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Resumo

Este trabalho visa descobrir se existe alguma relacéo entre a defasagem na divulgagdo
dos demonstrativos financeiros anuais das empresas, e seu nivel de governanca corporativa,
partindo do pressuposto de que a demora para sua liberacdo indicaria uma menor
transparéncia da empresa. Para isso, foram definidas varidvels indicadoras de governanca
corporativa, bem como variaveis de outras dimensGes da empresa que podem,
potencialmente, explicar a defasagem. Foram utilizados modelos de Minimos Quadrados
Ordinarios e 0 modelo de Tohit. Os resultados indicam, entre outras coisas, que 0 excesso
de controle dos acionistas controladores tende a causar uma maior demora na liberacdo dos
relatérios, mas que a presenca ou ndo da empresa nos niveis diferenciados de governanca
corporativa da BOVESPA, assim como o indice Abrangente de Qualidade da Governanca
Corporativa néo tiveram relacdo com a defasagem.
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Corporate Governance and Release
of Annual Financial Statements

Abstract

This research seeks to discover if there is any relationship between the delay in the
publication of the annual financial statements of companies, and their level of corporate
governance, assuming that the delay on its liberation would indicate a smaller transparency
of the company. For that, proxy variables for corporate governance were defined, as well as
for other dimensions of the company that can, potentially, explain that discrepancy.
Ordinary Least Square and Tobit models were used. The results indicate, among other
things, that the excess of control by controller shareholders tends to cause alarger delay in
the liberation of the statements, but the presence of the company in BOVESPA's
differentiated corporate governance levels, as well as the Index for Corporate Governance
Quality do not have relationship with the delay.

Keywords: Transparency; Financial Statements; Corporate Governance.

1 Introducao

A assimetria informacional existente entre gestores e investidores,
numa empresa de capital aberto, é considerada geradora de um indesgjado
aumento do custo de capital. Isso decorre da exigéncia de retornos maiores
por parte de investidores que ndo possuem informagdes privilegiadas, o que
gera uma queda no preco das agles da empresa. Para reduzir a assimetria
informacional, as empresas tém se preocupado em elevar os niveis de
disclosure, ou evidenciacdo contdabil, se tornando mais trangparentes paratodos
0S seus investidores e, assim, reduzir esse custo de capital relacionado.

Um dos principais elementos do disclosure sdo os relatorios anuais e
trimestrais, que, por lei, as empresas devem divulgar até um prazo pré-
estabelecido. No entanto, a data exata dessa divulgacéo varia de empresa
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para empresa, e de periodo para periodo, podendo ser de alguns dias depois
do encerramento do periodo, até a data-limite da divulgacéo.

Segundo Begley e Fischer (1998, p. 1), tal variacéo estarelacionadacom
o fato de que as“ boas noticias’ sdo divulgadas mais cedo e as“més noticias’,
mais tarde. Entre os motivos para isso, citam beneficios que podem ser
obtidos ao se atrasar a divulgacdo de més noticias. Por exemplo, ageréncia
pode conseguir completar negécios em condicdes mais favoraveis antes das
“mésnoticias’. Além disso, eles adquirem maistempo para preparar respostas
as criticas e para elaborar planos para reverter a baixa performance. Por
altimo, tém mais tempo para encontrar formas de dar a noticia, que
diminuam o efeito negativo.

Portanto, h& teorias que afirmam que a data de divulgagéo esta rela-
cionada diretamente com o contetido do relatério, em especia com o lucro da
empresa. Apesar disso, € intuitivo pensar que existe relagdo entre o tempo
decorrido entre o encerramento do exercicio socia e adivulgacdo do relatério
financeiro com a transparéncia da empresa. Mas empiricamente ndo € téo
evidente qual é relacdo. Pode-se pensar que uma empresa que divulga
cedo seus relatorios tem maior interesse em informar a seus investidores.
Por outro lado, pode-se pensar que uma demora na liberacéo do relatério
significa uma elaboragdo mais detalhada e precisa. Uma das coisas que se
desegja descobrir é se a defasagem na divulgacéo nos diz algo arespeito do
nivel de transparéncia da empresa.

Segundo a United Nations Economics and Social Commision for Asia
and the Pacific - UNESCAP (2006), a transparéncia de uma empresa € uma
caracteristica da boa governanga corporativa, aém da independéncia,
responsabilidade e reponsividade, efetividade e eficiéncia e accountability.
Segundo o IBGC (2007) - Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa,
aempresa que opta pel as boas préticas de governanca corporativa adota como
linhas mestras transparéncia, prestagdo de contas (accountability) e eqiidade.
Além do fato de que a transparéncia € um dos determinantes de governanca
corporativa, é razoavel supor que as caracteristicas de governanca das com-
panhias sejam um dos fatores que podem afetar seus niveis de disclosure
(LANZANA, SILVEIRA e FAMA, 2006, p. 1).

Umainovagao do presente trabalho, em relacdo atrabalhos semelhantes
anteriores é a consideracdo de um indice Abrangente da Qualidade de Gover-
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nanca Corporativa (IGOV), proposto por Silveira, Barros e Famé (2004, p.
9-11). OIGOV éumadas variaveis mais fidedignas pararepresentar o nivel de
governanca corporativaencontrada naliteratura. O indice é ca culado sob quatro
oticas, sendo elas: “acesso as informagdes, contelido das informagdes; estru-
tura do conselho de administragéo; e estrutura de propriedade e controle”.
A justificativa de cada uma das questbes foi apresentada por Silveira,
Barros e Fama (2004-2005).

Uma consideracdo aos trabalhos empiricos esté relacionada com a
forma da distribuicéo davaridvel de defasagem na publicacdo dos relatorios.
Como esta ndo pode ser negativa, nem muito grande, pela limitagdo legal,
caracteriza-se por ser censurada nos dois lados da distribuicéo. Nesse caso,
a estimativa dos parametros utilizando minimos quadrados ordinérios pode
ndo ser consistente; a utilizacdo de um modelo Tobit poderia ser mais
consistente e eficiente, conforme Heij et al. (2004, p. 490-498).

Dadas essas consideragOes, o objetivo do presente trabalho foi
descobrir se ha relacdo estatistica entre a defasagem da divulgaco dos
demonstrativos financeiros (elemento do disclosure) e o nivel de governanca
corporativa de uma amostra de empresas. O artigo esta estruturado da
seguinte forma: A secdo 2 trata da fundamentagdo tedrica do trabalho e de
evidéncias empiricas. A secdo 3 explica a metodologia utilizada. A se¢éo 4
apresenta uma avaliacéo dos resultados, e a 5, a conclusdo do trabal ho.

2 Fundamentacao tedrica

2.1 Legislagcao e divulgacao dos relatérios

A legidlacdo serve paradelimitar o prazo méximo e o contetido minimo
dos relatérios anuais. E importante cuidar para que as empresas ndo facam
relatorios insatisfatérios, com escassez de dados, ou que divulguem o
relatorio muito tempo apds o fim do exercicio social. Portanto, existem leis
gue determinam datas-limite de divulgacdo de cada tipo de relatério, bem
como obrigatoriedade de determinados itens.

Em se tratando de data-limite, ainstrugcdo CVM 351/01 determina o
prazo maximo para divulgacdo das DFP's — Demonstragdo Financeira
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Padronizada — sendo de até 3 meses apds 0 encerramento do exercicio
social. Ou sgja, as empresas, anualmente, tém até o dia 31 de marco para
divulgar sua demonstracéo referente ao ano anterior. As DFP's sGo os
relatorios de interesse nesse estudo.

2.2 Estrutura das divulgacoes

De acordo com a BOVESPA (2007b) — Bolsade Va ores de S&o Paulo,
as Demonstracdes Financeiras das companhias abertas compreendem, nor-
malmente: Balango Patrimonial; Demonstracdo do Resultado do Exercicio;
Demonstracéo das MutagBes do Patriménio Liquido; Demonstragdo de Lucros
e Prgjuizos Acumulados; Demonstracdo de Fluxo de Caixa; Parecer do Con-
selho Fiscal, Parecer do Auditor Independente e Relatdrio daAdministracéo.

Estas demonstragdes sdo apresentadas em valores nominais, e normal-
mente apresentam, para comparagao, os resultados do exercicio anterior. O
Balanco Patrimonial é uma demonstracdo contébil que visa evidenciar
qualitativa e quantitativamente o Patriménio e Patriménio Liquido de uma
empresa. A Demonstragdo do Resultado evidencia o confronto entre as
receitas e 0s custos e despesas do periodo considerado. A Demonstracdo das
MutagOes Patrimoniais mostra as mudangas, em natureza e valor, ocorridas
sobre o Patriménio Liquido da empresa no periodo. JA a Demonstracdo de
Lucros e Prgjuizos Acumulados descreve as mutagdes nos resultados
acumulados da empresa. E a Demonstracdo de Fluxo de Caixa evidencia,
por sua vez, as modificagdes do caixa e equivalente caixa.

O Parecer do Conselho Fiscal é umadeclaracéo assinada pelos membros
do Conselho Fiscal de que fiscalizaram os atos dos administradores e veri-
ficaram o cumprimento dos seus deveres legais e estatutérios, e externam
opini&o sobre o relatério da administracdo e as demonstragdes financeiras
do exercicio social, fazendo constar no seu parecer as informagdes comple-
mentares que julgarem necessarias ou Uteis a deliberacdo da assembléia
geral. O Parecer do Auditor Independente é o documento mediante o qual o
auditor expressa sua opinido de forma clara e objetiva, sobre as demons-
tracOes contdbeis quanto ao adequado atendimento, ou ndo, a todos os
aspectos relevantes. V arias empresas, principa mente as que adotam préticas
de governanca corporativa, colocam informagdes adicionails em seus
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demonstrativos financeiros e relatorios de administracdo. Com isso, se
mostram mais transparentes, uma vez que optam por divulgar informactes
além dos exigidos legalmente.

2.3 Governanca Corporativa

A governanca corporativa é um tema que tem tido notavel destague,
tanto no meio académico, como entre as companhias de capital aberto, por
exigtir, ainda, poucas informacdes sobre ela. De fato, sequer existe um
consenso a respeito de sua definicao.

De acordo com o IBGC (2007), ela € o sistema pelo qual as socie-
dades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
acionistas, conselho de administracdo, diretoria, auditoria independente e
conselho fiscal. As boas préticas de governanca corporativatém afinalidade
de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir
para a sua perenidade. As principais ferramentas que asseguram o controle
da propriedade sobre agestéo sdo o Conselho de Administracéo, aAuditoria
Independente e 0 Conselho Fiscal.

A Comissdo de Vaores Mobiliarios — CVM (2002) a define como
sendo o conjunto de préticas que tem por finalidade otimizar o desempenho
de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital.

Segundo Martins, Silvae Nardi (2006, p. 1), agovernanca corporativa
surgiu para eliminar ou diminuir o conflito de agéncia entre gestores e
proprietarios, que é resultado da separacdo entre a propriedade e a gestéo
nas empresas. Esse conflito de agéncia decorre da disparidade de interesses
existente entre gestores e investidores (JENSEN e MECKLING, 1976, p.
10-12). Por exemplo, pode ser de interesse da gestdo utilizar boa parte da
renda liquida da empresa para realizar novos investimentos, enquanto a
opinido dos investidores seria de fazer tais investimentos através de finan-
ciamentos, aumentando o lucro obtido por eles.

Dessa forma, é necess&rio tomar medidas para monitoracdo das
atividades da geréncia, de modo a manter os proprietérios sempre infor-
mados das decisdes sendo tomadas na empresa. Essas medidas criam os
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chamados custos de agéncia, uma vez que é impossivel fazer essa monito-
racao sem criacdo de custos adicionais. Segundo aBOVESPA (2007a), aadogéo
de boas préticas de governanca corporativa pel as companhias confere maior
credibilidade a0 mercado acion&rio e, como consequéncia, aumenta a
confianca e a disposi¢ao dos investidores em adquirir as suas agoes e pagar
um prego melhor por elas, reduzindo seu custo de captacdo. Empresas com
boa governanca corporativareduzem o custo de capital, aém de serem vistas
com menos incertezas por parte dos investidores, atraindo, dessa forma, o
capital e podendo, conseqlientemente, aumentar o valor da empresa.

Vale ressdltar, também, o resultado do trabalho de Martins, Silva e
Nardi (2006, p. 7-10), que verificaram fortes indicios de aumento naliquidez
das agdes apos amigracdo para os Niveis Diferenciados de Governanca Cor-
porativa (NDGC) da BOVESPA, compostos por empresas que se compro-
metem a adotar praticas adicionais de governanca corporativa. Portanto,
fica evidente a necessidade gque as empresas hoje tém de adotar préticas de
governanca corporativa, para reduzir custos de agéncia, aumentar o valor
das agdes, liquidez, além de adquirir confianca e preferéncia da parte de
investidores, que certamente vao optar por empresas mais transparentes e
gue protejam seus interesses.

2.4 Revisdo de estudos anteriores

Alguns assuntos semelhantes ja foram abordados e seus resultados
foram importantes para a composi¢do deste trabalho. A seguir, 0s principais
resultados desses estudos.

Lima e Terra (2004) analisaram os determinantes da defasagem na
data de divulgagdo dos demonstrativos, embora ndo tivessem foco na
governanca corporativa. O objetivo era encontrar os determinantes de uma
maneira geral. As variaveis com alta significancia estatistica encontradas
foram Tamanho, Volatilidade, Prejuizo, Privada e ADR. Todas elas com
significancia ao nivel de 5%. O Tamanho, calculado como o logaritmo
natural da receita operacional liquida, teve coeficiente negativo, mostrando
que empresas maiores divulgam seus relatorios mais cedo. A volatilidade
teve um coeficiente positivo. A varidvel dummy para prejuizo teve coefi-
ciente positivo, mostrando que empresas que obtiveram prejuizo tendem a
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demorar mais a liberar os demonstrativos. A variavel dummy Privada, para
empresas que possuem apenas acionistas privados entre os 5 maiores, teve
coeficiente negativo, indicando que essas empresas mostram os relatérios
mais cedo. Por ultimo, adummy paraADR, que indica se a empresa possui
ADR's negociadas, também teve um coeficiente negativo.

Lanzana, Silveira e Famé (2006) estudaram relaces entre nivel de
disclosure e governanca corporativa. Para tal, criaram uma variavel para
classificacdo de niveis de disclosure e utilizaram modelos econométricos.
Os principais resultados foram a significancia das variaveis DIF e INDEP.
DIF mostra a diferenca de controle em relacgo a direito de fluxo de caixa
do controlador. Ela mostrou que quanto maior essa diferenca, maior o nivel
de disclosure. Por outro lado, INDEP, que indica a proporgéo de membros
ndo executivos do Conselho de Administragdo, mostrou que quanto maior
essa razdo, maiores os niveis de disclosure. Isso deixa dividas com respeito
arelacdo entre disclosure e governanca, umavez que DIF ataindica baixa
governanca, e INDEP alta indica boa governanca e, ainda assim, ambos
possuem efeitos semel hantes sobre a evidenciacéo.

Bagnoli, Kross e Watts (2002) estudaram a relacéo do atraso ou
antecipacdo da divulgacdo dos relatérios financeiros com o lucro por acéo.
O atraso e antecipagao, nesse caso, sdo determinados tomando como base a
previsao dada pela propria empresa da data de divulgagdo. O estudo conclui
que ndo harelacao claraentre esses fatores no caso de uma divulgacdo ante-
cipada. No entanto, quando haatraso, o lucro por acdo é, em média, proximo
de U$ 0,01 abaixo do previsto.

Assuntos semelhantes ja foram abordados também nos trabahos de
Gallon e Beuren (2006) e Begley e Fischer (1998). Mas vale destacar, que
usualmente os diferentes autores ao estudarem a duragéo da defasagem na
entrega dos relatérios, concederam-na uma variavel continua, e utilizam,
geramente, modelos de regressdo mdltipla, estimados por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO). Mas, essa variavel pode ser considerada
censurada, ja que ndo permite valores negativos e nem demasiado altos,
pelo qual seria mais bem estudada com um modelo Tobit. Caso contrario,
as estimativas dos parametros poderiam estar erradas. Assim, nesse
trabalho, foca-se a relaco da defasagem na entrega dos relatorios anuais
com governanga corporativa, usando varidveis diferentes para sua
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caracterizagdo, bem como a dos outros fatores de controle, através de uma
comparagdo das estimativas por MQO e Tobit.

3 Metodologia de pesquisa

3.1 Caracterizagdo da amostra

A amostrafoi selecionada, basicamente, seguindo um critério deliquidez
em bolsa. Foram selecionadas as empresas ndo-financeiras cujas agdes s
negociadas na BOVESPA e tiveram liquidez, cal culada pela Econométice®,
maior que 0,001 nos anos de 2005 e 2006. Além disso, s se considerou
empresas com registro na BOVESPA anterior a 01/01/2005 e aquelas cujos
demonstrativos financeiros foram divulgados até 120 dias apos o fim do exer-
cicio socia. Paraas empresas que possuem mais de um tipo de acdo negociada,
considerou-se acom maior volume negociado, totalizando, assm, umaamostra
de 115 empresas por dois anos, ou sgja, um total de 230 observagoes.

3.2 Varidaveis utilizadas

O objetivo do artigo € descobrir a relacdo entre governanca
corporativa e adefasagem na divulgacdo dos relatérios financeiros. Paratal,
foram utilizadas diversas variaveis explicativas, inclusive variaveis ndo
relacionadas com governanca, para descobrir possiveis determinantes da
defasagem. Assim como Lima e Terra (2004), as variaveis explicativas
foram classificadas de acordo com dimensdes que, potencialmente, afetam
a defasagem da data de divulgacdo dos demonstrativos. Sdo elas:
complexidade das operacdes da empresa, suas caracteristicas de governanca
corporativa, nivel de assimetria informaciona no mercado acionario e
informagdes financeiras e de mercado.

Vale ressaltar que algumas das variavels explicativas da defasagem
dos relatorios referentes ao ano de 2005 (ou segja, com divulgacdo entre
01/01/2006 e 31/03/2006) foram calculadas com dados referentes a
31/12/2005 e, analogamente, as relacionadas ao ano de 2006, com divulgacdo
em 2007, calculadas para 31/12/2006.
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3.2.1 Varidvel dependente

A varidvel dependente Y representa nimero de dias transcorridos
desde o fim do exercicio social da empresa, até a data da divulgacéo de sua
DFP, que deve ser de 90, de acordo com alegislagdo ja citada. No entanto,
foi possivel observar que muitas das empresas divulgam suas informacdes
de 1 a 120 dias aceitando-se, assim, valores nesse intervalo. Nos modelos
economeétricos foi utilizado o logaritmo natural, InY, obtendo-se resultados
mais consistentes para os modelos. Portanto, a varidvel dependente InY,
variou de 0 a aproximadamente 4,79. A data da divulgagéo do relatério foi
obtida pelo banco de dados Economética®.

3.2.2 Complexidade das operacoes da empresa

A complexidade das operacOes da empresa foi representada pelas
seguintes variaveis. Demonstracfes Consolidadas (DC) — recebe 1 se a
empresativer apresentado demonstragoes consolidadas no ano considerado,
e 0 caso contrério; tamanho com Demonstracdes Consolidadas (TamDC) —
Estavariavel representa o tamanho daempresa, baseada no Ativo Total e na
existéncia ou ndo de Demonstracbes Consolidadas. Foi definida,
primeiramente, a variavel Tam_AT, que € uma medicdo do tamanho da
empresa calculada como

Tam_AT = In (AT),

onde AT = vaor contébil do Ativo Total
TamDC é definido como

TamDC = Tam_AT x DC,

ou sgja, vale 0 caso a empresa ndo tenha apresentado demonstrativos
consolidados, e em caso contrério Tam_AT.

Setor regulado (SR) — recebe 1 se a empresa pertence a algum setor
regulado (Energia Elétrica, Mineracao, Petrdleo e Gas, Telecomunicacfes e
Transportes) e 0, caso contrario.
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3.2.3 Governanca Corporativa
Asvaridvels de governanca corporativa utilizadas no estudo foram:

» Excesso de controle (EXC) — variavel utilizada para medir a des-
proporcao entre controle e propriedade dos controladores, onde se
considera como controladores os 5 maiores acionistas daempresa. A
variavel foi definida como

_ CON

PROP

onde CON = percentua das agdes ordinérias detidas pel os acionistas
controladores e

PROP = percentual do total de agdes (ordinérias e preferenciais)
detidas pelos acionistas controladores.

* Investidor Instituciona (I1) - variavel dummy que vale 1 se houver
agum investidor ingtitucional entre 0s5 maiores acionistas daempresa,
e 0 caso contrério.

* Nivel de Governanca Corporativa (NDGC) - variavel dummy que
vale 1 caso a empresa tenha aderido a algum dos NDGC da
BOVESPA em alguma data até 31 de dezembro do ano considerado,
e 0 caso contrério.

« [ndice de Governanga Corporativa (IGOV) — Paradefinir aqualidade
da governanca corporativafoi usada, como proxy, um indice proposto
por Silveira, Barros e Fama (2004, p. 9-11). O estudo trazia um
indice denominado IGOV, calculado através de um questionario com
vinte perguntas binarias, de resposta sim e ndo. Para cada resposta
“sim”, computou-se um ponto a empresa e o somatorio fina € o
indice calculado, sendo seu valor maximo igua a vinte. E impor-
tante destacar que diferentemente de Silveira, Barros e Faméa (2004,
p. 1-41), que utilizou o indice somente para 2002, no presente
trabalho se utilizou as estimativas calculadas por Amara et al.
(2007, p. 11-12), que inclui valores até 2005.

Contab. Vista & Rev., v. 19, n. 1, p. 61-82, jan./ mar. 2008 71



AMARAL et al

3.2.4 Assimetria informacional

Asvariaveis utilizadas para medir a assimetriainformaciona de uma
empresa foram:

» Turnover — segundo Lima e Terra (2004, p. 7), o turnover mede a
atividade de negociagéo das agdes da empresa ao longo do exercicio
em relagdo ao seu valor em circulaggo. Indiretamente sinaliza o
numero de investidores que estdo acompanhando mais estreitamente
as atividades da empresa, demandando informacdes a respeito da
mesma.

VolumeNegocioadoemBolsa
Turnover =

ValordeMercadodasAgoes

* Preco/VPA (PrecoVPA) — mede arazdo entre os ativos intangiveis e
os tangiveis e indica expectativas do mercado com relagdo ao
crescimento futuro da empresa.

ValordeMercadodasA¢oes

Preco/VPA = —
ValorPatrimonialdasAcoes

3.2.5 Informacgées financeiras e de mercado

As informages e resultados financeiros do ano considerado podem
influenciar no tempo que aempresaleva parafazer adivulgacdo. Asvariaveis
consideradas foram:

* Alavancagem Financeira (ALAV) — a Alavancagem Financeira de
uma empresa € cal culada como

onde LL = Lucro Liquido;

PL = Patrimdnio Liquido;

RF = Resultado Financeiro e

AT = valor contabil do Ativo Total.
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* Retorno do Ativo Total (Roa) — o retorno do ativo total é calculado
como

onde LAJIR = lucro antes dos juros e impostos e
AT = valor contébil do Ativo Total.

* Liquidez em Bolsa (LigB) — medida de liquidez das agOes da em-
presa no ano considerado, calculado segundo o critério do

Economética®.
[ nv
100p. |—
P NV

LigB = ——7—,
q P ;

onde p = nimero de dias em que houve ao menos um negdcio com a
acao no periodo determinado,

P = nimero total de dias do periodo,

n = nimero de negdcios com a agdo no periodo,

N = nimero de negdcios com todas as acbes no periodo,
v = volume de dinheiro com a agdo no periodo e

V = volume de dinheiro com todas as acfes no periodo.

* Prgjuizo (PREJ) — variavel dummy que vale 1, se o lucro liquido do
periodo for negativo, e 0 se for positivo.

* Q de Tobin (Q) — uma medida de valor de mercado da empresa,
calculado como.

_ VMO +VMAP + DIVT
0= 0T :
onde VMO = valor de mercado das a¢des ordinérias;
VMAP = valor de mercado das agles preferenciais,

DIVT = valor contébil das dividas de curto e longo prazo menos o
ativo circulante ap0s a exclusdo do valor dos estoques; e

AT = valor contabil do Ativo Total.
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3.3 Modelo

Foram adotados dois métodos para a andlise de regressdo: o método de
Minimos Quadrados Ordinérios e o Método de Tobit. O método de Tobit foi
adotado pelo fato de que Y assume valores limitados. N&o existe, naamostra,
empresa cujo nimero de dias na defasagem € maior que 120, e é impossivel
gue exista valores menores que 1. Portanto, concluiu-se que um modelo com
variavel dependente truncada pudesse apresentar melhores resultados e,
assm, limitou-se InY entre 0 e 4,8.

Primeiramente, partindo da hipotese de que a variavel dependente InY
pode ser escrita como funcéo de DC, TamDC, SR, EXC, NGC, I, Turnover,
Preco/VPA, Roa, LigB, PREJ e Q, estimou-se esse modelo 1 através do
método de MQO.

InY, =B, +B,DC, + B, TamDC, + B, SR, + B, Exc, + B,NGC, + B !, + B, Turnover,
B PrecoVPA, + B, ALAV, + B, Roa, + P, LigB, + B,, PREJ, + ,,0, +¢,

Depois, identificadas aquelas variaveis com maior significancia
estatistica, refinamos 0 modelo para uma funcéo apenas dessas variavels, a
saber, TamDC, EXC, Prego/VPA e PREJ. Assm, estimou-se um modelo 2
com os métodos MQO e Tobit.

InY, =n, +n,TamDC, +n,Exc, +1, PrecoVPA, +n,PREJ; +v,
Como Q e Preco/VPA sdo medidas de representacdes semelhantes,

estimou-se, ainda, um modelo 3, substituindo o Preco/VPA por Q, com ambos
0s métodos estudados.

InY, =a, +o,TamDC; +o,Exc, +a,0, +o,PREJ, +G,

Em todas as estimativas, foram excluidos os outliers, identificando
estes quando o valor padronizado do residuo foi maior que 3.
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4 Avaliagcao dos resultados

4.1 Andlise descritiva

Apresenta-se natabela 1 com a andlise descritiva das varidveis e na
Tabela 2 as correlacBes entre elas. Percebe-se que 0 pressuposto de
normalidade foi violado em todas as variaveis; isto exigiu um tratamento
das informagbes caracterizadas como outliers em cada uma das equagoes,
como indicado na metodologia.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas das Variaveis

Vars./ Média |Mediana|Maximo | Minimo | Desv. | Assim. | Curtose| Jarque
Params. Pad. Bera Prob.
Y 71.94 76.00 | 118.00 [ 18.00 | 20.13| -0.52 2.46 0.003
ALAV 2.55 1.70 204.20 | -95.60 | 1856 | 7.03 | 82.06 0.000
EXC 0.53 0.36 2.00 -0.19 | 055 | 0.99 3.08 0.000
LIQB 0.57 0.13 7.60 0.00 113 | 4.05 | 22.20 0.000
PRECOVPA [ 2.45 1.70 26.50 -3.70 | 325 | 391 | 2340 0.000
ROA 0.12 0.13 0.52 -1.93 | 018 | -6.78 | 76.98 0.000
TAMDC 13.16 14.49 19.18 0.00 493 | -196 | 574 0.000
TURNOVER| 0.36 0.25 354 0.00 041 | 3.14 | 19.97 0.000
Q 1.49 0.85 48.93 -0.39 | 356 | 11.56 | 152.24 0.000
Observagbes: 210
Fonte: elaborado pelos autores
Tabela 2: Correlacbes entre as variaveis explicativas
ALAV|EXC| Il |LIQB|PREC/PREJ| ROA |TAMDC|TURN-{ DC Q
VPA OVER
ALAV 1
EXC 0049| 1
Il 0,115]-0,033[ 1
LIQB |-0,053|0,164( 0,044 1
PREC/VPA | 0,175(-0,192| 0,003| 0,055 1
PREJ | 0,095|-0,065|-0,025| -0,163| -0,195] 1
ROA 0,034 0,095| 0,000 0,199( 0,000| 0,016 1
TAMDC [-0,008|0,178[ 0,087 0,323| 0,161 |-0,226|-0,015 1
TURNOVER| -0,093| 0,396 [-0,007| 0,309 -0,082( 0,006 | 0,100 | 0,083 1
DC 0,030/ 0,178] 0,087] 0,134 0,147]-0,124{-0,047] 0,938 | 0,095[ 1
Q 0,006 |-0,113| 0,066 -0,038| 0,128]0,173|-0,042| -0,055 | -0,043|0,080f 1
NGC |-0,028| 0,116 0,057 0,169 0,137|-0,272| 0,110| 0,255 | 0,082 |0,165|-0,026
Fonte: elaborado pelos autores
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Na Tabela 2 de correlacles das variaveis percebe-se como a maior
correlacéo, em modulo, 0,938. Um valor alto, mas entre variaveis das quais
iSs0 j& é esperado: TamDC e DC. Ja 0 segundo maior e terceiro maior valor
de correlagdo, em maodulo, séo de 0,396 entre Turnover e Exc, um valor
baixo o suficiente para ser aceitavel. Os outros coeficientes de correlagdo
foram inferiores, indicando que n&o ha problemas de multicolinealidade.

No Gréfico 1 apresenta-se adistribuicdo de freqiéncias paraavariavel
dependente, considerando o nimero de dias até a apresentacéo dos relatorios
financeiros anuais. Observa-se que em mais de 48% dos casos as empresas
disponibilizaram seus relatérios em 80 ou mais dias, 25% entre 60 a 80 dias
e menos de 8% em até 40 dias. Assim, registra-se umatendéncia arredor dos
trés meses, especificamente, o intervalo de 86 a 93 dias concentrou mais de
25% dos casos.

Gréfico 1: Distribuicao de freqiiéncias da publicacéo
de relatorios financeiros 2005-2006.

« [100, 120)
7.4% [1,20)
= [80, 100) 0.4%
40.9% A
= [60, 80)
Fonte: elaborada pelos autores. 25.2%

Na Tabela 3 contém as médias e desvios-padréo de varidveis
selecionadas, segundo os niveis diferenciados de governanca corporativa. A
defasagem na apresentacdo de relatorios Y foi maior para nas empresas sem
NDGC, a diferenca foi estatisticamente significativa somente quando
comparada a defasagem das empresas do novo mercado; contudo, tal
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significancia ndo se manteve na transformagdo logaritmica da variavel.
Percebeu-se também que as empresas com niveis diferenciados e que
apresentam rel atorios consolidados séo de maior tamanho em relacéo as sem
NDGC,; as empresas do nivel 2 e novo mercado tém um indice preco/V PA
superior as outras, e um indice Q de Tobin maior do que asdo nivel 1; o Roa
das empresas do nivel 2 foi estatisticamente superior as sem NDCG; as
empresas do hovo mercado tiveram o menor excesso de controle EXC.

Tabela 3: Estatisticas descritivas das principais variaveis
por nivel de Governanca Corporativa

Sem NDGC Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Variaveis Meédia | Desv. Média | Desv. Meédia | Desv. Média | Desv.
Pad. Pad. Pad. Pad.

TamDC 1 711,552 5,86 [15,209*** 341114,661***| 3,41| 14,661*** 341
Preco/VPA 2 | 1,917 513 2,061 1,07 4,627** 1,07] 4,627** 107

Q3 1,498 436 0,995 0,50| 1,948** 0,50| 1,948** 0,50
Roa 1 0,113 0,21 0,148 0,13| 0,175*** 0,13]| 0,175*** 0,13
EXC4 0,501*** 0,56 0,748*** 0,47] 0,832** 0,47| 0,832** 0,47
Y4 74,585¢ | 19,12 69,519 23,44| 63,364 | 2344| 63,364 23,44
InY 4 4,270 0,31 4,173 0,40| 4,067 0,40| 4,067 0,40
Observagtes 143 54 1 22

Nota: *, ** e*** - gignificativo ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente, para comparagdes das médias da
varidvel enrelagdo a 1 - “Sem NDGC”; 2 - “sem NDGC” e “Nivel 17; 3 - “Nivel 1”; e 4 - “Novo Mercado”.
Fonte: elaborado pelos autores.

4.2 Modelos de regressao

Os resultados obtidos para os modelos descritos na se¢do 3.3. estdo
resumidos nas TAB. 4, TAB. 5 e TAB. 6. Apds a exclusdo dos outliers, as
equagdes satisfazem os pressupostos de normalidade e homoscedasti cidade.

No modelo aplicado para todas as variaveis, cinco foram
estatisticamente significativas, EXC, PREJ e Preco/VPA ao nivel de 5%, e
Roa e SR ao nivel de 10%, conforme apresentado na Tabela 4.
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Tabela 4: Modelo 1, MQO com todas as variaveis

Varidveis independentes Coeficiente Erro padrdo [ Estatistica-t Signif.
ALAV 0,0009 0,0011 0,821 0,4126
EXC 0,0905 0,0409 2,212 0,0281 **
Il 0,0593 0,0393 1,507 0,1336
LIQB 0,0164 0,0238 0,686 0,4935
PRECOVPA -0,0218 0,0065 -3,340 0,0010 **
PREJ 0,1524 0,0572 2,663 0,0084 **
ROA -0,1877 0,1092 -1,719 0,0872 *
SR 0,0856 0,0480 1,783 0,0761 *
TAMDC -0,0181 0,0179 -1,010 0,3136
TURNOVER 0,0516 0,0552 0,934 0,3513
DC 0,1399 0,2679 0,522 0,6021

Q -0,0001 0,0063 -0,018 0,9855
NGC 0,0021 0,0433 0,049 0,9608
Constante 4,2766 0,0695 61,544 0,0000 **
R-Quadrado 0,225

R-Quadrado Ajustado 0,173

NuUmero de observacdes 207

Nota: * e**- dgnificativo ao nivel de 10% e 5%, respectivamente.

Fonte: elaborado pelos autores.

O refinamento do modelo resultou em uma maior significancia das
varidvels, causando uma variagdo peguena no R-Quadrado Ajustado. Ou
sgja, 0s model os com 4 varidvels sdo praticamente téo explicativos quanto o
de 13 variaveis. Vae notar também uma proximidade muito grande entre os
coeficientes nos model os estimados por MQO e Tobit como apresentado nas

Tabelas 5 e 6.

Tabela 3: Estatisticas descritivas das principais variaveis
por nivel de Governancga Corporativa

Variaveis independentes MQO Tobit
Coeficiente Signif. Coeficiente Signif.

PREJ 0,1974 0,0002 ** 0,1971 0,0001 **
EXC 0,1022 0,0070 ** 0,1018 0,0057 **
TAMDC -0,0075 0,0668 * -0,0075 0,0616 *
PRECOVPA -0,0083 0,0987 * -0,0083 0,0934 *
Constante 4,2784 0,0000 ** 4,2787 0,0000 **
R-Quadrado 0,187 0,143

R-Quadrado Ajustado 0,159 0,123

NUmero de observagoes 218 218

Nota: * e**- sgnificativo ao nivel de 10% e 5%, respectivamente

Fonte: elaborado pelos autores.

78

Contab. Vista & Rev.,

v. 19, n. 1, p. 61-82, jan./ mar. 2008



Govemanga Corporativa e Divulgacdo de Relatdrios Financeiros Anuais

A significancia da variavel dummy de prejuizo (PREJ) mostra que a
existénciade lucro ou prejuizo paraaempresa no periodo geralmente interfere
na defasagem da divulgacdo. O coeficiente positivo comprova a hipétese de
Begley e Fischer (1998, p. 1) de que boas noticias chegam cedo e més
noticias tarde, resultado obtido, também, por Lima e Terra (2004, p. 9-16).

A interac8o entre tamanho e apresentacdo de demonstrativos consolidados
(TamDC) possui coeficiente negativo, resultado semelhante ao de Lima e
Terra (2004, p. 9-16). Portanto, mostra que empresas maiores divulgam seus
relatorios mais cedo, apesar da maior complexidade das operacbes da
companhia. 1sso pode acontecer, inclusive, devido a um maior contingente
de recursos humanos nos setores de financgas, contabilidade, relagdes com
investidores e outros, trabalhando na elaboracéo dos relatérios.

A vaidve Preco/VPA também possui coeficiente negativo. |sso mostraque
empresas com maior perspectivade crescimento tendem adivulgar seusrelatorios
mais cedo. Damesmaforma, o Q de Tobin, quefoi significativo nos modelos
aternativos também teve coeficiente negativo, confirmando essa afirmagao.

O coeficiente do retorno do ativo total (Roa) também foi negativo,
mostrando que geralmente quanto maior o retorno do ativo total, menor a
defasagem na divulgacdo. A presenca da empresa em setores regulados (SR)
foi significativa a 10%, e possui coeficiente positivo. 1sso mostra que
empresas desses setores tendem a divulgar seus relatérios mais tarde, talvez
porgue tém que preencher maiores exigéncias.

O excesso de controle (EXC) foi aUnicavaridvel significativaentre as
relacionadas com agovernancga corporativa. O coeficiente positivo significativo
indica que quanto maior 0 excesso de controle sobre a propriedade por parte
dos acionistas controladores, maior a demora na divulgacdo dos demons-
trativos. Como um alto excesso de controle é um argumento contrario a
governanca corporativa, umageneralizacéo desse resultado seriaafirmar que
empresas com maior indice de governancatendem adivulgar mais cedo seus
relatorios. No entanto, tal afirmagéo precisa ser confirmada por outros estudos.

Asoutras varidveis de governanca corporativa utilizadas no estudo foram
presencadeinvestidoresingtitucionais (I1) e adesdo aos niveis diferenciados de
governanca corporativa (NDGC). |1 teve significanciaao nivel de aproxima-
damente 15%. O coeficiente positivo mostra que empresas que possuem
investidor ingtitucional tenderiam a demorar mais na divulgacéo dos seus
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relatdrios, mas estatisticamente isso ndo € uma relagdo confiavel.

No entanto, NDGC, que caracteriza as empresas que fazem parte dos
Nivels Diferenciados de Governanca Corporativa da BOVESPA, mostrou
uma baixa significancia estatistica, indicando que o fato de uma empresa
aderir aos NDGC ndo influi na defasagem na divulgacéo, e que ha outras
varidvels mais influentes.

Além disso, foi estimado um modelo que utilizou o indice Abrangente
de Qualidade da Governanca Corporativa (IGOV), disponivel para 83
empresas em 2005. O modelo, no entanto, mostrou que o IGOV n&o possui
significancia estatistica para explicar a defasagem na entrega dos relatorios.
Todas as outras variaveis foram pouco significativas e, portanto, dizem
pouco sobre sua relagdo, caso exista, com a defasagem na divulgagdo dos
relatérios financeiros. Finalmente, aguns dos resultados foram similares aos
determinados por Lima e Terra (2004), mas permitem ponderar os achados
contraditérios de Lanzana, Silveira e Fama (2006).

5 Conclusoes

O artigo teve como objetivo investigar a relagdo entre a divulgagdo
dos relatérios financeiros anuais das empresas de capital aberto e seu nivel
de governanca corporativa. Para tal, foram definidas variaveis explicativas
indicadoras de governanga, entre outras que se relacionam com diferentes
dimensdes da empresa. O diferencial do presente trabalho foi a utilizacgo de
um indice para a qualidade da governanca corporativa - |IGOV, baseado em
um conjunto de caracteristicas observaveis das empresas, o qual € considerado
pela literatura como melhor indicador de governanca.

Para determinar arelagdo, utilizaram-se de model os de regressdo com
os métodos de Minimos Quadrados Ordinérios e Tobit. Espera-se que este
ultimo mostre resultados mais precisos pelo fato de a varidvel dependente
apresentar val ores truncados, minimo e maximo. Utilizou-se umaamostrade
115 empresas, através de um critério deliquidez minima e de data de registro
na BOVESPA, com dados referentes aos anos de 2005 e 2006.

Concluiu-se que 0o model o apresentado foi satisfatério paraexplicar cerca
de 17% das variagdes das defasagens nas divul gagdes. Além disso, encontraram-
Se poucas rel agdes entre agovernanga corporativa e adefasagem. Asprincipais
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variaveis de governanca corporativa, NDGC e |GOV, ndo se mostraram signifi-
cativas, assim como a presenca de investidores institucionais (I1). A Unica
variavel dessa dimensdo com significancia estatistica foi o excesso de
controle pelos acionistas controladores (EXC).

As outras variaveis explicativas que mostraram se relacionar com a
defasagem naentregados rd adriosforam ainteracéo entre tamanho e elaboracéo
de demonstrativos consolidados (TamDC), a dummy para resultados com
prejuizo (PREJ), o indicador Preco/VPA e o Q de Tobin, o retorno do ativo
total (Roa), e adummy para empresas pertencentes a setores regulados (SR).

Com base nos resultados, pode-se concluir que mais estudos s8o necessirios
paraconfirmar aimportanciado excesso de controle como determinante dadefa-
sagem, e darelevancia da governanga corporativa, emborao presente trabalho
traga fortes indicios de que aderir aos niveis diferenciados da Bovespa ndo
sgaum deles.
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