como descritiva, adotando-se, para responder ao
problema proposto, uma abordagem quantitativa, com utilizacdo de procedimentos

bibliograficos e documentais.

A pesquisa ¢ dita descritiva quando objetiva prover elementos que possibilitem
inferir, com a precisdo possivel, a frequéncia com que ocorre um fendomeno dado, as
caracteristicas desse fendomeno e sua relagdo e conexdao com outro fendmeno (BASTOS,
2004). Trivifios (2007, p. 110) ensina que nesse tipo de estudo “podem estabelecer-se relagdes
entre variaveis”. Na presente pesquisa, procura-se relacionar indicadores de qualidade do

Conselho de Administragao com o conservadorismo condicional.

Ao abordar as técnicas de coleta de informagdes, dados e evidéncias, Martins ¢

Theophilo (2009, p. 87) assim argumentam:

Para se compor uma plataforma tedrica de qualquer estratégia de investigacgio,
sdo conduzidas pesquisas bibliograficas — levantamento de referéncias expostas
em meios escritos ou em outros meios. A pesquisa documental se assemelha a
pesquisa bibliografica, todavia ndo levanta material editado — livros, periddicos etc.
— mas busca material que ndo foi editado, como cartas, memorandos,
correspondéncias de outros tipos, avisos, agendas, propostas, relatérios, estudos,
avaliacdes etc. (grifou-se)
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Sob esse enfoque, utilizaram-se os procedimentos bibliograficos e documental,
envolvendo dados secundérios provenientes das demonstragcdes contdbeis publicadas pelas

empresas listadas na BM&FBovespa S/A — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.

Quanto a natureza, o estudo se classifica como quantitativo, na medida em que os
dados coletados foram submetidos a testes estatisticos (MARTINS; THEOPHILO, 2009),
para responder a questdao de pesquisa. O método quantitativo “caracteriza-se pelo emprego da
quantificagdo tanto nas modalidades de coleta de informagdes quanto no tratamento de dados
por meio de técnicas estatisticas, desde as mais simples [...] as mais complexas, como [...]

regressao, etc” (RICHARDSON, 2008, p. 70).

Richardson (2008, p. 70) aduz que o método quantitativo ¢ “frequentemente
aplicado nos estudos descritivos, naqueles que procuram descobrir e classificar a relacao entre
variaveis, bem como nos que investigam a relacdo de causalidade entre fendmenos”. O

presente estudo, como ja referido, enquadra-se no primeiro caso.

Ressalte-se que, a despeito da classificacdo da pesquisa como quantitativa,
Martins e Thedphilo (2009, p. 107) ensinam que “¢ descabido o entendimento de que possa
haver pesquisa exclusivamente qualitativa ou quantitativa. Investigacdes cientificas
contemplam ambas.” No entendimento desses autores, como a técnica de coleta de dados de
algumas dessas pesquisas pede descrigdes, interpretacdes e andlises, tal como a analise de

conteudo, configura-se ai a caracteristica qualitativa.

Sob esse enfoque, a presente pesquisa poderia, no entendimento de Martins e
Thedphilo (2009), ser classificada como qualiquantitativa, ja que utilizou a Andlise de

Contetido quando da coleta dos dados.

A propésito, Richardson (2008, p. 79) entende que os métodos se diferenciam,
sobretudo pela forma de abordagem do problema, ou seja, “a forma como se pretende analisar
um problema, ou, por assim dizer, o enfoque adotado ¢ que, de fato, exige uma metodologia

qualitativa ou quantitativa”, ressaltando, ainda, que:
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O aspecto qualitativo de uma investigagdo pode estar presente até mesmo nas
informagdes colhidas por estudos essencialmente quantitativos, ndo obstante
perderem seu carater qualitativo quando sdo transformadas em dados quantificaveis,
na tentativa de se assegurar a exatiddo no plano dos resultados.

Nessa perspectiva, embora a literatura ndo apresente conclusdo sobre a matéria, a
presente pesquisa se classifica tdo-somente como quantitativa, haja vista que os dados
colhidos por meio da andlise de conteido foram posteriormente transformados em dados

quantificaveis, e que se empregou a quantificacao na solucao do problema de pesquisa.

3.2 Selecao da amostra e coleta dos dados

Primeiramente, este estudo examina a relagdo entre um atributo da informagao
contabil, o conservadorismo, e caracteristicas do Conselho de Administragdo. Para se testar a
hipotese formulada, foi construida uma base de dados acerca das caracteristicas do Conselho
de Administracdo. Foram, também, coletadas as informagdes contdbeis necessarias para
verificagdo do grau de conservadorismo, proposto por Basu (1997), como explicitado no
topico 3.4, adiante. A populagdo de interesse do estudo compreende as empresas nao

financeiras e de seguros listadas na BM&FBovespa na posi¢ao de 20 de fevereiro de 2013.

A selecdo da amostra e a coleta das informagdes contabeis foram realizadas a
partir da relagdo das empresas disponibilizada no website da BM&FBovespa. Os dados acerca
do Conselho de Administracdo foram retirados do Formulario de Referéncia, também ali
disponibilizado. Os dados das demonstragdes contabeis foram coletados por meio do sistema
Economatica®, que possui um banco de dados onde sdo armazenadas as informacdes

contabeis das companbhias listadas em bolsa.

Para determinacao da base de dados, procedeu-se inicialmente a obtencao da lista
das empresas listadas na BM&FBovespa na posi¢do em 20/02/2013, excluindo-se as
financeiras e as de seguros. Para a andlise de dados foi definido o periodo de 1998 a 2012.

Apos concluido esse levantamento, obteve-se uma populagdo reunindo 605 empresas.
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A literatura académica que aborda os testes envolvendo conservadorismo indica a
necessidade de um intervalo de tempo consideravel para a sua adequada realiza¢do. De acordo
com alguns pesquisadores, um intervalo de tempo maior favorece a eliminagdo de provaveis
vieses que venham a ocorrer em amostra de periodos de tempo menores. Esses vieses podem
vir a ser observados principalmente por conta de crises que eventualmente tenham ocorrido
durante o periodo de analise (AHMED; DUELLMAN, 2007; LARA; OSMA; PENALVA,
2007; ALMEIDA, 2010).

Utilizou-se os exercicios de 2010, 2011 e 2012 para o célculo do Indicon, por
haver disponibilidade de dados (Formulario de Referéncia) somente para esses trés periodos,
no website da BM&FBovespa. Foram selecionados e inspecionados todos os formulérios de

referéncia ativos das empresas relacionadas no Anexo I referentes aos trés citados exercicios.

O Formulario de Referéncia retine uma séric de informagdes e¢ dados de
governanga. Passou a ser disponibilizado por meio da Instrugao n. 480/2009, da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), que tornou obrigatéria a sua divulgacdo anual, ou sua
reapresentacao, caso ocorra evento relevante quanto as informagdes ja divulgadas acerca da
gestdo da empresa. O relatorio observa uma estrutura padronizada, com campo especifico

para cada informacao, o que favorece a coleta dos dados, que passa a ser mais objetiva.

Conforme descrito no topico 3.3, adiante, o fndice de Qualidade do Conselho de
Administragdo (Indicon) corresponde a média dos Indicon referentes a 2010, 2011 e 2012
para cada companhia. Pelo fato do célculo do Indicon envolver o triénio, aquelas companhias
que ndo possuiam dados completos (276 companhias) foram devidamente excluidas da

populagdo.

Ap0s definidas as empresas a serem estudadas, foram coletados os dados acerca
dos respectivos conselhos de administracdo, referentes aos trés citados exercicios. Na
sequéncia, foram excluidas da analise 32 companhias que ndo dispunham de dados completos
referentes ao Conselho de Administragcdo. Esse procedimento tornou-se necessario no sentido
de se constituir uma amostra homogénea, de modo a garantir os dados necessarios ao calculo
da medida de qualidade do Conselho de Administragdo, correspondente a média das notas dos

trés exercicios.
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Como pode ser observado na Tabela 1, para a constru¢do do Indicon foi definida

uma amostra de 297 empresas.

Numero
Caracteristicas de

Empresas
Companbhias listadas no periodo de 1998 a 2012 605
(—) Companhias que nao disponibilizaram de forma continua Formulario (276)
de Referéncia para o triénio de 2010 a 2012
(—) Companhias listadas entre 2010 e 2012 sem dados referentes ao (32)
Conselho de Administra¢do
= Amostra 297

Tabela 1 — Processo de formacao da amostra para constru¢ao do Indicon

A partir da amostra de 297 empresas, utilizada para a determinagdo do Indicon, foi
determinada a populagdo necessdria para realiza¢do dos testes envolvendo o conservadorismo
condicional. Com base nessa populagdo, foram coletados, através do banco de dados do
Economatica®, os dados contdbeis de cada uma dessas companhias para os exercicios do

periodo de 1998 a 2012.

Apds a coleta dos dados contdbeis, foram excluidas as observacdes que nao
dispunham de todos os dados necessarios para a realizagdo do teste de Basu (1997). Apos a
realizagdo desse procedimento, constatou-se a inadequagdo de 993 observagoes,

correspondentes a 30 empresas que foram excluidas da base de testes.

Por fim, no momento da realizagdo dos testes de Basu (1997), foram excluidas
algumas observagoes. Essa exclusdo tornou-se necessaria no sentido de tornar a amostra mais
homogénea, retirando-se aquelas consideradas outliers. Esse procedimento resultou na

exclusao de 57 observagdes € uma empresa.

Dessa maneira, a amostra que balizaria a coleta dos dados contdbeis compreende
266 empresas, correspondendo a 2.546 observagdes. Nas etapas de filtragem, as exclusdes de
observagdes nem sempre corresponderam as exclusdes de empresas. A Tabela 2 ilustra o

procedimento que resultou na definicdo da amostra final.
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Nimero Numero

Caracteristicas de de

Empresas Observacoes
Companbhias listadas no periodo de 1998 a 2012 605 5401
(=) Companhias ndo listadas entre 2010 e 2012 (276) (1409)
(—) Companhias listadas entre 2010 e 2012 sem dados referentes ao (32) (396)
Conselho de Administracdo
(—) Companhias listadas entre 2010 e 2012 sem dados financeiros (30) (993)
completos
(=) Outliers — diferencas superiores a0 _desvio-padrio 1) (57)
= Amostra 266 2546

Tabela 2 — Procedimentos para construgdo da amostra para o teste de conservadorismo

A Tabela 3 exibe a distribuicdo quantitativa das empresas da amostra por setor

econdmico, considerando a classificagdo adotada pela CVM. O segmento Energia Elétrica

reine o maior nimero de empresas (40), enquanto Embalagens registra apenas uma, nao se

observando, portanto, nenhuma concentragdo, ja que nenhum segmento reune mais de 15% da

amostra.



Proporc¢ao

Setor de Listagem Nimero de Empresas (%)
Agricultura (Agticar, Alcool e Cana) 3 1%
Alimentos 13 5%
Bebidas e Fumo 2 1%
Brinquedos e Lazer 2 1%
Comércio (Atacado e Varejo) 15 6%
Comunicagdo e Informatica 5 2%
Construgao Civil, Material de Construgéo
e Decoracdo 36 14%
Educacio 3 1%
Energia Elétrica 40 15%
Extracdo Mineral 5 2%
Farmacéutico e Higiene 3 1%
Gréficas e Editoras 2 1%
Hospedagem e Turismo 3 1%
Maéquinas, Equipamentos, Veiculos e
Pecas 22 8%
Metalurgia e Siderurgia 25 9%
Papel e Celulose 6 2%
Petréleo e Gas 4 2%
Petroquimicos ¢ Borracha 7 3%
Saneamento, Servicos de Agua e Gés 6 2%
Sem Setor Principal 15 6%
Servicos Médicos 5 2%
Servigos Transporte e Logistica 13 5%
Telecomunicagdes 11 4%
Téxtil e Vestuario 20 8%
Total Geral 266 100%

Tabela 3 — Composi¢do da amostra por setor econdmico
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A Tabela 4 apresenta a distribui¢do quantitativa e proporcional das observagdes

relacionadas as empresas da amostra referentes ao periodo de 1998 a 2012.

Proporcio
Numero de Propor¢io Acumulada
Ano Observacoes (%) (%)
1998 103 4% 4%
1999 112 4% 8%
2000 128 5% 13%
2001 135 5% 19%
2002 132 5% 24%
2003 139 5% 29%
2004 147 6% 35%
2005 153 6% 41%
2006 157 6% 47%
2007 186 7% 55%
2008 220 9% 63%
2009 231 9% 72%
2010 237 9% 82%
2011 241 9% 91%
2012 225 9% 100%

Total 2546 100%

Tabela 4-Numero de observagdes ao longo dos anos

Com base na Tabela 4, percebe-se que nao se registra concentragao de empresas
em nenhum deles. Devido ao processo de sele¢do definido anteriormente, as quatro maiores

frequéncias ocorreram nos ultimos exercicios considerados (2009 a 2012).

3.3 Definicao do indice de qualidade do Conselho de Administraciao

A determinacdo da métrica de qualidade do Conselho de Administracdo adotou
como parametro as orientagcdes de boas praticas definidas para os conselhos de administragao.
Assim, foram selecionados os codigos/normativos emitidos por entidades que editam codigos
de boas praticas relacionadas ao Conselho de Administracdo, tais como: Instituto Brasileiro de

Governanca Corporativa (IBGC), a CVM, e a BM&FBovespa.

Foram analisadas as recomendagdes desses oOrgaos acerca do Conselho de

Administragdo. Nesse procedimento, foram identificadas as orientagdes de cada um desses
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organismos relacionadas as caracteristicas que proporcionam qualidade ao Conselho de
Administragdo. Apos analise dessas orientacdes, foi elaborado quadro comparativo das

determinagdes emanadas dos citados 6rgaos, conforme Apéndice A.

A partir do que pode ser observado no Apéndice A, o codigo de melhores praticas
do IBGC trata o assunto de forma mais criteriosa, apontando maior nimero de caracteristicas
necessarias para o Conselho de Administracdo e seus membros, razdo pela qual optou-se por
adotar suas orientagdes para subsidiar a selecdo dos elementos componentes do indice de

qualidade do Conselho de Administragao.

A partir das orientagdes do IBGC acerca das caracteristicas do Conselho de
Administragdo e de seus membros, foram elaboradas nove perguntas objetivas, direcionadas

para a formacao do indice de qualidade do citado colegiado, conforme Quadro 5.

Refertnia
1.1 Algum membro tem formagdo em ciéncias contabeis?
1.3 Algum membro tem conhecimentos em finangas?
2 O prazo do mandato dos membros tem duragéo entre 1 e 2 anos?
4.2 Pelo menos 20% dos membros sdo externos e independentes?
6 Existe segregacdo entre o cargo de presidente executivo e presidente do conselho?
7 O presidente executivo ¢ excluido do conselho?
9 Inexiste membro na condigdo de suplente?
10 O numero de membros ¢ superior a 4 ¢ inferior a 127
14 Existe pelo menos um comité no conselho?

Quadro 5 — Variaveis da métrica de qualidade do Conselho de Administracao

Para cada resposta positiva foi atribuida a nota “1”, sendo consignada a nota “0”
para cada resposta negativa. A métrica de qualidade do Conselho de Administragao recebeu a
denominacdo Indicon. O Indicon corresponde ao somatdrio das notas referentes as respostas
dadas as perguntas do Quadro 5, levantadas para cada uma das companhias ao longo dos anos

2010, 2011 e 2012, dividido por “3”.
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A partir da determinagdo da medida de qualidade do Conselho de Administragao,
as companhias pesquisadas foram segregadas em trés grupos, de acordo com os seguintes

intervalos: 0 < Indicon < 3 (Grupo 1); 3 < Indicon < 6 (Grupo 2) e 6 < Indicon <9 (Grupo 3).

Essa segregacgao teve por intuito viabilizar a analise entre o indice de qualidade de
cada Conselho de Administragdo e o grau de conservadorismo das respectivas demonstragdes
contdbeis. Para a realizacdo desse procedimento, fez-se necessario adotar modelo que visa
identificar o grau de conservadorismo das demonstracdes divulgadas pelas empresas da
amostra (BASU, 1997; BALL e SHIVAKUMAR, 2005; RYAN, 2006; GASSEN; FULBIER
e SELLHORN, 2006).

3.4 Modelo de mensuracio do conservadorismo condicional

Segundo Basu (1997), os lucros costumam capturar as noticias de cunho negativo
mais rapidamente do que as de cunho positivo, razdo pela qual o citado autor prevé uma
associacdo significante entre lucros e retornos quando estes ultimos sdo negativos. O modelo

de Basu ¢ representado pela regressdo a seguir:

LPA;; = Bo + B1D;; + BoRet;y + B3D; * Ret;; + € (1)

Em que:

e L[PA;:¢ o lucro por agao da empresa i ao final do ano ¢;

e Di; ¢ uma variavel indicativa que assume valor 1 quando o retorno econdmico da a¢do da
firma i no periodo ¢ for negativo (Ret;< 0) e valor 0 quando o retorno for positivo ou nulo
(Reti > 0);

e Reti(¢ o retorno econdmico anual da acao da empresa i ao final do ano #;

e Di: * Reti; ¢ a interacao das variaveis;

e ¢ ¢ o termo de erro do modelo.

O célculo do lucro por agdo ¢ realizado pelo préoprio banco de dados, por meio
aplica¢do da seguinte férmula: [(lucro liquido em ¢) / (quantidade média de a¢des ponderada

em ?)].
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O estudo sobre as diferencas ¢ similaridades entre as Normas Internacionais de
Contabilidade e as Normas e Praticas Brasileiras destaca que a pratica contabil brasileira tem
aplicado um célculo aritmético simples, que consiste em apenas dividir o lucro ou prejuizo do
periodo pelo niimero de agdes em circulagcdo na data de encerramento do exercicio, enquanto

que o padrao IFRS faz mengdo a quantidade média ponderada de a¢des ordinarias.

A partir dessa constatagdo, percebe-se que o lucro por acdo do Economatica® esta
mais proximo do lucro por agdo estipulado pelo padrao IFRS do que aquele calculado de
acordo com a pratica contabil brasileira vigente anteriormente. Dessa forma, utilizou-se para
todas as observagdes o lucro por agdo segundo o Economética®, haja vista a consisténcia dos
dados respectivos. A determinagdo do retorno econdomico anual da acdo foi estabelecida por

meio da seguinte operacao: [(preco em t — preco em t-1)/ preco em t-1].

De acordo com Coelho (2007), no modelo de Basu espera-se uma relag@o positiva
entre retornos e lucros negativos, pois, na hipotese de mercado eficiente, o preco da acao
conteria todas as informacdes econdOmicas relevantes, e a contabilidade refletiria mais
tempestivamente as mas noticias, aproximando, portanto, os dois resultados. J& as boas
noticias apenas seriam incorporadas aos pregos, mas ndo refletidas imediatamente na

contabilidade, a titulo de prudéncia.

Basu (1997) espera que os coeficientes de inclinacdo da regressdo sejam mais
elevados para retornos negativos do que para retornos positivos. Segundo explica, os retornos
econdmicos sdo tratados como proxies de boas e de mas noticias, isso considerando que as
cotacoes das agoes refletem toda informagao relevante disponivel no mercado. Dessa forma, a
regressao reversa lucro/retorno visa verificar se a variacdo do lucro ¢ mais sensivel as mas

noticias do que as boas noticias.

Em sua obra, Basu (1997) utiliza retornos anuais acumulados até o final do
terceiro més apos o fechamento das demonstracdes contabeis, € também os retornos anuais
acumulados no final do ano. Os resultados obtidos na pesquisa desse autor foram semelhantes

nas duas situacdes. O presente estudo utiliza retornos anuais acumulados até o final do ano.

Ainda de acordo com Basu (1997), a presenga de conservadorismo condicional ¢

detectada por meio do coeficiente da variavel “Di; * Retiy” (B3). Dechow, Ge e Schrand
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(2010) interpretam que um B3 maior implica o reconhecimento assimétrico de perdas mais
tempestivo. Roychowdhury e Watts (2007) argumentam que a existéncia de conservadorismo
implica 2 + B3 > B2. Logo, B3 > 0. Ahmed, Neel ¢ Wang (2010) observam que um 33

negativo indica reduc¢ao ou adiamento no reconhecimento assimétrico de perdas.

Dessa forma, como indica Moreira (2009), a varidvel dummy ¢ utilizada para
verificar se o lucro contabil ¢ mais sensivel aos resultados negativos que aos positivos. O
coeficiente P2 reflete o reconhecimento do retorno econdmico positivo pelo lucro. Os
parametros da regressdo Bl e B3 sdo definidos como os coeficientes que refletem o

reconhecimento assimétrico do retorno econdmico pelo lucro contébil.

Assim, o coeficiente B3 pode refletir as praticas conservadoras. Portanto, o
modelo assume que as mas noticias capturadas pelo mercado sdo derivadas do
conservadorismo contabil adotado pelas empresas. O coeficiente fo ndo contém significado
econdmico/tedrico, porque ndo estd relacionado a nenhuma questdo quanto a boas e mas

noticias, sendo sua utiliza¢ao inerente ao proprio modelo estatistico.

De forma sintética, Brito (2010) ensina ser possivel destacar que:

- B2: mede a resposta dos lucros a retornos positivos;
- B2 + B3: mede a resposta dos lucros a retornos negativos;
- B3: mede a resposta incremental dos lucros aos retornos negativos em relagdo aos

positivos.

ApoOs a segregacdo e agrupamento dessas companhias de acordo com o
INDICON, foi desenvolvido o teste de Basu (1997) para cada um dos grupos de forma
separada. Esse procedimento foi realizado no intuito de identificar as constatagdes do modelo
para cada um dos trés grupamentos. Em seguida, as constatagdes foram analisadas e
comparadas entre si, para identificar a associagdo dos grupos com a aplicagdo de

conservadorismo nas respectivas demonstragdes contabeis.

Adicionalmente, esperava-se que os conselhos de mais qualidade estivessem
diretamente relacionados com a aplicacdo de conservadorismo na elaboragdao das

demonstragdes contabeis. A literatura académica recente evidencia que a utilizacdo de
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indicadores agregando medidas de governanca pode ensejar classificagcdes mais consistentes
(GOMPERS: ISHII; METRICK, 2003; DAVILA; PENALVA, 2006; LARA; OSMA;
PENALVA, 2007).

Assumindo-se como premissa que as empresas da amostra possuem caracteristicas
que podem influenciar o conservadorismo aplicado nas respectivas demonstracdes contabeis,
formulou-se a seguinte hipotese de pesquisa: Hd uma associag¢do positiva e significante entre
o grau de conservadorismo dos lucros de uma empresa e a qualidade do seu Conselho de

Administragao.
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4 RESULTADOS

O presente topico apresenta, inicialmente, a andlise descritiva das variaveis que
compdem o Indicon. A andlise das variaveis envolveu cada um dos anos coletados. Na
sequéncia, ¢ realizada a analise tendo em vista o Indicon completo, correspondente a média
dos anos que o compdem. Por fim, sd3o analisadas as caracteristicas das companhias listadas

na BM&FBovespa de acordo com seus respectivos segmentos de listagem.

Apos o procedimento de andlise descritiva das companhias, estudadas de acordo
com o indice desenvolvido, foram realizados testes que procuram identificar o
conservadorismo condicional, no sentido de identificar a hipdtese que norteia a presente

pesquisa. Para a obtencao dessas constatagdes, foi utilizada a analise de regressao.

4.1 Analise do indice de qualidade do Conselho de Administraciao

Este topico apresenta a analise descritiva das constatacdes obtidas com relacao ao
Indicon. Levando-se em conta que o Indicon retine uma série de caracteristicas, fez-se um
levantamento reunindo a frequéncia de atendimento em cada uma das varidveis em cada ano
de coleta, como mostra a Tabela 5. O intuito foi identificar o grau de atendimento de cada

uma das varidveis ao longo e cada ano da pesquisa.
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2010 2011 2012
Pergunta
Quantidade | (%) |Quantidade | (%) | Quantidade | (%)

Algum membro tem formagao em 95 32% 96 32% 91 31%
ciéncias contabeis?
?rLgEglanqu??bro tem conhecimentos 105 359 111 37% 109 37%
O prazo d9 mandato dos membros 185 62% 136 63% 191 64%
tem duragdo entre 1 e 2 anos?

o ~
Pelo menos 20% dos membros sdo 38 30% 100 34% 103 35%
externos e independentes?
Existe segrega¢do entre o cargo de
presidente executivo e presidente do 208 70% 216 73% 219 74%
conselho?
cO0 gzzﬁiinte executivo ¢ excluido do 119 40% 127 43% 131 44%
iﬁ;’l‘;tfe f,nembro na condigao de 211 71% 209 70% 207 70%
O.num.ero de membros ¢é superior a 4 182 61% 177 60% 174 599
e inferior a 12?
fé‘;iﬁf:,}o Menos um comite no 109 37% 107 36% 107 36%

Tabela 5 — Variaveis do Indicon

Considerando as caracteristicas sugeridas pelo IBGC para a formacgdo do
Conselho de Administragdo, a partir da analise da Tabela 5 ¢ possivel identificar uma visao

geral acerca da pratica de governanga corporativa no que tange ao citado colegiado.

Diante dos nove indicadores utilizados para o calculo do Indicon, percebe-se
inicialmente que quatro deles apresentam atendimento por parte das empresas acima de 55%.
Ou seja, mais da metade das 297 companhias pesquisadas obedecem a essas orientagdes do
IBGC. Por outro lado, os outros cinco indicadores apresentam atendimento por parte das
companhias abaixo de 45%. Isso indica que, das empresas pesquisadas, um niimero menor
que a metade atende devidamente as orientagdes do IBGC. A seguir, ¢ analisado cada um

desses indicadores.
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A presenca do diretor presidente da empresa no seu Conselho de Administracao ¢
questionada pelos 6rgaos reguladores do mercado de agdes. A partir da amostra, identifica-se
que a maioria das companhias, em torno de 72%, observa a segregagdo entre o cargo de
diretor presidente e a presidéncia do Conselho de Administragdo. Isso ¢ atendido tendo em
vista exigéncia da CVM e da BM&FBovespa, no sentido de garantir mais seguranga para os

acionistas ndo controladores.

Contudo, em menos da metade das companhias, aproximadamente 42%, o diretor
presidente ndo participa do Conselho de Administragdo. Dessa forma, quando a variavel
segregacao entre o cargo diretor presidente e o de presidente do Conselho de Administragdo ¢
associada com a varidvel auséncia do diretor presidente no Conselho de Administragdo, ¢
possivel identificar algumas constatacdes acerca das caracteristicas dos conselhos das

companhias estudadas.

Conforme pode ser observado no referencial tedrico do presente estudo, a
segregagao entre o cargo de diretor presidente e a presidéncia do Conselho de Administragao
constitui uma das principais orientagdes do IBGC para a composi¢gdo do Conselho de
Administragdo. Essa orientagdo objetiva garantir que o Conselho de Administracdo venha a
desempenhar adequadamente o seu papel no sentido de buscar proteger os interesses da

companhia e de seus acionistas.

A partir do momento em que a presidéncia do Conselho de Administracdo da
companhia ¢ ocupada pelo seu diretor presidente, acredita-se que o papel fiscalizador e de
acompanhamento do colegiado fica comprometido. Dessa forma, por meio da Tabela 5 ¢
possivel identificar que as companhias procuram atender a orientacao estabelecida pelo IBGC
quanto a segregacdo desses cargos. Todavia, a andlise que identifica a auséncia do diretor
presidente no conselho pode apresentar uma contradi¢do acerca dos fatores acima
mencionados, quando considerada a nao interferéncia do diretor presidente no colegiado. Isso
se justifica pela constatacao de que somente em menos da metade das companhias estudadas o

diretor presidente nao participa da composicao do érgao.

Ressalte-se que o proprio IBGC encoraja a participagdo do diretor presidente nas
reunides do Conselho de Administragdo. Entretanto, orienta que ele ndo participe da sua

composi¢do. Essa orientacdao acerca da ndo participacao do diretor presidente no Conselho de
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Administragdo vai no mesmo sentido do que fora anteriormente mencionado acerca da

independéncia do conselho no tocante as suas atividades de inspec¢ao e controle.

Dessa forma, o resultado obtido com a coleta de dados acerca da auséncia do
diretor presidente no conselho pode apontar para uma forma de as companhias estudadas
minimizarem o efeito da segregacdo entre os dois cargos. A partir do momento em que o
diretor presidente participa da composicdo do conselho, contrariando, portanto, a orientacao
do IBGC, acredita-se que haja uma diminuicdo do poder a ser estabelecido pelo oOrgao
colegiado. Isso ocorre devido a presenca do diretor presidente no conselho, que estara

permanentemente opinando e votando acerca de medidas estratégicas a serem tomadas.

Algumas pesquisas apontam que a pratica de manter o diretor presidente no
Conselho de Administragdo pode ser devida ao fato de a composicdo acionaria das
companhias ser caracterizada pela existéncia de um acionista com participagdo majoritaria no
capital social da empresa (SANTOS; SCHIEHLL, 2004; DALMACIO; CORRAR, 2007;
SARLO NETO; RODRIGUES; ALMEIDA, 2010). Esse acionista majoritario tem o poder de
influenciar o 6rgdo de governanga da companhia a deliberar a favor de seu interesse

individual.

Analisando-se a composi¢do do Conselho de Administracdo de cada uma das
companhias da amostra, ¢ possivel perceber que a maioria delas, aproximadamente 72%, ndo
registra membros suplentes naquele oOrgdo colegiado. Tendo em vista a orientacao
estabelecida pelo IBGC, acredita-se que a existéncia de membros suplentes pode acarretar
uma diminui¢do do comprometimento dos titulares. O IBGC argumenta que a figura do
suplente podera levar o titular encarar essa situacdo como uma possibilidade para diminuir sua

atuacao.

Adicionalmente, e com base nas constatacdes acerca da duracdo do mandato do
Conselho de Administracdo, verifica-se que 60% das companhias obedecem a orientacdo do
IBGC, que recomenda o méximo de dois anos para renovacao da composi¢ao do 6rgao. Dessa
forma, pouco mais que a maioria das empresas segue essa orientacdo, sendo que uma

relevante parcela das companhias vem observando essa exigéncia.
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Com relacao ao nimero de membros do Conselho de Administragcdo, constata-se
também que pouco mais da metade das companhias, aproximadamente 60%, segue a

orientacao do IBGC.

No que tange a propor¢ao de membros externos independentes na composi¢ao do
Conselho de Administracdo, verifica-se que bem menos que a metade das companhias da
amostra (36%) segue a recomendagdo do IBGC, com pelo menos 1/5 do colegiado nessa

condicao.

Segundo o IBGC, a observancia daquela propor¢do minima de membros externos
independentes no Conselho de Administragdo favorece a profissionalizagdo do 6rgdo. E
essencial que aquele colegiado seja formado por profissionais multidisciplinares, que, assim,
poderdao desempenhar seu papel com mais eficiéncia. Paralelamente a baixa propor¢do de
membros externos independentes, verifica-se baixa propor¢do também de comités para
assuntos especializados. Os comités tém por objetivo tratar de assuntos de forma mais
especifica e direta, trazendo assim maior eficacia ao Conselho de Administra¢do. Apenas 40%
das companhias da amostra informaram a existéncia de pelo menos um comité no Conselho

de Administragao.

Com base nas orientacdes do IBGC, procurou-se identificar a existéncia de ao
menos um membro do Conselho de Administragdo com formacao nas areas de contabilidade
ou finangas. Entende aquele 6rgdo que membros de Conselho de Administracdo detentores de
conhecimentos nessas duas areas podem desempenhar papel determinante na qualidade da
analise dos relatorios contabeis e financeiros das companhias, por meio de um conselho com

caracteristicas multidisciplinares.

Percebe-se, no entanto, que em pouco mais de 1/3 das companhias da amostra o
Conselho de Administragdo possui membros com conhecimentos em contabilidade (33%) e
em financas (38%). De forma mais especifica, constatou-se que, dentre as companhias cujos
conselhos possuem membros com formacdo em contabilidade, 62% sdo listadas nos trés
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da BM&FBovespa, sendo 52% no Novo

Mercado, 7% no Nivel 1 e 3% no Nivel 2.
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Com relagao aos profissionais com formagao em finangas, constatou-se que 34%

das empresas sdo listadas no Novo Mercado, 12% no Nivel 1 e 5% no Nivel 2.

Ao longo do periodo de 2010 a 2012, cresceu a nota média das companhias da
amostra. De acordo com a Tabela 6, 0 maior aumento anual ocorreu na transi¢ao de 2010 para
2011. Contudo, a transi¢do de 2011 para 2012 também registrou melhora no valor médio das
notas do Indicon. Esse aumento pode indicar que a cada dia que passa as empresas
apresentam uma tendéncia maior de seguir as orientacoes do IBGC quanto a composi¢ao do

Conselho de Administragao.

indice Média Mediana Desvio-padrio Minimo Maiximo
Indicon 2010 4,38 4 1,80 1 8
Indicon 2011 4,47 4 1,82 1 9
Indicon 2012 4,48 4 1,84 0 9
Indicon Médio 4,44 4,33 1,74 1 8,67

Tabela 6 — Estatistica descritiva do Indicon

Ainda na Tabela 6 ¢ possivel visualizar que, ao assinalar 9 pontos em 2011 e
2012, nos dois exercicios o Indicon alcangou a nota maxima possivel. Em 2011, esse
desempenho foi alcangado pela Redecard S/A, do Novo Mercado, e pela Forjas Taurus S/A,
do Nivel 2. Em 2012, somente a Redecard obteve a nota maxima. Em 2012 o Indicon

registrou a maior média anual do periodo: 4,48.

Isso indica que as companhias listadas na BM&FBovespa deveriam se preocupar
mais em seguir a orientacdo do IBGC referente as caracteristicas do Conselho de
Administragdo. Adicionalmente ressalta-se que nao foi observada a obtengdo de nota maxima
por nenhuma das companhias listadas no Nivel 1, nem naquelas ndo participantes dos

segmentos de listagem.

Contudo, mesmo sendo observado um aumento na nota média das empresas,
identifica-se que o desvio-padrdo entre essas companhias também vem aumentando. Isso

indica que algumas companhias vém empenhando mais esfor¢os no que tange ao atendimento
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das recomendagdoes do IBGC. A mediana do Indicon encontrada foi a mesma nos trés

exercicios do periodo analisado.

Na Tabela 7 sdo apresentadas as notas médias de Indicon das empresas da

amostra, por ano e por segmento de listagem.

Segmento de 2010 2011 2012

N° de N° de N° de
Listagem Empresas Indicon Empresas Indicon Empresas Indicon
Nivel 1 28 4,50 27 4,56 27 4,63
Nivel 2 12 4,67 13 5,15 13 5,00
Novo Mercado 94 5,86 96 5,89 96 5,99
Mercado
Tradicional 163 3,49 161 3,57 161 3,52
Total 297 4,38 297 4,47 297 4,48

Tabela 7 — Distribui¢@o dos valores de Indicon das empresas da amostra por segmento de listagem e por ano

Na Tabela 7, ¢ facil visualizar que apenas 134 empresas da amostra, ou seja,
menos da metade (45,1%), sdo listadas nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa
da BM&FBovespa. Na comparacao das médias do Indicon , verificam-se algumas diferengas
entre os trés segmentos de listagem. As diferencas entre esses grupos de empresas

permanecem praticamente as mesmas ao longo do triénio considerado.

A partir da segregacao dessas companhias em grupos segundo os respectivos
segmentos de listagem, constata-se que as do Novo Mercado apresentam as maiores médias e
crescentes ao longo dos trés exercicios (5,86, 5,89 e 5,99, respectivamente). Na segunda
posicdo vém as empresas do Nivel 2, seguindo-se as do Nivel 1. As companhias ndo listadas
em sementos diferenciados obtiveram as menores médias da amostra nos trés exercicios do

periodo analisado, assinalando 3,49, 3,57 e 3,52, respectivamente.

Para os grupos de empresas listadas no Novo Mercado e no Nivel 1, constatou-se
um crescimento linear das médias ao longo dos trés anos pesquisados. Enquanto isso, o grupo
do Nivel 2 e o das demais empresas assinalaram média crescente apenas na transi¢cao de 2010

para 2011, registrando um recuo na passagem de 2011 para 2012.
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Com base no comportamento do Indicon, foi possivel constatar que, ao longo do
triénio analisado, as companhias apresentaram progresso referente ao atendimento das
recomendacdes do IBGC. Contudo, foi possivel perceber também que algumas caracteristicas
ndo registraram avango, caracterizando-se pelo baixo grau de conformidade no atendimento
as orientacdes como, por exemplo, a existéncia de membros do Conselho de Administragao

com formag¢ao em contabilidade e em finangas.

Na Tabela 8, visualiza-se a formacao dos grupos apos a segregagao:

Grupo N° de Observacdes N°de Empresas Média  Desvio-Padrio

1 715 63 2,17 0,71
2 1.501 153 4,65 0,84
3 387 51 7,04 0,55
Total 2.603 267 - -

Tabela 8 — Segregacdo das observagdes e empresas por intervalo de Indicon

A Tabela 8 apresenta a segregacdo das observacdes e companhias segundo o0s
intervalos de Indicon, podendo-se observar que o Grupo 2 (3 < Indicon < 6) concentra 1.501

observagdes, ou seja, mais da metade do total da amostra (57,7%).

O Grupo 1 registrou Indicon médio 2,17, portanto, proxima do limite maximo do
grupo. O Grupo 2 registrou média 4,65, enquanto o Grupo 3 assinalou média 7,04. Constata-
se, assim, que em nenhum dos trés grupos foi identificado desvio-padrao igual a 1 ou

superior. O Grupo 3 registrou o menor desvio-padrao, significando maior homogeneidade.

Apds a segregacdo, foram analisadas as varidveis que compdem o modelo,
apresentando as caracteristicas mostradas na Tabela 9, que apresenta a estatistica descritiva da

variavel Lucro Por A¢do (LPA) para cada um dos trés grupos de empresas da amostra.



73

N° de
Grupo Média Desvio-padrio Observacoes
1 LPA 0,792 25,42 715
2 LPA -3,69 209,04 1.501
3 LPA 0,511 6,971 387

Legenda:

LPA — Lucro por agdo

Tabela 9 — Estatistica descritiva da variavel Lucro Por Agdo (LPA)

Como visualizado na Tabela 9, o Grupo 1 registrou a maior média de LPA,
correspondente a 0,792. Observa-se também que as companhias que menos seguem as

orientagdes do IBGC sdo aquelas que apresentam as maiores médias de LPA.

As companhias do Grupo 2 sdo as que assinalam a menor média (-3,69) e
registram o maior nimero de observacdes (1.501). Contudo, esse mesmo grupo apresenta o
maior desvio-padrao. O Grupo 3 apresenta o menor desvio-padrdo com relagdo a variavel

LPA, indicando mais homogeneidade entre as companhias.

A Tabela 10 apresenta a estatistica descritiva da variavel Retorno por agao (Ret)

para os trés grupos.

N° de
Grupo Média Desvio-padriao Observacdes
1 Ret 44,669 169,783 715
2 Ret 42,350 151,472 1.501
3 Ret 32,856 106,186 387

Legenda:

Ret — Retorno da acdo

Tabela 10 — Estatistica descritiva da variavel Retorno por agdo (Ret)

Ao contrario do ocorrido com a variavel LPA, apresentada na Tabela 9, a Tabela
10 destaca que o Grupo 1 assinala o maior desvio-padrdo entre as observagdes estudadas.

Enquanto isso as empresas do Grupo 3 registram o menor desvio-padrdo. A maior
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homogeneidade observada nas empresas do Grupo 3 ocorre no que tange tanto a variavel LPA

quanto a variavel Ret.

Para a realizagdo dos testes de verificacdo do conservadorismo, foram adotadas
medidas que procuraram homogeneizar as amostras de cada um dos grupos. Nesse sentido, e
tendo em vista a andlise da varidvel LPA na Tabela 9, em cada um dos grupos foram

excluidas as observagdes superiores ao desvio-padrao.

4.2 Analise dos resultados para conservadorismo condicional

No presente topico sdo desenvolvidos os testes para verificagdo da adogdao de
conservadorismo na elaboracdo das demonstragdes contdbeis das companhias da amostra.
Como mencionado na Metodologia da presente pesquisa, as empresas foram segregadas em

trés grupos de acordo com as respectivas notas de Indicon.

4.2.1 Analise do Conservadorismo Condicional Grupo 1

Na Tabela 11 sdo apresentados os resultados da equagdo de Basu (1997) para as

companhias do Grupo 1. Ressalte-se que as companhias desse grupo possuem Indicon no

intervalo 0 < x < 3.

Variavel Coeficiente Teste ¢ Valor-P
Bo A 0,881(***) 3,493 0,000
B D -0,341 0,624 0,532
B2 RET —-0,001 -1,091 0,275
B3 D*RET 0,031(**) 2,348 0,019
R Quadrado Ajustado 0,018 Probabilidade F 0,001
Estatistica F 5,330

Obs.: LPAI,t — lucro por agdo da empresa i no periodo #; D — varidvel dummy com
valor 1 para retornos negativos (RET < 0) e 0, se o retorno for positivo ou nulo (RET
> 0); RET — retorno econdmico da empresa i no ano .

(**): Significancia estatistica ao nivel de 5%;
(***): Significancia estatistica ao nivel de 1%.

Tabela 11 — Conservadorismo Condicional - Grupo 1
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O coeficiente de intersecao B, mostra o impacto econdmico no lucro quando o
retorno econdmico for nulo. O coeficiente de intersecdo B, mostrou-se significativo ao nivel
de 1%, porém a interpretagdo desse coeficiente ndo faz sentido no aspecto da detecg¢do de
utilizacdo e das consequéncias de reconhecimento assimétrico de conservadorismo na

mensuragao dos resultados das companhias.

Os resultados apontam que o lucro ndo incorpora o retorno econdomico
significativamente, representado pelo coeficiente 2, que apresenta sinal negativo, indicando
uma relacdo inversa com o lucro contabil, apontando o contrario do que explicam Costa,
Lopes e Costa (2006) sobre a relagdo direta, em que o retorno negativo reflete lucro negativo
e o retorno positivo reflete lucro positivo. Entretanto, esse resultado confirma aquele

encontrado pelos autores para o mercado de capitais brasileiro.

Para a regressdo das companhias do Grupo 1, verificou-se que os coeficientes B
(-0,341) e B; (0,031) apresentaram os sinais esperados. Contudo, o coeficiente B; ndo se
revelou significante mesmo para o nivel de 10%. Assim como B, f também nao se apresentou

estatisticamente significativo.

Apenas B; mostrou-se significante ao nivel de 5%. No mesmo sentido de
existéncia de reconhecimento assimétrico, esperava-se que B; fosse maior e mais significativo

do que B., 0 que de fato ocorreu, como mostra a Tabela 11.

A regressdo estimada apresentou baixo coeficiente de determinagdo ajustado (R?
ajustado — 1,8%) em comparagdo com o estudo de Basu (1997), o qual aproximou-se de 10%.
O R? mede a qualidade do ajustamento da equacao de regressdao, mostrando percentualmente a

variacao total do Lucro que ¢ explicada pelo Retorno Econdmico.

O valor encontrado da a conotacdo de uma baixa correlagdo entre o Retorno
Economico ¢ o Lucro nas empresas da amostra, isso devido a caracteristica do mercado
brasileiro, em que, segundo Perobelli ¢ Ness (2000), os dados contdbeis tém menor impacto

nas decisdes de investidores quando comparadas ao mercado dos EUA.

Adicionalmente, destaca-se que os parametros da regressao tomados em conjunto

para as empresas do Grupo 1 apresentaram significancia estatistica, tendo em vista F <0,01.
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4.2.2 Analise do Conservadorismo Condicional Grupo 2

Na Tabela 12 sdo apresentados os resultados da equagdo de Basu (1997) para as
companhias do Grupo 2. Ressalte-se que as companhias desse grupo possuem segregacao

baseada no Indicon no intervalo 3 <x <6.

Variavel Coeficiente Teste ¢ Valor-P
Bo A 1,277(%**) 4,534 0,000
B D 0,437 0,704 0,481
B2 RET —0,005(***) 3,625 0,000
B3 D*RET 0,070(***) 4,821 0,000
R Quadrado Ajustado 0,025 Probabilidade F 0,000

Estatistica F

Obs.: LPAI,t — lucro por agdo da empresa i no periodo #; D — varidvel dummy com
valor 1 para retornos negativos (RET < 0) e 0, se o retorno for positivo ou nulo (RET
> 0); RET — retorno econdmico da empresa 7 no ano .

(***): Significancia estatistica ao nivel de 1%.

Tabela 12 — Conservadorismo Condicional - Grupo 2

Na regressdo em questdo, o sinal do coeficiente de p: (0,437) ndo apresentou o
sinal esperado para a hipotese de existéncia de reconhecimento assimétrico de ganhos e
perdas. Para a regressdo a respeito das companhias do Grupo 2, B ndo se revelou

estatisticamente significativo, ainda que ao nivel de 10%.

Segundo Lopes (2009), B, captura a resposta do lucro, quando o retorno ¢ positivo.
O sinal negativo observado em B, indica a existéncia de reconhecimento assimétrico para
ganhos e perdas, embora nao tenha apresentado o sinal esperado de acordo com a pesquisa de
Basu (1997). Ressalte-se que, ao contrario dos resultados obtidos com as regressdes do Grupo

1, B. se mostrou estatisticamente significante.

Assim como a regressao do Grupo 1, os resultados indicam que o lucro nao
incorpora o retorno econdmico significativamente, indicado pelo coeficiente B2. Quando
apresenta sinal negativo, esse coeficiente indica uma relacdo inversa com o lucro contdbil,
apontando para o contrario do que explica Costa, Lopes e Costa (2006) sobre a relagao direta,

em que o retorno negativo reflete lucro negativo e o retorno positivo reflete lucro positivo.
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Na regressao referente as companhias do Grupo 2, apenas ; (0,070) apresentou o
sinal esperado para a hipotese de existéncia de reconhecimento assimétrico de ganhos e
perdas, e adicionalmente mostrou-se significante ao nivel de 1%. No mesmo sentido de
existéncia de reconhecimento assimétrico, esperava-se que B; fosse maior e mais significativo

que B, o que de fato ocorreu, como mostra a Tabela 12.

Assim como a regressdo referente as companhias do Grupo 1, a regressdo
referente as companhias do Grupo 2 apresentaram baixo coeficiente de determinacao ajustado
(R? ajustado — 2,5%) em comparagdao com o estudo de Basu (1997), o qual aproximou-se de
10%. Contudo, apresentaram coeficiente aproximado com relacdo as pesquisas realizadas no
Brasil e no restante da América do Sul, que, segundo Costa (2004) e Sterzeck (2011),

apresentam variagdo entre 2,9% e 17,6%.

Nada obstante, o coeficiente ndo estd exatamente dentro do intervalo indicado por
essas pesquisas. Essa constatacdo pode indicar o baixo grau de explicacdo que o modelo
apresenta para esse grupamento de empresas. Adicionalmente, destaca-se que os parametros
da regressao tomados em conjunto para as empresas do Grupo 2 apresentaram significancia

estatistica, tendo em vista F <0,01.
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4.2.3 Analise do Conservadorismo Condicional Grupo 3

Na Tabela 13, visualizam-se os resultados da equagdo de Basu (1997) para as

companhias do Grupo 3.

Variavel Coeficiente Teste ¢ Valor-P
Bo A L,251(%**) 10,120 0,000
B D —-0,301 —-1,251 0,211
B2 RET —-0,001 -1,232 0,218
B3 D*RET 0,021 (***) 4,173 0,000
R Quadrado Ajustado 0,108 Probabilidade F 0,000
Estatistica F 16,200

Obs.: LPAI,t — lucro por agdo da empresa i no periodo #; D — varidvel dummy com
valor 1 para retornos negativos (RET < 0) e 0, se o retorno for positivo ou nulo (RET
>0); RET — retorno econdmico da empresa i no ano ¢.

(***): Significancia estatistica ao nivel de 1%.

Tabela 13 — Conservadorismo Condicional — Grupo 3

Para a regressdo em estudo, ambos os sinais dos coeficientes que medem o
conservadorismo, B; (-0,301) e B; (0,021), apresentaram o sinal esperado para a hipotese de
existéncia de reconhecimento assimétrico de ganhos e perdas. Todavia, apenas B; (0,021)
mostrou-se estatisticamente significativo ao nivel de 1%. No sentido de existéncia de
reconhecimento assimétrico entre ganhos e perdas, esperava-se que B; fosse maior e mais

significativo que B, 0 que de fato ocorreu.

Entretanto, mesmo havendo o sinal esperado para f;, de acordo com as
constatagoes de Basu (1997), ndo foi possivel obter significancia estatistica para o coeficiente
Bi. Pelo fato de ndo haver significAncia, ndo podem ser levantadas inferéncias sobre o

conservadorismo.

O sinal negativo observado em f, sinaliza a existéncia de reconhecimento
assimétrico para ganhos e perdas. Entretanto, assim como a variavel Bi, . ndo se revelou
estatisticamente significante. Ao contrario das regressdes estimadas para os demais grupos (1

e 2), o coeficiente de determinagdo ajustado (R? ajustado) apresentou-se alinhado com as
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pesquisas nacionais € internacionais. Seu valor estd mais aproximado com as constatagdes de

outros estudos que também investigaram o conservadorismo nas demonstracdes contabeis.

Em ambito nacional, hajam vista as pesquisas de Costa (2004) e Sterzeck (2011),
que indicam varia¢do do R? entre 2,9% e 17,6%, os resultados obtidos por meio do Grupo 3
(10,8%) apresentaram maior consisténcia. Os resultados obtidos também sdo condizentes com
as pesquisas internacionais, hajam vista as constatacdes de Ball, Robin e Kothari (2000). Essa
pesquisa indicou que em paises de code law, os R? ajustados variam de 4,2% a 12,6%. J4 em
paises de common law, esses valores variaram de 9,1% a 17%. Adicionalmente, destaca-se
que os parametros da regressdo tomados em conjunto para as empresas do Grupo 3

apresentam significancia estatistica, tendo em vista F < 0,01.
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5 CONCLUSOES

O referencial estudado possibilitou compreender as principais caracteristicas das
informacdes contabeis de qualidade, bem como identificar que o conservadorismo ¢ uma
dessas caracteristicas. Adicionalmente, este estudo possibilitou compreender os principais
elementos da governanga corporativa, mais especificamente o Conselho de Administragao.
Buscou-se fornecer subsidios para analisar os fatores explicativos do conservadorismo

aplicado nas demonstragdes contabeis das companhias da amostra.

Nesse contexto, a presente pesquisa teve como objetivo geral investigar de forma
empirica a relacdo entre o grau de conservadorismo dos lucros divulgados pelas companhias

brasileiras e o INDICON dos respectivos conselhos de administragao.

Para atender ao objetivo geral, foram analisados os principais codigos de
governanga corporativa do pais, mais especificamente as se¢oes que tratam do Conselho de
Administragdo. Constatou-se que o codigo do IBGC ¢ aquele que aborda a matéria de forma
mais minuciosa. Foram, entdo, elencadas as principais recomendacdes relacionadas ao
Conselho de Administragdo, a partir das quais se construiu uma métrica de pesquisa, que foi
aplicada nas empresas da amostra para os exercicios de 2010, 2011 e 2012. A métrica de
qualidade do Conselho de Administracio foi denominada Indice de Qualidade do Conselho de

Administragao (Indicon).

A partir dessa métrica, obteve-se um indice que possibilitou identificar o grau de
cumprimento das orientacoes do IBGC no que tange as caracteristicas do Conselho de
Administragdo. Apresentou-se, inicialmente, uma analise de cada um dos componentes do
Indicon, possibilitando o conhecimento geral acerca do cumprimento das recomendagdes do

IBGC.

A partir dessa primeira andlise, foi possivel identificar o comportamento das
companhias da amostra no que tange as praticas de governanga corporativa relacionadas ao
Conselho de Administracdo. Por meio da média do Indicon, observou-se uma crescente
preocupacdo das companhias em atender as recomendacgdes do IBGC. Isso foi constatado

devido ao crescimento anual linear das médias de Indicon das companhias durante o triénio
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considerado. Entretanto, o incremento observado na transi¢do de 2010 para 2011 foi superior

e mais expressivo aquele registrado na passagem de 2011 para 2012.

A partir dessas informagdes pode-se considerar que, durante o exercicio de 2012,
as companhias enfrentaram mais dificuldade para executar o atendimento as recomendagdes
do IGBC referentes as caracteristicas do Conselho de Administracdo. Todavia, ndo foi

possivel identificar as causas dessa ocorréncia.

De maneira geral, somente com relagao aos exercicios de 2011 e 2012 foi possivel
observar a obten¢do da nota maxima de Indicon por parte de algumas das companhias da
amostra, no caso a Forjas Taurus S/A (Nivel 2) e a Redecard S/A (Novo Mercado) em 2011, e
apenas a Redecard em 2012. O declinio da nota da Forja Taurus deveu-se ao prazo de

mandato do presidente do Conselho de Administragao.

Dentre os nove indicadores que compdem o Indicon, foi possivel observar que
alguns apresentam baixo grau de conformidade por parte das empresas da amostra, como por
exemplo a existéncia de membros do conselho com formagao em contabilidade e em finangas,
a existéncia de comités no conselho e a participagdo do diretor presidente na composi¢do do
orgdo. A pesquisa identificou que esses indicadores ndo vém sendo obedecidos pela maioria

das companhias da amostra.

Com efeito, cinco dos nove indicadores que formam o Indicon, ou seja, mais da
metade, ndo foram atendidos por mais da metade das empresas da amostra (55%) no triénio
sob andlise. Conclui-se, assim, que ainda h&d muito a avangar no atendimento das
recomendacdes do IBGC em relagdo ao Conselho de Administragdao. Como ja dito, nao foi
possivel identificar as causas para o baixo atendimento a esses indicadores por parte das

companhias da amostra.

Ao analisar os valores de Indicon das companhias por segmento de listagem, foi
possivel constatar diferengas em relacao ao nivel de atendimento as orientagdes do IBGC. Por
sua vez, verificou-se que as empresas do Novo Mercado sdo as que mais atendem as
recomendacdes do IBGC referentes ao Conselho de Administragdo, ocupando a segunda
posi¢ao as do Nivel 2, seguindo-se as do Nivel 1 e aquelas ndo participantes dos segmentos de

listagem.
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Apos a analise do Indicon e categorizagdo das companhias da amostra segundo o
referido indice, foram desenvolvidos os testes com relacdo ao conservadorismo aplicado nas
demonstragdes contabeis. As empresas foram segregadas em trés grupos, tendo em vista as

notas de Indicon obtidas.

Apds a segregacdo dessas companhias, a partir do modelo de Basu (1997), foi
realizada regressdo em busca de se identificar o grau de conservadorismo adotado nas
demonstragdes contabeis dessas empresas. Esses testes foram realizados no intuito de

investigar a hipotese que norteia este estudo:

Ha: Ha associagdo positiva e significante entre o grau de conservadorismo dos
lucros de uma empresa e o INDICON dos respectivos Conselhos de

Administracao.

Na anélise das regressdes de cada um dos trés grupos de empresas estudadas, foi
possivel identificar a existéncia de conservadorismo condicional nas demonstragdes
contabeis. Embora tenha sido identificada a existéncia de conservadorismo nas demonstracdes
contabeis das companhias do Grupo 1, o nivel de seguranca ali encontrado foi de apenas 5%.
Enquanto isso, o nivel de seguranca para as regressoes das empresas dos grupos 2 e 3 foi de

1%.

Ha de se destacar que, mesmo sendo identificada a ocorréncia de conservadorismo
condicional nas empresas dos trés grupos, o nivel de explicacdo obtido com a regressao das
companhias dos grupos 1 e 2 ndo esta de acordo com as constatagdes de outras pesquisas

nacionais e internacionais.

O nivel de explicagdo é explicitado através do coeficiente de R2. Pesquisas em
ambito nacional (COSTA, 2004; STERZECK, 2011) indicam variacdo do R? entre 2,9% e
17,6%. A partir das constatagdes de Ball, Robin e Kothari (2000), em paises de code law, os
R? ajustados variam de 4,2% a 12,6%. J4 em paises de common law, esses valores variaram de

9,1% a 17%.
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Dessa forma, os resultados obtidos pelo Grupo 3 apresentam consisténcia com
pesquisas internacionais relacionadas ao conservadorismo, tendo em vista Indicon (10,8%).
Quando considerados os coeficientes de R? das regressdes estimadas para os grupos 1 e 2, ndo
¢ possivel identificar relevancia com relacao aos estudos anteriores. Contudo, esses resultados

obtidos nao suportam constatagdes para a confirmagao da hipotese norteadora dessa pesquisa.

A partir das constatacdes de existéncia de conservadorismo condicional em todos
os grupos de empresas estudadas, conclui-se pela refutacdo da hipotese norteadora dessa
pesquisa. Destaque-se, ainda, que os resultados encontrados nesta pesquisa possibilitam,

apenas, generaliza¢des para a amostra, periodo e variaveis similares.

Para pesquisas futuras, sugere-se a ampliacdo do periodo de andlise referente aos
conselhos de administracdo, para que seja avaliado o grau de conservadorismo nas
demonstragdes contdbeis das empresas. Como a partir de maio de 2014, por exigéncia da
BM&FBovespa, os executivos das empresas listadas em niveis diferenciados deverdo
impedidos de acumular os cargos diretoria com a presidéncia do Conselho de Administragao,
faz-se necessario investigar o impacto dessa restricdo no conservadorismo adotado pelas

companbhias.

Sugere-se também que seja investigada a associacdo entre cada uma das
recomendacdes do IBGC e o nivel de conservadorismo das empresas. Além disso, podem
ainda ser desenvolvidas novas formulas de calculo do indice de adesdao as orientagdes
emanadas dos cddigos de melhores praticas de governanga corporativa e sua associagdo com o

conservadorismo.
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Competéncias dos
Conselheiros

IBGC

cVM

OECD

NOVO MERCADO

Participagdo de outros CA;
Experiéncias como  Executivo

Sénior; Conhecimentos em
financas; Conhecimentos
contabeis.

O Conselho de Administracao
deve ter de cinco a nove
membros tecnicamente
qualificados, com pelo menos dois
membros com experiéncia em
financas e responsabilidade de
acompanhar mais
detalhadamente as  praticas
contabeis adotadas

Prazo do mandato

O prazo do mandato do
conselheiro ndo deve ser superior
a 2 (dois) anos. A reeleicdo é
desejavel para construir um
Conselho experiente e produtivo,
mas nao deve ocorrer de forma
automatica. Todos 0s
conselheiros devem ser eleitos na
mesma Assembleia Geral.

O mandato de todos os
conselheiros deve ser unificado,
com prazo de gestdao de um ano,
permitida a reeleicao

Os membros do Conselho de
Administracdgo da Companhia
terdo mandato unificado de, no
maximo, 2 (dois) anos, sendo
permitida a reeleicao.

Participacao de outros
CA

O presidente do Conselho de
Administracdo podera participar
como conselheiro de, no maximo,
dois outros conselhos.
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Conselheiros Externos
Independentes

Conselheiros externos e/ou
independentes que ndo tenham
outra atividade poderdo participar
de, no maximo, cinco conselhosA
quantidade de  conselheiros
independentes no  Conselho
dependerd do grau de maturidade
da organizacdo, do seu ciclo de
vida e de suas caracteristicas.
Recomenda-se que a maioria seja
composta por independentes,
contratados por meio de
processos formais e com escopo
de atuacdo e qualificacdo bem-
definido.

O conselho deve ter o maior
numero possivel de de membros
independentes da administracdo
da companhia

Diretor Presidente e
Presidente do CA

Presidentes executivos e
presidentes de Conselho nao
devem exercer  cargo de
presidéncia de Conselho de outra
organizacdo (com excecdo para
entidades do terceiro setor), salvo
se tratar-se de empresa coligada
ou do mesmo grupo.

Os cargos de presidente do
Conselho de Administracdo e de
diretor presidente ou principal
executivo da Companhia nao
poderdao ser acumulados pela
mesma pessoa, excetuadas as
hipéteses de vacadncia que
deverdo ser objeto de divulgacao
especifica ao mercado e para as
quais deverdo ser tomadas as
providéncias para preenchimento
dos respectivos cargos no prazo
de 180 (cento e oitenta) dias.
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Segregacao entre
Diretor Presidente e
Presidente do CA

As atribuicdes do Presidente do
Conselho sdo diferentes e
complementares as do Diretor
Presidente. Para que ndo haja
concentracdo de poder, em
prejuizo de supervisdo adequada
da gestdo, deve ser evitado o
acumulo das  funcdes de
Presidente do Conselho e Diretor-
Presidentepela mesma pessoa.

Os cargos de presidente do
Conselho de Administracio e
presidente da diretoria (executivo
principal) devem ser exercidos
por pessoas diferentes

Os cargos de presidente do
Conselho de Administracdo e de
diretor presidente ou principal
executivo da Companhia ndo
poderdo ser acumulados pela
mesma pessoa, excetuadas as
hipéteses de vacancia que
deverdo ser objeto de divulgacao
especifica ao mercado e para as
quais deverdo ser tomadas as
providéncias para preenchimento
dos respectivos cargos no prazo
de 180 (cento e oitenta) dias.

Diretor Presidente e CA

E recomendavel que o diretor-
presidente ndo seja membro do
Conselho de Administracdo, mas
ele deve participar das reunides
de Conselho como convidado.

Sessoes Executivas

O Conselho deve realizar
regularmente sessdes sem a
presenca dos executivos — as
chamadas sessdes executivas.
Desta forma, o Conselho preserva
um espaco de discussdao formado
exclusivamente por conselheiros,
sem criar constrangimento as
partes.
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Conselheiros Suplentes

A existéncia de conselheiros
suplentes ndo é uma boa pratica
de Governanca Corporativa e
deve ser evitada. Os suplentes
para auséncias eventuais nao
estdo satisfatoriamente
familiarizados com os problemas
da organizacgao.

10

Numero de Membros

O numero de conselheiros deve
variar conforme o setor de
atuagdo, porte, complexidade das
atividades, estagio do ciclo de
vida da organizacdo e necessidade
de «criagdo de comités. O
recomendado é de, no minimo, 5
(cinco) e, no maximo, 11 (onze)
conselheiros.

O Conselho de Administracao
deve ter de cinco a nove
membros tecnicamente
qualificados, com pelo menos dois
membros com experiéncia em
financas e responsabilidade de
acompanhar mais
detalhadamente  as  praticas
contabeis adotadas.

O Conselho de Administragao sera
composto por, no minimo, 5
(cinco) membros, eleitos pela
assembleia geral, dos quais, no
minimo, 20% (vinte por cento)
deverao ser Conselheiros
Independentes.
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11

Conselhos
Interconectados(BOARD
INTERLOCKING)

O conselheiro deve informar os
demais membros do Conselho
sobre quaisquer outros conselhos
(de Administragdo, Fiscal e/ou
Consultivo) dos quais faga parte,
inclusive de organizagbes do
Terceiro Setor. O objetivo ndo é
apenas observar a existéncia de
possivel conflito de interesses
(vide6.2), mas também verificar
se o referido conselheiro dispde
do tempo necessario para
dedicar-se adequadamente a essa
atividade (vide 2.8)

12

Remuneragao dos
Conselheiros

Os conselheiros devem ser
adequadamente remunerados,
considerando o mercado, as
qualificagGes, o valor gerado a
organizacdao e o0s riscos da
atividade. Contudo, as estruturas
de incentivo da remuneracdo do
Conselho devem ser diferentes
daquelas empregadas para a
gestdo, dada a natureza distinta
destas duas instancias da
organizagao. A  remuneragao
baseada em resultados de curto
prazo deve ser evitada para o
Conselho.
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A divulgacdao deve incluir todo
tipo de remuneracdo recebida
pelos conselheiros, como, por
exemplo: a) saldrios; b) boénus; c)
todos os beneficios baseados em
valores mobiliarios, em especial

Politica de remuneragdo dos
membros do orgdo de
administracdo e principais
executivos, informacgdes sobre os
membros do orgao de

13 Divulgagao dos Valores |os baseados em acgles; d) administragdo, incluindo as suas
Pagos aos Conselheiros | gratificacbes de incentivo; e) qualificacdes, processo de
pagamentos  projetados em selec¢do, outros cargos de
beneficios  pds-emprego, em direccao da empresa e
programas de aposentadoria e de esclarecimentos sobre se o 6rgao
afastamento; e f) outros de administragdo os considera
beneficios diretos e indiretos, de independentes
curto, médio e longo prazos.
Um comité de auditoria,
composto por membros do
Conselho de Administracdo com
experiéncia em financas e
incluindo pelo menos um
de Auditoria (vide 2.30), Recursos co'nsel'hfel‘ro que repres?r)te ©°
Existéncias de Comités | Humanos/Remuneragdo (vide mmo'rltarlos, deve superV|S|0n'ar ©
14 relacionamento com o auditor.

do CA

2.31), Governanga, Financas,
Sustentabilidade, entre outros

Como parte da andlise das
demonstra¢des da companhia, o
conselho fiscal e o comité de
auditoria devem se reunir regular
e separadamente com os
auditores sem a presenca da
diretoria

Quadro 6 - Orientagoes a respeito das caracteristicas do Conselho de Administragdo
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ANEXO 1 — Amostra das empresas para calculo do INDICON

NOME SETOR

1 |AES ELPA SA Energia Elétrica

2 | AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S.A. Energia Elétrica

3 |AES TIETE SA Energia Elétrica

4 | AFLUENTE G&T DE ENERGIA ELETRICA S/A Energia Elétrica

5 | ALIANSCE SHOPPING CENTERS S/A Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
6 | ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. Servicos Transporte ¢ Logistica

7 | ALL ORE MINERACAO SA Extracdo Mineral

8 |ALPARGATAS SA Téxtil e Vestuario

9 | AMERICEL SA Telecomunicagdes

10 | AMIL PARTICIPACOES S/A Servicos médicos

11 | AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. Energia Elétrica

12 | ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A. Educacido

13 | AZEVEDO & TRAVASSOS SA Const. Civil, Mat. Const. e Decoragdo
14 | B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO Comércio (Atacado e Varejo)

15 | BAHEMA SA Sem Setor Principal

16 | BANDEIRANTE ENERGIA S/A Energia Elétrica

17 | BARDELLA SA INDS MECANICAS Maéquinas, Equip., Veiculos e Pecas
18 | BATTISTELLA ADM E PARTICIPACOES S A Sem Setor Principal

19 | BAUMER SA Metalurgia e Siderurgia
20 | BEMATECH S/A Comunicac¢do e Informatica
21 | BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP Hospedagem e Turismo

22 | BICICLETAS MONARK SA Brinquedos e Lazer

23 | BIOMM SA Farmacéutico e Higiene

24 | BOMBRIL SA Farmacéutico e Higiene

25 | BR MALLS PARTICIPACOES S.A. Comércio (Atacado e Varejo)

26 | BR PROPERTIES S.A. Sem Setor Principal

27 | BRADESPAR S/A Extracdo Mineral

28 | BRASIL BROKERS PARTICIPACOES SA Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoragéo
29 | BRASKEM S.A. Petroquimicos e Borracha

30 | BRASMOTOR SA Magquinas, Equip., Veiculos e Pegas
31 | BRAZILIAN FINANCE & REAL ESTATE S.A. Sem Setor Principal

32 | BRF - BRASIL FOODS SA Alimentos

33 | BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoragéo
34 | CAFE SOLUVEL BRASILIA SA Alimentos

35 | CAMARGO CORREA DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO SA Const. Civil, Mat. Const. e Decoragao
36 | CAMBUCI SA Téxtil e Vestuario

37 | CELULOSE IRANI SA Papel e Celulose

38 | CENTENNIAL ASSET PART. AMAPA S/A Extragdo Mineral

39 | CENTENNIAL ASSET PART. MINAS-RIO S/A Extragdo Mineral

40 | CENTENNIAL ASSET PARTICIPACOES ACU SA Servigos Transporte e Logistica

41 | CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS SA Energia Elétrica

42 | CENTRAIS ELETRICAS DE SANTA CATARINA S.A Energia Elétrica
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43

CENTRAIS ELETRICAS MATOGROSSENSES SA

Energia Elétrica

44

CESP - COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO

Energia Elétrica

45

CIA CACIQUE CAFE SOLUVEL

Alimentos

46

CIA CAT. DE AGUAS E SANEAMENTO - CASAN

Saneamento, Serv. Agua e Gés

47

CIA DE PARTICIPACOES ALIANCA DA BAHIA

Sem Setor Principal

48

CIA DOCAS DE IMBITUBA

Servigos Transporte e Logistica

49

CIA ELETRICIDADE DA BAHIA

Energia Elétrica

50

CIA ENERG CEARA - COELCE

Energia Elétrica

51 | CIA ENERG MINAS GERAIS - CEMIG Energia Elétrica

52 | CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE Energia Elétrica

53 | CIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE Energia Elétrica

54 | CIA ESTADUAL DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA Energia Elétrica

55 | CIA ESTADUAL DE GERACAO TRANS ENERGIA ELETRICA Energia Elétrica

56 | CIA FERRO LIGAS BAHIA FERBASA Metalurgia e Siderurgia

57 | CIA HERING Téxtil e Vestuario

58 | CIA INDL SCHLOSSER SA Téxtil e Vestudrio

59 | CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ Energia Elétrica

60 | CIA SANEAMENTO BASICO ESTADO SAO PAULO Saneamento, Serv. Agua e Gés
61 | CIA SIDERURGICA NACIONAL Metalurgia e Siderurgia

62 | CIA TECIDOS NORTE DE MINAS - COTEMINAS Téxtil e Vestuario

63 | CIA TECIDOS SANTANENSE Téxtil e Vestudrio

64 | CIA. DE SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR Saneamento, Serv. Agua e Gas
65 | CIA. DISTRIB. DE GAS DO RIO DE JANEIRO Saneamento, Serv. Agua e Gés
66 | CIA. IGUACU DE CAFE SOLUVEL Alimentos

67 | CIMS SA Sem Setor Principal

68 | CLARION S/A AGROINDUSTRIAL Alimentos

69 | COBRASMA SA Magquinas, Equip., Veiculos e Pegas
70 | COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO Comércio (Atacado e Varejo)
71 | COMPANHIA CELG DE PARTICIPACOES Energia Elétrica

72 | COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS-AMBEV Bebidas e Fumo

73 | COMPANHIA DE CONCESSOES RODOVIARIAS Servigos Transporte e Logistica
74 | COMPANHIA DE FIACAO E TECIDOS CEDRO E CACHOEIRA Téxtil e Vestuario

75 | COMPANHIA DE GAS DE SAO PAULO - COMGAS Saneamento, Serv. Agua e Gas
76 | COMPANHIA DE SANEAMENTO DE MINAS GERAIS Saneamento, Serv. Agua e Gas
77 | COMPANHIA ENERGETICA DE BRASILIA - CEB Energia Elétrica

78 | COMPANHIA INDUSTRIAL CATAGUASES Téxtil e Vestuario

79 | COMPANHIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO Papel e Celulose

80 | COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA Energia Elétrica

81 | COMPANHIA PAULISTA DE FORCA LUZ - CPFL Energia Elétrica

82 | COMPANHIA PROVIDENCIA IND E COMERCIO Petroquimicos e Borracha

83 | COMPANHIIA HABITASUL DE PARTICIPACOES Sem Setor Principal

84 | CONCESSIONARIA ECOVIAS DOS IMIGRANTES SA Servigos Transporte e Logistica
85 | CONSERVAS ODERICH SA Alimentos

86 | CONST ADOLPHO LINDENBERG SA Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoragdo
87 | CONST LIX DA CUNHA SA Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
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88

CONST SULTEPA SA

Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoragéo

89

CONTAX PARTICIPACOES S.A.

Telecomunicagdes

90

CORREA RIBEIRO SA COM IND

Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoragdo

91 | CPFL ENERGIA SA Energia Elétrica

92 | CPFL GERACAO DE ENERGIA S/A Energia Elétrica

93 | CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
94 | CREMER SA Téxtil e Vestuario

95 |CSU CARDSYSTEM S/A Sem Setor Principal

96 | CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULISTA Energia Elétrica

97 | CTX PARTICIPACOES S/A Sem Setor Principal

98 | CYRELA BRAZIL REALTY SA EMPRS E PARTS Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
99 |CYRELA COMMERCIAL PROPERTIES SA EMP PART Const. Civil, Mat. Const. e Decoragao
100 | DHB IND E COMERCIO SA Maquinas, Equip., Veiculos ¢ Pecas
101 | DIAGNOSTICOS DA AMERICA SA Servicos médicos

102 | DIMED SA DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS Comércio (Atacado e Varejo)

103 | DIRECIONAL ENGENHARIA SA Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
104 | DOCAS INVESTIMENTOS SA Telecomunicagdes

105 | DOHLER S.A. Téxtil e Vestuario

106 | DROGASIL SA Comércio (Atacado e Varejo)

107 | DUKE ENERGY INT,GERACAO PARANAPANEMA SA Energia Elétrica

108 | DURATEX S.A. Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
109 | EBX BRASIL SA Servigos Transporte e Logistica

110 | ECORODOVIAS CONCESSOES E SERVICOS S/A Servigos Transporte e Logistica

111 | ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A. Servigos Transporte e Logistica

112 | EDP ENERGIAS DO BRASIL S/A Energia Elétrica

113 | ELECTRO ACO ALTONA S/A Metalurgia e Siderurgia

114 | ELEKEIROZ S/A Petroquimicos ¢ Borracha

115 | ELEKTRO ELETRICIDADE E SERVICOS S.A. Energia Elétrica

116 | ELETROBRAS PARTICIPACOES S.A. - ELETROPAR Energia Elétrica

117 | ELETROPAULO METROPOLITANA EL.S.PAULO S.A Energia Elétrica

118 | EMAE-EMP.METROPOLITANA AGUAS ENERGIA S.A Energia Elétrica

119 | EMBRAER S.A. Maquinas, Equip., Veiculos ¢ Pecas
120 | EMBRATEL PARTICIPACOES SA Telecomunicagdes

121 | EMPR. CONCESS. DE RODOVIAS DO NORTE S.A. Servicos Transporte ¢ Logistica

122 | EMPRESA ENERGETICA DE M.S. S.A. Energia Elétrica

123 | ENERGISA SA Energia Elétrica

124 | EQUATORIAL ENERGIA S/A Energia Elétrica

125 | ESPIRITO SANTO CENTRAIS ELETRICAS SA Energia Elétrica

126 | ESTACIO PARTICIPACOES SA Educacéo

127 | ETERNIT SA Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
128 | EUCATEX SA IND E COMERCIO Const. Civil, Mat. Const. e Decoragdo
129 | EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S/A Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
130 | EXCELSIOR ALIMENTOS SA. Alimentos

131 | EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S/A Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoragdo
132 | FERTILIZANTES HERINGER SA Petroquimicos e Borracha
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133 | FIBAM CIA INDUSTRIAL Metalurgia e Siderurgia

134 | FIBRIA CELULOSE S.A. Papel e Celulose

135 | FLEURY SA Servigos médicos

136 | FORJAS TAURUS SA Metalurgia e Siderurgia

137 | FRAS-LE SA Maquinas, Equip., Veiculos ¢ Pecas
138 | GAFISA SA Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
139 | GENERAL SHOPPING BRASIL SA Sem Setor Principal

140 | GERDAU SA Metalurgia e Siderurgia

141 | GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES SA Servigos Transporte e Logistica
142 | GPC PARTICIPACOES SA Petroquimicos ¢ Borracha

143 | GRAZZIOTIN SA Comércio (Atacado e Varejo)

144 | GRENDENE SA Téxtil e Vestuario

145 | GRUCAI PARTICIPACOES SA Servigos Transporte e Logistica

146 | GUARARAPES CONFECCOES SA Téxtil e Vestudrio

147 | HAGA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO Metalurgia e Siderurgia

148 | HELBOR EMPREENDIMENTOS S/A Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
149 | HERCULES S/A - FABRICA DE TALHERES Metalurgia e Siderurgia

150 | HOPTI HARI SA Hospedagem e Turismo

151 | HOTEIS OTHON SA Hospedagem e Turismo

152 | HYPERMARCAS S/A Comércio (Atacado e Varejo)

153 | IDETASNET SA Sem Setor Principal

154 | IGB ELETRONICA SA Comunicac¢do e Informatica

155 | IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S/A Comércio (Atacado e Varejo)

156 | INDS J B DUARTE SA Alimentos

157 | INDUSTRIAS ROMI S.A. Maquinas, Equip., Veiculos ¢ Pecas
158 | INEPAR SA IND E CONSTRUCOES Maéquinas, Equip., Veiculos e Pecas

159

INEPAR TELECOMUNICACOES SA

Telecomunicagdes

160 | INVESTIMENTOS BEMGE S.A. Sem Setor Principal

161 | IOCHPE-MAXION SA Maquinas, Equip., Veiculos ¢ Pecas
162 | ITAITINGA PARTICIPACOES SA Sem Setor Principal

163 | ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. Sem Setor Principal

164 | ITAUTEC S.A. - GRUPO ITAUTEC Comunicac¢do e Informatica

165 | JBS SA Alimentos

166 | JEREISSATI PARTICIPACOES S/A Telecomunicagdes

167

JHSF PARTICIPACOES SA

Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo

168

JOAO FORTES ENGENHARIA SA

Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoragéo

169

JOSAPAR- JOAQUIM OLIVEIRA S/A PARTICIP

Alimentos

170 | KARSTEN SA Téxtil e Vestuario

171 | KEPLER WEBER SA Metalurgia e Siderurgia

172 | KLABIN S.A. Papel e Celulose

173 | KROTON EDUCACIONAL S.A. Educacéo

174 | LA FONTE TELECOM S/A Telecomunicagdes

175 | LARK SA MAQ E EQUIPAMENTOS Miéquinas, Equip., Veiculos e Pecas
176 | LF TEL SA Telecomunicagdes

177 | LIGHT SA Energia Elétrica
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178

LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE SA

Energia Elétrica

179

LLX LOGISTICA SA

Servigos Transporte e Logistica

180

LOCALIZA RENT A CAR SA

Servigos Transporte e Logistica

181

LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL SA

Servigos Transporte e Logistica

182 | LOJAS AMERICANAS SA Comércio (Atacado e Varejo)

183 | LOJAS HERING SA Comércio (Atacado e Varejo)

184 | LOJAS MARISA SA Comércio (Atacado e Varejo)

185 | LOJAS RENNER SA Comércio (Atacado e Varejo)

186 | LPS BRASIL CONSULTORIA DE IMOVEIS S/A Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
187 | LUPATECH S/A Petrdleo e Gas

188 | M DIAS BRANCO SA IND E COM DE ALIMENTOS Alimentos

189 | M&G POLIESTER SA Petroquimicos e Borracha

190 | MAGNESITA REFRATARIOS S.A. Extragdo Mineral

191 | MAHLE METAL LEVE S.A. Maéquinas, Equip., Veiculos e Pecas
192 | MANGELS INDUSTRIAL SA Metalurgia e Siderurgia

193 | MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA SA Brinquedos e Lazer

194 | MARCOPOLO SA Maquinas, Equip., Veiculos ¢ Pecas
195 | MARFRIG ALIMENTOS SA Alimentos

196 | MARISOL SA Téxtil e Vestudrio

197 | MENDES JUNIOR ENGENHARIA SA Const. Civil, Mat. Const. e Decoragdo
198 | METALFRIO SOLUTIONS S/A Maéquinas, Equip., Veiculos e Pecas
199 | METALGRAFICA IGUACU SA Metalurgia e Siderurgia

200 | METALURGICA DUQUE SA Metalurgia e Siderurgia

201 | METALURGICA GERDAU SA Metalurgia e Siderurgia

202 | METALURGICA RIOSULENSE SA Metalurgia e Siderurgia

203

METISA METALURGICA TIMBOENSE SA

Metalurgia e Siderurgia

204

MINASMAQUINAS SA

Magquinas, Equip., Veiculos e Pegas

205 | MINERVA S/A Alimentos

206 | MINUPAR PARTICIPACOES SA Alimentos

207 | MMX MINERACAO E METALICOS S.A. Extracdo Mineral

208 | MONTEIRO ARANHA SA Sem Setor Principal

209 | MPX ENERGIA SA Energia Elétrica

210 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S/A Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
211 | MULTIPLAN EMP. IMOBILIARIOS S/A Const. Civil, Mat. Const. e Decoragdo
212 | MULTIPLUS SA Comércio (Atacado e Varejo)

213 | MUNDIAL S.A - PRODUTOS DE CONSUMO Téxtil e Vestuario

214 | NADIR FIGUEIREDO IND E COM SA Extra¢do Mineral

215 | NATURA COSMETICOS SA Farmacéutico e Higiene

216 | NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. Telecomunicagdes

217 | NORDON INDS METALURGICAS SA Metalurgia e Siderurgia

218 | NOVA ACAO PARTICIPACOES S.A. Sem Setor Principal

219 | ODONTOPREYV S/A Servicos médicos

220 | OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S/A Petréleo e Gés

221 | OSX BRASIL S.A. Sem Setor Principal

222 | PANATLANTICA SA Metalurgia e Siderurgia
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223

PARANAPANEMA SA

Metalurgia e Siderurgia

224

PDG REALTY SA EMPREENDIMENTOS E PARTS

Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo

225

PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS

Petrdleo e Gas

226

PETROPAR SA

Embalagens

227

PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A

Magquinas, Equip., Veiculos e Pegas

228

POLPAR S.A.

Sem Setor Principal

229

PORTOBELLO S/A

Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo

230

PORTX OPERACOES PORTUARIAS S.A.

Servigos Transporte e Logistica

231 | POSITIVO INFORMATICA SA Comunicacao e Informatica

232 | PRO METALURGIA SA Maquinas, Equip., Veiculos ¢ Pecas
233 | PROFARMA DISTRIB. PRODUTOS FARMACEUTICOS Comércio (Atacado e Varejo)

234 | RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES Maquinas, Equip., Veiculos ¢ Pecas
235 | RASIP AGRO PASTORIL SA Agricultura (Agticar, Alcool e Cana)
236 | RECRUSUL SA Maéquinas, Equip., Veiculos e Pecas
237 | REDE ENERGIA S.A. Energia Elétrica

238 | REDECARD S/A Sem Setor Principal

239 | REFINARIA PET MANGUINHOS SA Petrdleo e Gés

240 | RENAR MACAS SA Agricultura (Agticar, Alcool e Cana)

241 | RENOVA ENERGIA S/A Energia Elétrica

242 | RIMET EMPREEND. INDS. E COMERCIAIS S/A Metalurgia e Siderurgia

243 | RIO GRANDE ENERGIA SA Energia Elétrica

244 | RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS SA Const. Civil, Mat. Const. e Decoragdo
245 | ROSSI RESIDENCIAL SA Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
246 | SANTHER FAB.DE PAPEL SANTA THEREZINHA SA Papel e Celulose

247

SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.

Servigos Transporte e Logistica

248

SAO CARLOS EMPREENDS E PARTICIPACOES S.A

Sem Setor Principal

249

SAO PAULO TURISMO S. A.

Hospedagem e Turismo

250 | SARAIVA SA LIVREIROS EDITORES Gréficas e Editoras

251 | SAUIPE SA Hospedagem e Turismo

252 | SCHULZ SA Metalurgia e Siderurgia

253 | SERGEN SERVS GERAIS DE ENG SA Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo

254

SIDERURGICA J L ALIPERTI SA

Metalurgia e Siderurgia

255

SLC AGRICOLA SA

Agricultura (Agticar, Alcool e Cana)

256

SONDOTECNICA ENGENHARIA DE SOLOS S/A.

Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoragéo

257

SOUZA CRUZ SA

Bebidas e Fumo

258

SPRINGER SA

Magquinas, Equip., Veiculos e Pegas

259

SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S/A

Téxtil e Vestuario

260 | SUZANO HOLDING S.A. (EX-NEMOFEFFER S.A.) Papel e Celulose

261 | SUZANO PAPEL E CELULOSE SA Papel e Celulose

262 | TAM S.A. Servigos Transporte e Logistica

263 | TEC TOY S/A Maquinas, Equip., Veiculos ¢ Pecas
264 | TECBLU - TECELAGEM BLUMENAU S/A. Téxtil e Vestudrio

265 | TECNISA S/A Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
266 | TECNOSOLO S/A Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoragdo

267

TEGMA GESTAO LOGISTICA SA

Servigos Transporte e Logistica
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268 | TEKA TECELAGEM KUEHNRICH SA

Téxtil e Vestuario

269 | TEKNO S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

Metalurgia e Siderurgia

270 | TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES SA

Telecomunicagdes

271 | TELEC. BRASILEIRAS S.A. - TELEBRAS

Telecomunicagdes

272 | TEMPO PARTICIPACOES S/A

Servicos médicos

273 | TERMOPERNAMBUCO SA

Energia Elétrica

274 | TEXTIL RENAUXVIEW S/A

Téxtil e Vestuario

275 | TIM PARTICIPACOES SA

Telecomunicagdes

276 | TOTVS S.A

Comunicacao e Informatica

277 | TPI - TRIUNFO PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS S.A.

Servigos Transporte e Logistica

278 | TRACTEBEL ENERGIA SA

Energia Elétrica

279 | TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A.

Energia Elétrica

280 | TREVISA INVESTIMENTOS SA

Sem Setor Principal

281 | TRISUL S/A

Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo

282 | TUPY SA

Metalurgia e Siderurgia

283 | ULTRAPAR PARTICIPACOES SA

Comércio (Atacado e Varejo)

284 | UNIDAS S/A

Servigos Transporte e Logistica

285 | UNIPAR - UNIAO DE INDUSTRIAS PETROQUIMICAS S/A

Petroquimicos e Borracha

286 | USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS SA

Metalurgia e Siderurgia

287 | VALE S.A.

Extra¢do Mineral

VALID SOLUCOES E SERV DE SEG EM MEIOS DE PAG IDENT
288 | S.A.

Graficas e Editoras

289 | VICUNHA SIDERURGIA SA

Metalurgia e Siderurgia

290 | VICUNHA TEXTIL SA

Téxtil e Vestuario

291 | VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S/A

Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo

292 | VULCABRAS|AZALEIA S.A.

Téxtil e Vestuario

293 | WEG SA

Maéquinas, Equip., Veiculos e Pecas

294 | WEMBLEY SOCIEDADE ANONIMA

Téxtil e Vestuario

295 | WETZEL S.A.

Metalurgia e Siderurgia

296 | WHIRLPOOL S.A

Maéquinas, Equip., Veiculos e Pecas

297 | WLM INDUSTRIA E COMERCIO S.A.

Magquinas, Equip., Veiculos e Pegas

Quadro 7 — Amostra das empresas para calculo do INDICON
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ANEXO 2 —Amostra das empresas para teste de conservadorismo

NOME SETOR

1 | AES ELPA SA Energia Elétrica

2 | AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S.A. Energia Elétrica

3 | AES TIETE SA Energia Elétrica

4 | AFLUENTE G&T DE ENERGIA ELETRICA S/A Energia Elétrica

5 | ALTIANSCE SHOPPING CENTERS S/A Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
6 | ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. Servicos Transporte ¢ Logistica

7 | ALL ORE MINERACAO SA Extracdo Mineral

8 |ALPARGATAS SA Téxtil e Vestuario

9 | AMIL PARTICIPACOES S/A Servi¢os médicos

10 | AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. Energia Elétrica

11 | ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A. Educacédo

12 | AZEVEDO & TRAVASSOS SA Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
13 | B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO Comércio (Atacado e Varejo)

14 | BAHEMA SA Sem Setor Principal

15 | BANDEIRANTE ENERGIA S/A Energia Elétrica

16 | BARDELLA SA INDS MECANICAS Maquinas, Equip., Veiculos ¢ Pecas
17 | BATTISTELLA ADM E PARTICIPACOES S A Sem Setor Principal

18 | BAUMER SA Metalurgia e Siderurgia

19 | BEMATECH S/A Comunicacao e Informatica
20 | BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP Hospedagem e Turismo
21 | BICICLETAS MONARK SA Brinquedos e Lazer

22 | BIOMM SA Farmacéutico e Higiene

23 | BOMBRIL SA Farmacéutico e Higiene

24 | BR MALLS PARTICIPACOES S.A. Comércio (Atacado e Varejo)

25 | BR PROPERTIES S.A. Sem Setor Principal

26 | BRADESPAR S/A Extracdo Mineral

27 | BRASIL BROKERS PARTICIPACOES SA Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
28 | BRASKEM S.A. Petroquimicos e Borracha

29 | BRASMOTOR SA Maéquinas, Equip., Veiculos e Pecas
30 | BRF - BRASIL FOODS SA Alimentos

31 | BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
32 | CAFE SOLUVEL BRASILIA SA Alimentos

33 | CAMARGO CORREA DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO SA | Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoragdo
34 | CAMBUCI SA Téxtil e Vestuario

35 | CELULOSE IRANI SA Papel e Celulose

36 | CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS SA Energia Elétrica

37 | CENTRAIS ELETRICAS DE SANTA CATARINA S.A Energia Elétrica

38 | CENTRAIS ELETRICAS MATOGROSSENSES SA Energia Elétrica

39 | CESP - COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO Energia Elétrica

40 | CIA CACIQUE CAFE SOLUVEL Alimentos

41 | CIA CAT. DE AGUAS E SANEAMENTO - CASAN Saneamento, Serv. Agua e Gas

42 | CIA DE PARTICIPACOES ALIANCA DA BAHIA Sem Setor Principal
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43

CIA DOCAS DE IMBITUBA

Servigos Transporte e Logistica

44

CIA ELETRICIDADE DA BAHIA

Energia Elétrica

45

CIA ENERG CEARA - COELCE

Energia Elétrica

46

CIA ENERG MINAS GERAIS - CEMIG

Energia Elétrica

47

CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE

Energia Elétrica

48

CIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE

Energia Elétrica

49

CIA ESTADUAL DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

Energia Elétrica

50

CIA ESTADUAL DE GERACAO TRANS ENERGIA ELETRICA

Energia Elétrica

51 | CIA FERRO LIGAS BAHIA FERBASA Metalurgia e Siderurgia

52 | CIA HERING Téxtil e Vestuario

53 | CIA INDL SCHLOSSER SA Téxtil e Vestudrio

54 | CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ Energia Elétrica

55 | CIA SANEAMENTO BASICO ESTADO SAO PAULO Saneamento, Serv. Agua e Gas

56 | CIA SIDERURGICA NACIONAL Metalurgia e Siderurgia

57 | CIA TECIDOS NORTE DE MINAS - COTEMINAS Téxtil e Vestuario

58 | CIA TECIDOS SANTANENSE Téxtil e Vestudrio

59 | CIA. DE SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR Saneamento, Serv. Agua e Gas

60 | CIA. DISTRIB. DE GAS DO RIO DE JANEIRO Saneamento, Serv. Agua e Gés

61 | CIA. IGUACU DE CAFE SOLUVEL Alimentos

62 | CLARION S/A AGROINDUSTRIAL Alimentos

63 | COBRASMA SA Maéquinas, Equip., Veiculos e Pecas
64 | COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO Comércio (Atacado e Varejo)

65 | COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS-AMBEV Bebidas e Fumo

66 | COMPANHIA DE CONCESSOES RODOVIARIAS Servigos Transporte e Logistica

67 | COMPANHIA DE FIACAO E TECIDOS CEDRO E CACHOEIRA | Téxtil e Vestudrio

68 | COMPANHIA DE GAS DE SAO PAULO - COMGAS Saneamento, Serv. Agua e Gas

69 | COMPANHIA DE SANEAMENTO DE MINAS GERAIS Saneamento, Serv. Agua e Gas

70 | COMPANHIA ENERGETICA DE BRASILIA - CEB Energia Elétrica

71 | COMPANHIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO Papel e Celulose

72 | COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA Energia Elétrica

73 | COMPANHIA PAULISTA DE FORCA LUZ - CPFL Energia Elétrica

74 | COMPANHIA PROVIDENCIA IND E COMERCIO Petroquimicos e Borracha

75 | COMPANHIIA HABITASUL DE PARTICIPACOES Sem Setor Principal

76 | CONST ADOLPHO LINDENBERG SA Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoragdo
77 | CONST LIX DA CUNHA SA Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
78 | CONST SULTEPA SA Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoragéo
79 | CONTAX PARTICIPACOES S.A. Telecomunicagdes

80 | CORREA RIBEIRO SA COM IND Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
81 | CPFL ENERGIA SA Energia Elétrica

82 | CPFL GERACAO DE ENERGIA S/A Energia Elétrica

83 | CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A Const. Civil, Mat. Const. e Decoragao
84 | CREMER SA Téxtil e Vestuario

85 | CSU CARDSYSTEM S/A Sem Setor Principal

86 | CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULISTA Energia Elétrica

87 | CYRELA BRAZIL REALTY SA EMPRS E PARTS Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
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88

CYRELA COMMERCIAL PROPERTIES SA EMP PART

Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoragéo

89

DHB IND E COMERCIO SA

Maéquinas, Equip., Veiculos e Pecas

90

DIAGNOSTICOS DA AMERICA SA

Servi¢os médicos

91 | DIMED SA DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS Comércio (Atacado e Varejo)

92 | DIRECIONAL ENGENHARIA SA Const. Civil, Mat. Const. e Decoragdo
93 | DOCAS INVESTIMENTOS SA Telecomunicagdes

94 | DOHLER S.A. Téxtil e Vestuario

95 | DROGASIL SA Comércio (Atacado e Varejo)

96 | DUKE ENERGY INT,GERACAO PARANAPANEMA SA Energia Elétrica

97 | DURATEX S.A. Const. Civil, Mat. Const. e Decoragdo
98 | ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A. Servigos Transporte e Logistica

99 | EDP ENERGIAS DO BRASIL S/A Energia Elétrica

100 | ELECTRO ACO ALTONA S/A Metalurgia e Siderurgia

101 | ELEKEIROZ S/A Petroquimicos e Borracha

102 | ELEKTRO ELETRICIDADE E SERVICOS S.A. Energia Elétrica

103 | ELETROBRAS PARTICIPACOES S.A. - ELETROPAR Energia Elétrica

104 | ELETROPAULO METROPOLITANA EL.S.PAULO S.A Energia Elétrica

105 | EMAE-EMP.METROPOLITANA AGUAS ENERGIA S.A Energia Elétrica

106 | EMBRAER S.A. Maéquinas, Equip., Veiculos e Pecas
107 | EMBRATEL PARTICIPACOES SA Telecomunicagdes

108 | EMPRESA ENERGETICA DE M.S. S.A. Energia Elétrica

109 | ENERGISA SA Energia Elétrica

110 | EQUATORIAL ENERGIA S/A Energia Elétrica

111 | ESPIRITO SANTO CENTRAIS ELETRICAS SA Energia Elétrica

112 | ESTACIO PARTICIPACOES SA Educacéo

113 | ETERNIT SA Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
114 | EUCATEX SA IND E COMERCIO Const. Civil, Mat. Const. e Decoragdo
115 | EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S/A Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
116 | EXCELSIOR ALIMENTOS SA. Alimentos

117 | EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S/A Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
118 | FERTILIZANTES HERINGER SA Petroquimicos e Borracha

119 | FIBAM CIA INDUSTRIAL Metalurgia e Siderurgia

120 | FIBRIA CELULOSE S.A. Papel e Celulose

121 | FLEURY SA Servigos médicos

122 | FORJAS TAURUS SA Metalurgia e Siderurgia

123 | FRAS-LE SA Maquinas, Equip., Veiculos ¢ Pecas
124 | GAFISA SA Const. Civil, Mat. Const. e Decoragdo
125 | GENERAL SHOPPING BRASIL SA Sem Setor Principal

126 | GERDAU SA Metalurgia e Siderurgia

127 | GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES SA Servigos Transporte e Logistica

128 | GPC PARTICIPACOES SA Petroquimicos ¢ Borracha

129 | GRAZZIOTIN SA Comércio (Atacado e Varejo)

130 | GRENDENE SA Téxtil e Vestuario

131 | GUARARAPES CONFECCOES SA Téxtil e Vestuario

132 | HAGA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO Metalurgia e Siderurgia
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133

HELBOR EMPREENDIMENTOS S/A

Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoragéo

134

HERCULES S/A - FABRICA DE TALHERES

Metalurgia e Siderurgia

135

HOTEIS OTHON SA

Hospedagem e Turismo

136 | HYPERMARCAS S/A Comércio (Atacado e Varejo)

137 | IDEIASNET SA Sem Setor Principal

138 | IGB ELETRONICA SA Comunicacao e Informatica

139 | IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S/A Comércio (Atacado e Varejo)

140 | INDS J B DUARTE SA Alimentos

141 | INDUSTRIAS ROMI S.A. Maéquinas, Equip., Veiculos e Pecas
142 | INEPAR SA IND E CONSTRUCOES Maquinas, Equip., Veiculos ¢ Pecas

143

INEPAR TELECOMUNICACOES SA

Telecomunicagdes

144

IOCHPE-MAXION SA

Magquinas, Equip., Veiculos e Pegas

145

ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A.

Sem Setor Principal

146 | ITAUTEC S.A. - GRUPO ITAUTEC Comunicacao e Informatica

147 | JBS SA Alimentos

148 | JEREISSATI PARTICIPACOES S/A Telecomunicagdes

149 | JHSF PARTICIPACOES SA Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoragéo
150 | JOAO FORTES ENGENHARIA SA Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
151 | JOSAPAR- JOAQUIM OLIVEIRA S/A PARTICIP Alimentos

152 | KARSTEN SA Téxtil e Vestuario

153 | KEPLER WEBER SA Metalurgia e Siderurgia

154 | KLABIN S.A. Papel e Celulose

155 | KROTON EDUCACIONAL S.A. Educacido

156 | LA FONTE TELECOM S/A Telecomunicagdes

157 | LARK SA MAQ E EQUIPAMENTOS Magquinas, Equip., Veiculos e Pegas
158 | LF TEL SA Telecomunicagdes

159 | LIGHT SA Energia Elétrica

160 | LLX LOGISTICA SA Servigos Transporte e Logistica

161 | LOCALIZA RENT A CAR SA Servicos Transporte ¢ Logistica

162 | LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL SA Servigos Transporte e Logistica

163 | LOJAS AMERICANAS SA Comércio (Atacado e Varejo)

164 | LOJAS HERING SA Comércio (Atacado e Varejo)

165 | LOJAS MARISA SA Comércio (Atacado e Varejo)

166 | LOJAS RENNER SA Comércio (Atacado e Varejo)

167 | LPS BRASIL CONSULTORIA DE IMOVEIS S/A Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
168 | LUPATECH S/A Petrdleo e Gés

169 | M DIAS BRANCO SA IND E COM DE ALIMENTOS Alimentos

170 | M&G POLIESTER SA Petroquimicos e Borracha

171 | MAGNESITA REFRATARIOS S.A. Extra¢do Mineral

172 | MAHLE METAL LEVE S.A. Miéquinas, Equip., Veiculos e Pecas
173 | MANGELS INDUSTRIAL SA Metalurgia e Siderurgia

174 | MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA SA Brinquedos e Lazer

175

MARCOPOLO SA

Miéquinas, Equip., Veiculos e Pecas

176

MARFRIG ALIMENTOS SA

Alimentos

177

MARISOL SA

Téxtil e Vestuario
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178 | MENDES JUNIOR ENGENHARIA SA Const. Civil, Mat. Const. e Decoragdo
179 | METALFRIO SOLUTIONS S/A Maéquinas, Equip., Veiculos e Pecas
180 | METALGRAFICA IGUACU SA Metalurgia e Siderurgia

181 | METALURGICA DUQUE SA Metalurgia e Siderurgia

182 | METALURGICA GERDAU SA Metalurgia e Siderurgia

183 | METALURGICA RIOSULENSE SA Metalurgia e Siderurgia

184 | METISA METALURGICA TIMBOENSE SA Metalurgia e Siderurgia

185 | MINERVA S/A Alimentos

186 | MINUPAR PARTICIPACOES SA Alimentos

187 | MMX MINERACAO E METALICOS S.A. Extracdo Mineral

188 | MONTEIRO ARANHA SA Sem Setor Principal

189 | MPX ENERGIA SA Energia Elétrica

190

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S/A

Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoragdo

191

MULTIPLAN EMP. IMOBILIARIOS S/A

Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo

192 | MULTIPLUS SA Comércio (Atacado e Varejo)
193 | MUNDIAL S.A - PRODUTOS DE CONSUMO Téxtil e Vestudrio

194 | NADIR FIGUEIREDO IND E COM SA Extragdo Mineral

195 | NATURA COSMETICOS SA Farmacéutico e Higiene

196

NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A.

Telecomunicagdes

197

NORDON INDS METALURGICAS SA

Metalurgia e Siderurgia

198

ODONTOPREV S/A

Servicos médicos

199

OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S/A

Petrdleo e Gas

200 | OSX BRASIL S.A. Sem Setor Principal

201 | PANATLANTICA SA Metalurgia e Siderurgia

202 | PARANAPANEMA SA Metalurgia e Siderurgia

203 | PDG REALTY SA EMPREENDIMENTOS E PARTS Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
204 | PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS Petrdleo e Gés

205 | PETROPAR SA Embalagens

206 | PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A Magquinas, Equip., Veiculos e Pegas
207 | PORTOBELLO S/A Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
208 | PORTX OPERACOES PORTUARIAS S.A. Servigos Transporte e Logistica

209 | POSITIVO INFORMATICA SA Comunicagdo e Informatica

210 | PRO METALURGIA SA Maéquinas, Equip., Veiculos e Pecas
211 | PROFARMA DISTRIB. PRODUTOS FARMACEUTICOS Comércio (Atacado e Varejo)

212 | RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES Maéquinas, Equip., Veiculos e Pecas
213 | RASIP AGRO PASTORIL SA Agricultura (Agticar, Alcool e Cana)
214 | RECRUSUL SA Maquinas, Equip., Veiculos ¢ Pecas
215 | REDE ENERGIA S.A. Energia Elétrica

216 | REDECARD S/A Sem Setor Principal

217 | REFINARIA PET MANGUINHOS SA Petrdleo e Gés

218 | RENAR MACAS SA Agricultura (Agticar, Alcool e Cana)
219 | RENOVA ENERGIA S/A Energia Elétrica

220 | RIMET EMPREEND. INDS. E COMERCIAIS S/A Metalurgia e Siderurgia

221 | RIO GRANDE ENERGIA SA Energia Elétrica

222 | RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS SA Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
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223

ROSSI RESIDENCIAL SA

Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoragéo

224

SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.

Servigos Transporte e Logistica

225

SAO CARLOS EMPREENDS E PARTICIPACOES S.A

Sem Setor Principal

226 | SAO PAULO TURISMO S. A. Hospedagem e Turismo

227 | SARAIVA SA LIVREIROS EDITORES Graficas e Editoras

228 | SCHULZ SA Metalurgia e Siderurgia

229 | SERGEN SERVS GERAIS DE ENG SA Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
230 | SLC AGRICOLA SA Agricultura (Agticar, Alcool e Cana)
231 | SONDOTECNICA ENGENHARIA DE SOLOS S/A. Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
232 | SOUZA CRUZ SA Bebidas e Fumo

233 | SPRINGER SA Maéquinas, Equip., Veiculos e Pecas
234 | SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S/A Téxtil e Vestuario

235 | SUZANO PAPEL E CELULOSE SA Papel e Celulose

236 | TAM S.A. Servigos Transporte e Logistica

237 | TEC TOY S/A Maquinas, Equip., Veiculos ¢ Pecas
238 | TECBLU - TECELAGEM BLUMENAU S/A. Téxtil e Vestudrio

239 | TECNISA S/A Const. Civil, Mat. Const. e Decoragdo
240 | TECNOSOLO S/A Const. Civil, Mat. Const. ¢ Decoracdo
241 | TEGMA GESTAO LOGISTICA SA Servigos Transporte e Logistica

242 | TEKA TECELAGEM KUEHNRICH SA Téxtil e Vestuario

243 | TEKNO S.A. INDUSTRIA E COMERCIO Metalurgia e Siderurgia

244 | TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES SA Telecomunicagdes

245 | TELEC. BRASILEIRAS S.A. - TELEBRAS Telecomunicagdes

246 | TEMPO PARTICIPACOES S/A Servi¢os médicos

247 | TEXTIL RENAUXVIEW S/A Téxtil e Vestuario

248 | TIM PARTICIPACOES SA Telecomunicagdes

249 | TOTVS S.A Comunicagdo e Informatica

250 | TPI - TRIUNFO PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS S.A. Servigos Transporte e Logistica

251 | TRACTEBEL ENERGIA SA Energia Elétrica

252 | TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A. Energia Elétrica

253 | TREVISA INVESTIMENTOS SA Sem Setor Principal

254 | TRISUL S/A Const. Civil, Mat. Const. e Decoragdo
255 | TUPY SA Metalurgia e Siderurgia

256 | ULTRAPAR PARTICIPACOES SA Comércio (Atacado e Varejo)

257

UNIPAR - UNIAO DE INDUSTRIAS PETROQUIMICAS S/A

Petroquimicos e Borracha

258

USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS SA

Metalurgia e Siderurgia

259

VALE S.A.

Extracdo Mineral

VALID SOLUCOES E SERV DE SEG EM MEIOS DE PAG IDENT

260 | S.A. Gréficas e Editoras

261 | VICUNHA TEXTIL SA Téxtil e Vestuario

262 | VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S/A Const. Civil, Mat. Const. e Decoragdo
263 | VULCABRAS|AZALEIA S.A. Téxtil e Vestudrio

264 | WEG SA Maquinas, Equip., Veiculos ¢ Pecas
265 | WETZEL S.A. Metalurgia e Siderurgia

266 | WHIRLPOOL S.A Magquinas, Equip., Veiculos e Pegas
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\ 267 | WLM INDUSTRIA E COMERCIO S.A. Maquinas, Equip., Veiculos e Pecas

Quadro 8 — Amostra das empresas para teste de conservadorismo



