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RESUMO

Esta tese avalia a relagdo entre a qualidade da auditoria e o nivel de investimentos realizados
por empresas brasileiras com agdes listadas na bolsa de valores [B]*. Para tanto foi utilizado o
indice de qualidade da auditoria de Braunbeck (2010) e o nivel de investimento, conforme Ren
(2016). A inter-relagdo entre essas duas variaveis foi analisada a partir dos modelos propostos
por Biddle, Hilary e Verdi (2009) e Chang, Dasgupta e Hilary (2009). Os resultados evidenciam
que ha maior eficiéncia nos investimentos em companhias que optam por uma auditoria de
maior qualidade, reduzindo a probabilidade de a empresa fazer um over-investimento. Além
disso, pode-se constatar a influéncia do conservadorismo presente na auditoria, pois a
probabilidade de uma empresa com alta qualidade de auditoria fazer um under-investimento
aumenta. Esse resultado esta em linha com as expectativas construidas a partir da revisao da
literatura e demonstram que a auditoria atua como um dos elementos de governaga corporativa,
que contribui para a redu¢do da assimetria de informagdes entre o principal e o agente, além de
influenciar na melhoria da eficiéncia dos investimentos. E possivel afirmar que a auditoria
otimiza os investimentos das empresas uma vez que realizou-se, ainda, analise da inter-relagao
da auditoria de qualidade com o nivel de investimento otimizado (benchmark), constatando-se
sua existéncia. O modelo evidenciou, complementarente, uma relagdo significativa entre a
eficiéncia dos investimentos ¢ a qualidade da auditoria de maneira robusta. Os resultados
mostram que ha relagdo entre a qualidade da auditoria e o nivel dos investimentos, demostrando
um aumento significativo dos investimentos quando a empresa possui uma auditoria de
qualidade. Novos estudos poderdo aprofundar a tematica e inserir outras variaveis que aqui nao
foram exploradas como, por exemplo, entrevista com gestores das companhias e expandir pra
empresas nio listadas na [B]?

Palavras-chave: Assimetria de Informagdo, Governanga Corporativa, Qualidade da Auditoria,
Eficiéncia dos Investimentos



ABSTRACT

This thesis assesses the relationship between the quality of the audit and the level of investments
made by Brazilian companies with shares listed on the stock exchange [B]®. For this purpose,
the Braunbeck audit quality index (2010) and the investment level were used, according to Ren
(2016). The interrelationship between these two variables was analyzed using the models
proposed by Biddle, Hilary and Verdi (2009) and Chang, Dasgupta and Hilary (2009). The
results show that there is greater efficiency in investments in companies that opt for a higher
quality audit, reducing the likelihood that the company will make an over-investment. In
addition, it can be seen the influence of conservatism present in the audit, as the probability of
a company with a high audit quality to make an under-investment increases. This result is in
line with the expectations built from the literature review and demonstrate that the audit acts as
one of the elements of corporate governance, which contributes to reducing the information
asymmetry between the principal and the agent, in addition to influencing the improvement
investment efficiency. It is possible to affirm that the audit optimizes the investments of the
companies as an analysis of the interrelation of the quality audit with the level of the optimized
investment (benchmark) was also carried out, verifying its existence. The model evidenced, in
addition, a significant relationship between the efficiency of investments and the quality of the
audit in a robust manner. The results show that there is a relationship between the quality of the
audit and the level of investments, showing a significant increase in investments when the
company has a quality audit. New studies may deepen the theme and include other variables
that have not been explored here, such as, for example, interviews with company managers and
expand to companies not listed in [B]>.

Keyword: Information Asymmetry, Corporate Governance, Audit Quality, Investment
Efficiency
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1 INTRODUCAO

As empresas, em sua maioria, surgem como pequenos negocios ou empresas familiares
e, a medida que seus gestores a administram e conduzem suas decisdes com assertividade,
tendem a se tornar empresas de maior porte (WARD, 1988, 2016). No inicio, enquanto empresa
de pequeno porte, as decisdes sdo concentradas nos seus socios, que geralmente também sdo os
gestores, para, em um segundo momento, apds o crescimento, pela complexidade das relagdes
com o mercado, migrarem para a gestao profissionalizada, conduzida por gestores contratados

(NASCIMENTO e REGINATO, 2008).

Em muitas ocasides, estas empresas acabam se tornando companhias abertas e suas
acoes sdao negociadas em bolsa e, posteriormente, no mercado secundario. Nesse contexto, as
relagdes entre companhias/corporagdes, investidores, empregados € mercado como um todo,
tém se revestido de formalidades que induzem a existéncia de um conjunto de contratos entre

o principal — companhias/corporagdes — e os agentes (acionistas e credores).

Assim, a existéncia de diversas relacdes formais entre os agentes e o principal, gera a
necessidade de acompanhamento e, sobretudo, avaliacdo das implica¢des advindas de tais
relagdes, formalizadas em contratos (WILLIAMSON, 1964; ALCHIAN, 1965; ALCHIAN E
DEMSETZ, 1972).

A mudanga de estrutura de financiamento dos proprietarios para investidores faz com
que as companhias construam sua reputagao ao longo de varios periodos. A abertura de capital
surge com diversas caracteristicas peculiares e exigéncias que anteriormente ndo existiam. Uma

das exigéncias ¢ a asseguracao das informagdes contabeis por um auditor independente.

Entende-se que o papel da auditoria independente € assegurar que as demonstragdes
contabeis estao de acordo com as normas contabeis do pais que a companhia opera. Todavia,
ao preencher seus papéis de trabalho a auditoria independente pode se deparar com situagdes
que exigem atitudes mais severas e podem até culminar com a desisténcia de realiza¢do do
trabalho por parte da empresa de auditoria ou a emissao de um relatério adverso. Por outro lado,
caso a auditoria independente identifique problemas, mas ndo tome as medidas cabiveis, o seu
relatorio ndo sera capaz de assegurar que a companhia representa sua realidade econdmico-

financeira em suas demonstracdes contabeis, apesar de apresentar formalmente o contrario.

Ao assegurar demonstragdes contabeis que ndo refletem a realidade econdmico-

financeira da companhia a auditoria independente pode gerar diversos problemas aos usuarios
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da informagdo contdbil. Um dos problemas ¢ a falsa interpretagdo de que a companhia se
constitui como um bom investimento, no caso de emissao de acdes ou debéntures. Esta
diferenca entre o que a empresa de fato possui em termos de ativos e passivos € o que foi

comunicado ao mercado é denominada, na literatura, assimetria informacional.

Para explicar esta situagdo Akerlof (1970) diz que a assimetria informacional ocorre
quando dois ou mais agentes econdmicos estabelecem uma transagdo em que uma das partes

envolvidas detém informacdes qualitativa e/ou quantitativamente superiores aos da outra parte.

Na perspectiva da otimizagao dos recursos, especificamente no contexto da Teoria da
Agéncia, a existéncia de assimetria informacional pode fazer com que os agentes economicos
nao apliquem os recursos disponiveis da maneira mais eficiente possivel (ARROW e DEBREU,
1954; STIGLER, 1961). Para Akerlof (1970) esta inefici€éncia ocorre devido a incerteza em
relacdo ao comportamento do outro agente envolvido em uma transa¢do e sobre o retorno

esperado dessa transacao.

A asseguracdo das demonstragcdes contabeis pelo auditor independente constitui-se
como elemento de avaliagdo, dos resultados ali representados e da reputacdo da companhia,
para os usuarios da informagdo divulgada aos agentes externos: provaveis investidores e

financiadores.

A interacdo entre o principal e os agentes e a busca para a reducao da assimetria foi
explorada por Rothschild e Stiglitz (1978). Na perspectiva dos autores, o principal independera
dos concorrentes, caso ele ofereca diversas possibilidades aos agentes. Nesse caso, os agentes
revelariam suas necessidades ao avaliarem as opcdes oferecidas e escolher uma delas.
Rothschild e Stiglitz (1978) utilizam esse exemplo para ilustrar a reducdo da assimetria
informacional, por parte do principal, em relacdo ao agente, quando ele descobre qual opgao o

agente selecionard apos avaliar as que foram disponibilizadas.

Se por um lado o agente pode priorizar seus interesses pessoais em detrimento a
aplicacdo dos recursos econdmicos da empresa, por outro, a reducdo da assimetria podera
proporcionar ao principal uma melhor eficiéncia na aplicagdo desses recursos. Tal eficiéncia
depende de uma convergéncia entre os interesses do(s) agente(s) e do principal, com vistas a
maximizac¢ao dos resultados por meio de investimentos eficientes para a companhia/corporacao

(POUYET, SALANIE e SALANIE, 2008).

Assim, as decisdes internas sdo tomadas ao se considerar as informagdes disponiveis

para os gestores do principal (companhia/corporagao) advindas dos setores de contabilidade de
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maneira direta. J& as decisdes tomadas pelo mercado e seus integrantes (agentes externos) levam
em consideracdo as informacgdes disponibilizadas pelo principal que, na maioria das vezes,
restringem-se as suas demonstracdes contabeis (FU, KRAFT ¢ ZHANG, 2012; ABOODY e
LEV, 2000).

Nesse contexto, ao considerar a segregacao entre propriedade e gestdo, explorada por
Berle e Means (1932), no que concerne a aumentar a credibilidade das informagdes divulgadas
e reduzir a assimetria informacional entre o principal (corporagdes/companhias) e os agentes
(acionistas/credores), as companhias/corporacdes publicam suas demonstracdes contabeis,
devidamente auditadas anualmente, e podem, ou ndo, publicar informagdes trimestrais,
dependendo das normas de cada pais (HEALY e PALEPU, 2001; CLINCH, STOKES, ZHU,
2012; CORMIER et al. 2010)

Além da auditoria externa, certas relacdes contratuais combinadas com a possibilidade
de existéncia de informagdes assimétricas, indicam uma demanda correspondente de melhoria
de controles e mecanismos de monitoramento com o intuito de minimizar a assimetria e
melhorar a aplicacdo dos recursos por parte dos gestores. Estas medidas compdem a
Governanca Corporativa. Tais medidas incluem, por exemplo, conselhos independentes,
auditoria interna e a implantagdo de comités (KALBERS e FOGARTY, 1998; CORMIER et
al. 2010; BAIOCO e ALMEIDA, 2017).

Contudo, a maximizacao dos resultados da empresa pode ndo ser o objetivo de todos
os agentes envolvidos nesse processo. Podem existir casos em que a maximizagdo dos
resultados do agente sobrepde os interesses do principal e, desse modo, ha nitidamente um
conflito de agéncia (JENSEN e MECKLING, 1979; LAMBERT, 2001). Em alguns casos mais
extremos, pode ocorrer a divergéncia de interesses, culminando com a perspectiva de oposi¢ao

de objetivos que prejudicam a condugdo da empresa (BERLE e MEANS, 1968).

Assim, a convergéncia de interesses (agentes e principal) ¢ um dos fatores que podera
ocasionar a maximizacao dos resultados econdmicos que, por sua vez, depende da alocacao de
capital. Tal maximizacao ocorrerd apds o investimento de recursos em um ou mais projetos
existentes em uma companhia/corporac¢ao que gera(m) convergéncia entre os atores do processo
(BARDOLET, FOX e LOVALLO, 2011; BOWER e GILBERT, 2005; ASHBAUGH-SKAIFE,
COLLINS e KINNEY JR, 2007; ASCIOGLU, HEGDE e MCDERMOTT, 2008).

Ao considerar uma economia capitalista, as companhias/corporagdes, em sua maioria,

buscam resultados econdmicos positivos — lucro — para manter a sua continuidade
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(SUBRAMANYAM e WILD, 1996). Desse modo, para maximizar os resultados, as
corporagdes aplicam seus recursos em diversos projetos que, geralmente, caminham
paralelamente e podem ser continuados ou descontinuados pelos gestores, conforme seu
desempenho econdmico-financeiro (BARDOLET FOX e LOVALLO, 2011). Para tanto, a
escolha de um projeto em detrimento a outro depende de fatores estabelecidos pela alta
administracdo das corporagoes, aliados a seu planejamento estratégico (LIEBESKIND, 2000;
ZHAI e WANG, 2016).

Ao escolher qual projeto a corporagdo aplicard os seus recursos, os gestores se valem
de indicadores capazes de estimar, na fase inicial, ou mensurar, ao longo do projeto, se a
aplicagdo realmente proporcionou o resultado projetado em seus orgamentos € em que medida

isso ocorreu (ARAUJO e ASSAF NETO, 2003).

Ao optar por um investimento, em detrimento a outro, a empresa registra seus reflexos
financeiros, econdmicos e contabeis. Consequentemente, o desempenho do projeto escolhido
serd refletido nas demonstragdes contabeis das corporacdes, mas o seu detalhamento nao.
Entende-se que as informagdes relacionadas a aplicagdes de recursos em projetos ou
determinados produtos, ndo sdo divulgadas ostensivamente porque sdo sensiveis e poderiam

fornecer informagdes a concorréncia e prejudicar a empresa divulgadora (DARROUGH, 1993).

Como as demonstragdes contabeis consolidam as informacgdes econdmico-financeira
das companhias/corporagdes, os investidores e financiadores as utilizam para tomar decisoes

sobre como serd sua relacdo comercial com tais companhias/corporacdes.

Sobre a divulgacdo de informagdes dos projetos de maneira detalhada, Bhamornsiri,
Guinn e Shoereder (2009) afirmam que nos Estados Unidos, a Securities and Exchange
Commission - SEC, estabelece que os administradores apresentem as tendéncias para os
cenarios, favoraveis ou ndo, que estejam vinculadas a liquidez, alocagdo de capital e resultado
das operagdes. Assim, ao se analisar as demonstragdes das empresas e seu relatorio da
administracdo, como usuario externo, nota-se que o detalhamento dos projetos ou negdcios da

corporacao pode ocorrer, mas nem sempre sao divulgados detalhadamente.

Healy e Palepu (2001) reforcam o entendimento de que esta demanda por informagdes
financeiras de qualidade, e evidenciadas com mais detalhes, decorre da assimetria
informacional e dos conflitos entre gestores e investidores externos. Nesse interim, as

demonstragdes contabeis se inserem como a fonte de informacdes padronizadas e asseguradas
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pelos auditores independentes com perspectiva ostensiva e de acesso irrestrito pelos usuarios

externos.

Com a necessidade de captacao de capital externo para impulsionar seu crescimento,
bem como a busca de reducdo da assimetria informacional, as corpora¢des continuam em
processo evolutivo no que tange a implementar e aprimorar medidas de governanga corporativa
(DI MICELI DA SILVEIRA, 2004, DI MICELI DA SILVEIRA et al., 2006; EZZINE e
OLIVERO, 2013; BLACK, DE CARVALHO e SAMPAIO, 2014). Tais medidas constituem
uma maneira com a qual os provedores de capital esperam garantir o retorno de seu
investimento, por meio da reducdo da alocagdo indevida de recursos e reducdo da assimetria
informacional (SHLEIFER e VISHNY, 1997; BAIOCO e ALMEIDA, 2017). Como elemento
de asseguracdo das informacdes divulgadas pela companhia/corporagdo, a auditoria
independente constitui-se como um dos pilares da governanga corporativa (BORTOLON,

NETO e SANTOS, 2013).

Para estabelecer um sistema eficaz de governanga corporativa ¢ necessario um elo
entre a administracdo, o conselho, o auditor externo e o auditor interno, de modo a criar uma
estrutura (com incentivos e desincentivos) que permita as pessoas com interesses sobrepostos
mas ndo inteiramente congruentes, nivel de confianga suficiente entre si e em relagdo a
companhia/corporagdo (GUXHOLLI, KARAPICI ¢ GJINOPULLI, 2012; CARVALHO,
DANTAS ¢ MEDEIROS; 2019).

Desse modo, e com o crescente reconhecimento da importancia dos componentes da
governanga corporativa para garantir um relatdrio financeiro sélido, a auditoria independente
figura como um indispensavel dispositivo de monitoramento para os agentes internos e externos
(COHEN, KRISHNAMOORTHY e WRIGHT, 2002, 2004 ¢ 2010; BORTOLON, NETO e
SANTOS, 2013).

Por outro lado, considerando a estrutura da governanca corporativa e a necessidade de
sinergia, bem como a convergéncia de seus componentes, espera-se que a assimetria
informacional seja minimizada, e os resultados economicos das companhias obtidos com maior
eficiéncia (NASCIMENTO ¢ REGINATO, 2008; ALVES JUNIOR e GALDI; 2020). Todavia,

para que isso ocorra € necessaria sinergia entre os componentes da governanga corporativa.

Desse modo, ao considerar a auditoria independente como fator responsavel pela
asseguracdo das informagdes divulgadas nos demonstrativos contdbeis, ela constitui-se

elemento importante, ¢ sua qualidade também o é. A qualidade da auditoria deveria implicar
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em maior seguranca do usudrio da informacdo, ao considerar as demonstragdes contabeis
divulgadas pelas companhias/corporacdes e ainda, que as decisdes do(s) agente(s) interno(s)
estdo convergentes com os planos e objetivos estratégicos da organizagao (CLINCH, STOKES,

ZHU, 2012; ALVES JUNIOR e GALDI, 2020).

Nesse contexto Braunbeck (2010) afirma, especificamente sobre o mercado brasileiro,
que a qualidade da auditoria ¢ inferior quanto maior o conflito de agéncia entre controladores e
ndo controladores, e quanto maior o tempo de relacionamento continuo entre o auditor e a
entidade auditada. Braunbeck (2010) complementa que tal achado ¢ consistente com a
perspectiva de que, por um lado o investidor se vale das informacgdes divulgadas pelas
corporacdes e asseguradas pelos auditores independentes, para analisar a possibilidade de

Investir seus recursos.

Aduz-se que o gestor tem a responsabilidade de reduzir a assimetria informacional nos
processos internos, com vistas a induzir um comportamento organizacional que maximize a

eficiéncia de investimentos que estao sob sua responsabilidade.

A eficiéncia dos investimentos realizados pelas companhias tem sido abordada pela
literatura sob diversos pontos de vista. Na dtica de Habib (2008), a criagdo de riqueza em uma
economia estd intimamente relacionada com a forma na qual o capital, que € escasso, ¢ alocado

para gerar oportunidades de investimento, mas para isso sua alocagao deve ser eficiente.

A alocagdo eficiente requer que os gerentes de empresas destinem o capital para
projetos que estejam alinhados aos interesses dos investidores. Além disso, os projetos que
recebem os recursos devem apresentar valor presente liquido positivo (VPL) e, se for o caso,
receber alocagdo advinda daqueles projetos considerados perdedores em algum momento apds
seu inicio, quando essas perdas esperadas forem confirmadas (MODIGLIANI E MILLER,
1958; RICHARDSON; 2006).

Espera-se que a eficiéncia de investimentos, aplicagdo dos recursos financeiros em
ativos fixos relacionados as atividades operacionais da companhia, seja refletida nos resultados
econdmico-financeiros da empresa € demonstrada por meio de suas demonstragdes contabeis.
Para tanto, ao considerar a qualidade da auditoria como um dos elementos de reducdo de
assimetria informacional, depreende-se que esta caracteristica sirva e sinalize como um aspecto
positivo, a medida que empresas que apresentam melhores processos € procedimentos internos
que assegurem que 0s objetivos organizacionais sao convergentes com o do principal e, com

isso, que poderd proporcionar uma melhor eficiéncia de investimentos (COHEN,
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KRISHNAMOORTHY e WRIGHT,2004; NAHANDI et al., 2013; CHEN, JIANG e ZHANG,
2019)

Se, por um lado a auditoria independente assegura a informacao contabil, por outro o
gestor € o responsavel pela tomada de decisdes que podem maximizar, ou ndo, os resultados da
corporagdo com os recursos disponibilizados para tal finalidade. Nesse ambiente, a qualidade
da auditoria surge como um componente, capaz de sinalizar positivamente aos usudarios da
informacao contébil acerca da asseguracdo das informacdes econdmico-financeiras contidas
nas demonstragdes publicadas (ALVES JUNIOR e GALDI; 2020). Além disso, este framework
inclui ainda, a aderéncia das a¢des do gestor com o planejamento estratégico, uma vez que a

auditoria independente precisa certificar-se da continuidade da companhia/corporagao.

Ratificando essa responsabilidade da auditoria independente, e a relacionando com o
desempenho da companhia, Francis (2011) afirma que uma possibilidade de avaliar a qualidade
da auditoria independente ¢ por meio dos resultados econdmicos, assegurados pelo relatorio do

auditor, e a sua utilidade para os usuarios externos.

De acordo com Weber e Willenborg (2003) o papel da auditoria € tdo relevante que
empresas em processo de abertura de capital que apresentam seus relatdrios assegurados por
auditorias de maior qualidade, t€ém suas informag¢des consideradas como informagdes de maior
capacidade preditiva em relagdo aos retornos advindos da companhia, apos sua listagem em

bolsa.

Francis (2011) corrobora a hipdtese que a andlise econdmica, advinda do uso de
relatorios auditados, ¢ importante por dois motivos. Em primeiro lugar, demonstra que a
auditoria em geral ¢ valiosa e tem consequéncias econdmicas significativas. Em segundo lugar,
os resultados fornecem evidéncias dos efeitos da qualidade diferencial da auditoria na qualidade

das informacdes contabeis divulgadas pelas companhias/corporagdes (FRANCIS, 2011).

No contexto ora apresentado o acompanhamento do reflexo das relagdes contratuais,
por um agente isento de interesses, culmina com a apresentacdo do relatério de auditoria
independente. Assim, a aplicagdo dos recursos da empresa em suas atividades estard
representada em suas demonstracdes contdbeis que, obrigatoriamente, serdo auditadas
periodicamente o que provoca o seguinte questionamento na presente tese: ha relagdo entre

qualidade da auditoria e a eficiéncia de investimentos em companhias abertas brasileiras?
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1.1 Objetivo

O objetivo geral do presente trabalho € verificar se ha relacdo entre a qualidade da

auditoria independente e os investimentos realizados pelas companhias abertas brasileiras.
Para alcancar o objetivo geral os seguintes objetivos especificos compdem esse estudo:

a) Verificar se a qualidade da auditoria independente possui relagdo com o nivel de
investimento realizado pelas companbhias;
b) Verificar se a qualidade da auditoria independente possui relacdo com a eficiéncia

de investimentos da companhia.
1.2 Justificativa e relevancia do estudo

No Brasil ha iniciativas que buscam, além de outros objetivos, a minimizagao da
assimetria informacional, por meio de parametros estabelecidos por 6rgdos responsaveis pela
supervisdo e monitoramento, tais como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), Banco

Central do Brasil (BCB), Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC).

Assim, as informagdes contidas nas demonstragdes contabeis das empresas listadas na
Bolsa de Valores do Brasil [B]?, seguem os padrdes estabelecidos pela legislacio brasileira, Lei
n°® 6.404/76 ¢ alteragdes, bem como as recomendacdes da CVM. No entanto, mesmo havendo
ordenamento legal vigente no Brasil, no caso o Parecer de Orientagio CVM n° 24/1992, a
divulgacdo de informacgdes sobre o desempenho dos projetos ndo € realizada pela maioria das

companhias brasileiras (VASCONSELOS e SZUSTER, 2010).

A pesquisa de Melo, Ponte e Oliveira (2007) constatou que apenas 42,7% das empresas
de sua amostra divulgou notas sobre resultados por linha de produtos ou negocios, em especial
referentes as demonstracdes consolidadas. Por esse motivo, os analistas valem-se de técnicas
que utilizam as demonstragdes contabeis e relatérios da administragdo como fonte de
informagao e as inter-relacionam com outros elementos para decidir sobre o valor das a¢des da

companhia antes de tomarem suas decisoes de investir em uma determinada empresa.

Como a auditoria externa visa a asseguracdo das demonstracdes contabeis, seu papel
¢ relevante para que os relatorios apresentados sejam fidedignos e confidveis (DANTAS et al.,
2011). No mercado brasileiro, a Lei n° 11.941/07 alterou o artigo 17 da Lei n° 6.404/76,
ratificando a obrigatoriedade de auditoria independente para companhias abertas, e incluiu

formalmente sua adesdo as normas emanadas da CVM.
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A qualidade da informacdo apresentada pelas companhias ¢ fator preponderante para
o usuario externo (MELO, PONTE e OLIVEIRA, 2007). Sobre a qualidade da informagao, o
FASB (1980) afirma que a confiabilidade ¢ a qualidade que garante que a informacao seja
razoavelmente livre de erro e viés, e represente fielmente o que visa representar e serdo fungdes

de sua fidelidade, de sua representagdo, de sua verificabilidade e de sua neutralidade.

Além disso, o pronunciamento do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) CPC
00 R2 (2019) afirma que o “objetivo do relatorio financeiro de proposito geral ¢ fornecer
informagdes financeiras sobre a entidade que as divulga e que sdo uteis para investidores,
credores existentes/potenciais e outros credores, na tomada de decisdes sobre o fornecimento
de recursos a entidade”. Tais decisdes envolvem a compra, venda ou manutencao de
instrumentos de patrimonio e divida, bem como a concessao ou liquidagdo de empréstimos e

outras formas de crédito (FASB, 2018).

Ao considerar o distanciamento entre proprietario e gestor, ja citado anteriormente, ha
a necessidade de asseguracao das demonstragdes contdbeis e, para tanto, a auditoria
independente tem aprimorado seu rigor ao longo dos anos, bem como implementado
mecanismos que buscam a redug¢do de desvios de recursos e testes que assegurem a
continuidade das empresas com razodvel seguranga (CARCELLO, HERMANSON e
MCGRATH, 1992).

A justificativa para a existéncia do auditor independente presume a busca da
fidedignidade das informacgdes apresentadas e pressupde a divulga¢do dos pontos divergentes
encontrados ao longo dos trabalhos (SILVA e ROBLES JUNIOR, 2008). Assim, DeAngelo
(1981A) aponta que a qualidade da auditoria independente ¢ a probabilidade de que o auditor
descubra e revele os pontos de ndo conformidade. Para DeAngelo (1981A), caso os auditores
percam a sua independéncia, a probabilidade de relato de irregularidades serd menor, o que

prejudica a qualidade da auditoria.

Apos o trabalho de DeAngelo (1981A), o conceito de qualidade da auditoria tem sido
explorado por diversas perspectivas. Uma delas esta relacionada ao auditor executar seus
trabalhos de acordo com as normas de auditoria vigentes no pais de sua atuacao (GAO, 2003),
o que gera perda de qualidade quando o auditor ndo segue os padrdes estabelecidos

(KRISHNAN e SCHAUER, 2001).

Outra perspectiva foca no erro de deteccdo e respectivo resultado das demonstracdes

contabeis. Nesse caso, a qualidade da auditoria esta diretamente relacionada a detecgao de erros
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nos lucros relatados, o que, por consequéncia, ainda aprimora a confiabilidade das
demonstragdes contabeis (CHAN e WONG, 2002; GUL, FUNG e JAGGI, 2009; BEHN, CHOI
e KANG, 2008).

Elementos objetivos e subjetivos existentes nas relagdes entre o auditor independente
e seu cliente interferem na qualidade da auditoria, especialmente quando se trata do emprego
do ceticismo e independéncia. Tepalagul e Lin (2015) apontam que elementos como a
relevancia do cliente, a prestagdo de servicos de consultoria ao cliente de auditoria, a
especializacdo do auditor e a afiliagdo de clientes a empresas de auditoria, sio ameagas a

independéncia do auditor, e consequentemente, a qualidade de seu trabalho.

Uma outra corrente de pesquisa associa a qualidade da auditoria diretamente com a
qualidade das demonstragcdes contdbeis (PALMER, 2008). Assim, o usudrio da informagao
contabil — agente — podera acessar informacdes elaboradas pela empresa — principal — com
assimetria informacional reduzida se a qualidade da auditoria for alta (GHANBARI, RASHIDI,
ABBASI, 2018).

Com diversas correntes de pesquisas distintas, mas convergentes na perspectiva da
qualidade da informagao, esse campo cientifico (qualidade da auditoria) ainda estd em evolugao

e carece de novos estudos (KNECHEL et al, 2013).

Um outro aspecto que esta diretamente relacionado a qualidade da auditoria, como
destacado pelo FASB (1980, 2018), ¢ a confiabilidade. A confiabilidade nas demonstracdes
contabeis ¢ um dos fatores que levam os investidores a adquirir as a¢des das empresas. A
confiabilidade nas demonstragdes recai também na confiabilidade do parecer da auditoria e, por
esse motivo os auditores independentes devem zelar por sua reputagdo. (EASTERBROOK,

1984; MERCER, 2004; GALDI, 2008; BROWN e POPOVA, 2019).

Nao s6 a reputagdo da empresa de auditoria ¢ relevante, mas também a reputagao da
companhia auditada, uma vez que os investidores tendem a investir maior quantidade de

recursos em companhias cuja reputagao ¢ alta (HELM, 2007; NAHATA, 2008).

E possivel relacionar a evolug¢do do campo cientifico da qualidade da auditoria com os
escandalos financeiros mais expressivos que envolveram companhias abertas (GALDI, 2008).
Assim, a medida que os escandalos surgiram, o mercado e os Orgdos
reguladores/normatizadores de cada pais buscaram ferramentas para que outras situagdes

semelhantes nao ocorram.
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Os escandalos que impulsionaram a evolucdo da auditoria independente, além da
propria mensuragao, registro e evidenciagao contabil, e que foram mais debatidos na literatura,
podem ser elencados cronologicamente como: a quebra da bolsa de Nova lorque em 1929; a
Black Monday em 1987 (BOGLE, 2008); as fraudes em Balangos da Enron e Worldcom, 1998-
1999 (BRICKEY , 2003); manipulacdo de resultado da Royal Ahold em 2001 e 2002 (JONES
2010; KNAPP e KNAPP , 2007; WRIGLEY ¢ CURRAH, 2003); manipulacao de lucros da
Tyco em 2002 (PILLMORE, 2003; GIROUX, 2008, AWOLOWO et al., 2018); manipulagao
de lucros da HealthSouth em 2003 (AGRAWAL e COOPER 2017); fraude na contabilidade da
Parmalat em 2004 (BALL, 2009); a manipulagdo de precos das acdes da American International
Group (AIG) em 2005 (GIROUX, 2008; FOMBRUN e FOSS, 2004); o registro de ativos
irregulares pelo Lehman Brothers que impulsionou a crise do subprime em 2008 (AGRAWAL
e COOPER 2017; WHALEN, 2008); o esquema de piramide financeira da Bernard L. Madoff
Investment Securities LLC em 2008 (COHEN, 2008); a manipulagcdo de receitas da Satyam
descoberta em 2009 (BHASIN, 2013); contabilizagdao precoce de receitas pela Orthofix entre
2009 e 2011 (SIVALOGANATHAN, 2013; COLON, 2015); e, a manipulag¢ao de lucros da
Toshiba entre 2009 e 2013 (AGRAWAL e COOPER, 2017).

A ocorréncia desses escandalos esta relacionada, em sua maioria, ao conflito de
agéncia que gerou a ineficiéncia na alocagdo de capital, beneficiando um, ou mais agentes, em
detrimento ao principal. Nesse contexto, ¢ notdvel a necessidade de reducdao da assimetria
informacional com o objetivo de maximizar a eficiéncia de investimentos por parte dos agentes
internos, bem como o aumento da estrutura normativa — enforcement — que busque um melhor
disclosure, que pode ocorrer em virtude de maior rigor e qualidade da auditoria independente

(DEBRECENY e RAHMAN, 2005; NWOGUGU, 2005).

Biddle e Hilary (2006) estudaram como a qualidade da informagdo contabil se
relaciona com o nivel de investimento de uma empresa. Por outro lado, Chang, Dasgupta e
Hilary (2009) exploram como a qualidade da auditoria afeta as decisdes financeiras das
empresas. Ja Biddle, Hilary e Verdi (2009) demonstram que maior qualidade das informagdes
contabeis pode gerar eficiéncia de investimentos por parte das companhias. Braunbeck (2010)
apresenta os determinantes de qualidade da auditoria independente no Brasil. Por sua vez, Ren
(2016) apresenta a relacdo entre a qualidade da informagdao contabil e a eficiéncia de

investimentos.
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FIGURA 1 - LINHA DO TEMPO DAS PESQUISAS
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informacéo demaonstragdes qualidade da entre a quahda}ig da
contdbil e nivel contdbeis pode gerar auditoria no informagdo contibil e a
de investimento eficiéncia do mercado brasileiro. eficiéncia de
das comparhias. investimento. Braunbeck investimento.
Biddle e Hilary Biddle, Hilary e Verdi Ren

2006 2009 2010 2016

A qualidade da
auditoria afsta as
decisdes de
financiamento  das
empresas.

Chang, Dasgupta e
Hilary

Fonte: Elaboragdo propria

Assim, a relevancia do presente estudo estd na convergéncia das cinco abordagens,
apresentadas na Figura 1, em um unico modelo, que seja capaz de analisar a relagdo entre a
qualidade da auditoria independente o nivel e a eficiéncia dos investimentos das companhias

abertas brasileiras'.
1.3 Contribuicao, originalidade e organizaciao da tese

Biddle e Hilary (2006) apresentaram evidéncias de que uma alta qualidade da
informagdo contabil reduz a assimetria de informacdo entre gestores e provedores de capital
externo. Por outro lado, Chang, Dasgupta e Hilary (2009), mostram que a qualidade da auditoria
afeta as decisdes de financiamento das empresas, além de corroborar a hipotese que uma maior
qualidade da auditoria reduz o impacto das condi¢des de mercado nas decisdes financeiras dos
clientes e na estrutura de capital da empresa auditada. Biddle, Hilary e Verdi (2009)
incrementam a perspectiva do trabalho desenvolvido por Biddle e Hilary (2006) ao considerar

a eficiéncia de investimentos.

Entretanto, ndo foi possivel verificar a existéncia de evidéncias da qualidade da
auditoria independente e sua relacdo com o nivel de eficiéncia dos investimentos que a empresa

realiza, lacuna preenchida com o presente estudo.

! Nas buscas realizadas nos portais de periddicos, Google® académico, Scopus e CAPES CAFe, ndo foi encontrado
estudo que trate do escopo pretentido nesta tese — qualidade de auditoria e eficiéncia na alocag@o dos recursos em
investimentos corporativos.
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O presente estudo avanca ainda, ao verificar a relagdo entre as decisdes gerenciais em
relagdo ao investimento a ser feito por uma companhia face aos fluxos de recursos disponiveis

e suas oportunidades de crescimento.

O estudo esta organizado em cinco capitulos. O primeiro apresenta a contextualizacdo
do estudo, justificativa, problema de pesquisa, objetivos e a originalidade da tese. O segundo
capitulo aborda a revisdo da literatura acerca da qualidade da auditoria e eficiéncia de
investimentos. O terceiro capitulo contempla o desenho da pesquisa, apresentagdo e
detalhamento das variaveis e do modelo desenvolvido. O quarto capitulo apresenta os
resultados obtidos por meio das proposi¢des econométricas. Por fim, o quinto, e ultimo capitulo,

apresenta as consideragdes finais do estudo, seguido pelas referéncias e apéndices.



29

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria da agéncia, assimetria da informacao e eficiéncia de investimentos

Ao questionar sobre qual é o custo do capital para uma empresa num contexto de
retornos incertos, diferentes estruturas de capital e os conflitos decorrentes dessa estrutura de
financiamento dos projetos, Modigliani e Miller (1958) avangaram, e ainda hoje inspiram novos
estudos sobre esses assuntos. No modelo proposto por Modigliani ¢ Miller (1958), em um
contexto de mercados perfeitos, os recursos fluiriam de tal maneira que o produto marginal do

capital seria igual em todos os projetos economicos.

Porém, no mundo real, ha uma variedade de for¢cas que impedem que os mercados
sejam perfeitos. Os fatores mais difundidos, e que influenciam a eficiéncia dos investimentos
das empresas, estdo relacionados com a assimetria de informagdes e os problemas de agéncia

(DOPUCH et al., 2003; BAKER, STEIN e WURGLER, 2003).

Ao avaliar a perspectiva apresentada por Smith (1937) sobre as empresas e seu papel,
depreende-se que o foco das empresas em um mercado capitalista € a obtencao de lucro. Lucro
e continuidade podem estar diretamente relacionados e serem convergentes. Se por um lado a
continuidade est4 relacionada ao modo que o mercado enxerga a companhia/corporacio e
mantém a relacdo comercial ativa pela agregacdao de valor ao produto oferecido a ele,
complementarmente a companhia/corporagdo, mantendo-se ativa por mais tempo e com gestao
adequada, tende a auferir resultados positivos e gerar beneficios para a sociedade, de maneira

direta (tributos) ou indireta (bem-estar social).

Todavia, nem sempre a maximizagao dos resultados da empresa ¢ o objetivo de todos
os agentes envolvidos no processo. Esta divergéncia de interesses entre o principal € os agentes
foi apresentada inicialmente por Berle e Means em 1932 (1968), que evidenciaram qudo funesta
ela pode ser, a ponto de provocar objetivos absolutamente incongruentes, o que prejudica o

desempenho organizacional como um todo.

Coase (1937) avangou no campo cientifico ao afirmar que a alocag¢ao dos recursos, por
parte dos gestores, sera viavel quando o custo de coordenar os recursos por arranjos de mercado

for maior do que o custo de gerencia-los dentro da corporagao.

Nessa perspectiva, Jensen e Meckling (1979) afirmam que um relacionamento de
agéncia ¢ um contrato sob o qual uma ou mais pessoas, denominado como principal, contratam

outra(s) pessoa(s), nesse caso o(s) agente(s), para executar algum servigo em seu nome. A
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existéncia do contrato envolve a delegacdo de alguma modalidade de autoridade para se tomar

decisdes, em nome do principal, a um ou mais agentes.

Nesse contexto, com o crescimento das companhias/corporagdes € o aumento de
individuos qualificados e com habilidades especificas para a conducdo dos maultiplos
setores/departamentos — gerentes de area — surgem diversos problemas de agéncia, e um deles

¢ o oportunismo dos agentes internos (NASSIF e DE SOUZA, 2013).

Ao considerar o oportunismo como um elemento relevante na relagdo contratual,
Alchian e Demsetz (1972) discutem o oportunismo advindo da dificuldade de se implementar
formas de mensuragdo do desempenho e de se atribuir responsabilidade aos gestores. Os autores
constatam que tal problema advém da tendéncia dos individuos maximizarem sua utilidade,
mesmo as custas do esforco do restante da equipe, o que comprometeria o desempenho

conjunto.

Para eliminar o oportunismo dos agentes, diversos mecanismos podem ser
implementados pelos gestores e alguns envolvem a criagao de bonus e sistemas de recompensa.
Ross (1973) estudou o papel da contratacdo e da compensagao nesse contexto. Sob sua oOtica a
agéncia ¢ vista como um problema de incentivos, e a conclusdo de seu trabalho confirma que
os incentivos aos agentes ndo entram em conflito com a perspectiva da eficiéncia de Pareto
(DEBREU, 1954), o que pode minimizar o comportamento oportunista ¢ fazer com que os

objetivos do principal sejam o foco dos agentes internos.

Além da recompensa, como elemento capaz de reduzir o oportunismo, ha estudos que
focam no monitoramento dos agentes como fator capaz de reduzir o comportamento
oportunista. Mitnick (1973, 1975) conclui que instituicdes de monitoramento se formam em

torno da agéncia e evoluem para lidar com ela, em resposta a imperfeigdo essencial dos

relacionamentos da agéncia e dos contratos.

O objetivo ¢ que este monitoramento solucione as imperfeigdes, gerenciando ou
protegendo-as, adaptando-se a elas ou, na pior situacao, tornando-se cronicamente distorcidas
por elas. Tais instituigdes de monitoramento, citadas por Mitnick (1973, 1975), sdo as
precursoras daquelas atualmente implementadas e denominadas, em conjunto, de governanca

corporativa.

Outras iniciativas de monitoramento foram testadas, como, por exemplo, a introdugao

do conceito de produtividade da integracdo vertical. Tal iniciativa consistia na habilidade
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organizacional de reduzir gastos necessarios para a protecdo das partes cooperativas em relagao

a um comportamento oportunista de um individuo (WILLIAMSON, 1964).

Jensen e Meckling (1979) integraram elementos da teoria da agéncia, da teoria de
direito de propriedade e da teoria de financas para desenvolver uma teoria de estrutura de
propriedade da firma. Os autores ampliaram o conceito de custos de agéncia ao contrapor as
perspectivas de Coase (1937) e Alchian e Demsetz (1972). Jensen e Meckling (1979) afirmaram
que os problemas dos custos e monitoramento da agéncia existem para todos os contratos da
companhia, independentemente de haver producao conjunta. Ou seja, a produgdo conjunta pode
explicar apenas uma pequena fracdo do comportamento dos individuos associados a uma

companhia.

Assim, depreende-se que o conflito surge pelo fato de que os envolvidos na relacao
contratual (sejam agentes internos ou externos a empresa) sao maximizadores de utilidade.
Quando o agente tem incentivos individuais para agir de forma a ndo maximizar o interesse do
principal, nesse caso, o principal pode limitar o agente para que esse ndo aja contra seus
interesses através de mecanismos, mas, para que tais mecanismos sejam implementados, o

principal incorrera em gastos. (ARRUNADA,1998).

Assim, destacam-se dois tipos de conflitos que surgem em uma empresa que se
financia com capital proprio e de terceiros: o conflito entre o acionista (principal) e a alta gestao
da empresa (agente); e, o conflito entre os minoritarios (principal) € os acionistas controladores

(principal) (ROSS, 1973; JENSEN e MECKLING, 1979).

O conflito entre os minoritarios e acionistas controladores faz com que a governanga
corporativa busque meios para evitar comportamentos oportunistas do gestor e do acionista
controlador (CHEN et al. 2007; LARCKER, RICHARDSON, E TUNA, 2007; CLAESSENS
e YURTOGLU, 2013).

Jensen e Meckling (1979) definem como custos de agéncia a soma de trés
componentes, quais sejam, as despesas de monitoramento pelo principal, despesas de bonus do
agente e o equivalente financeiro da redug¢do de bem-estar do principal, advinda das decisdes

divergentes do agente, denominada perda residual do principal.

Para medir o impacto desses conflitos na estrutura de capital das empresas, Jensen e
Meckling (1979) decompdem os custos de agéncia em trés elementos. O primeiro € o custo de
oportunidade associado a reducdo da riqueza, especificamente quando existem divergéncias

entre acionistas e gestores. O segundo € o custo das atividades dos gestores, no qual se incluem
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os custos de controle, tais como contabilidade e auditoria. O terceiro elemento € constituido do
custo de faléncia e do custo de reestruturagdo da empresa. Todos esses custos tém uma
influéncia direta na estrutura de capital da empresa e comprometem sua capacidade de criar

valor (BOWER, DOZ e GILBERT, 2005)

Ainda no contexto da teoria da agéncia, a estrutura 6tima de capital ¢ alcangada pelo
equilibrio entre a redugdo dos custos de faléncia e o montante de endividamento, dado que o
endividamento, além de proporcionar ganhos fiscais, também diminui o conflito de interesses
entre gestores e acionistas. Assim, a estrutura ¢ 6tima na medida em que os fluxos gerados pela
atividade operacional da empresa terdo que liquidar juros e amortizar dividas, o que reduzird os
recursos livres que o gestor podera utilizar para maximizar seu proprio bem-estar (JENSEN e
MECKLING, 1979). Desta perspectiva, aduz-se que o comportamento oportunista do gestor €
reduzido quando o principal compromete seus recursos com suas atividades e com o custo da

divida.

Avancando, no campo cientifico da teoria da agéncia, Watts ¢ Zimmerman (1986)
aprofundaram a relagdo entre os agentes e o principal e apresentaram trés hipoteses: a) do plano
de incentivo: quanto maior for o programa de bonus, mais inclinados os gestores estardo a
manipular as informagdes contdbeis, a fim de trazer ganhos futuros para o momento vigente; b)
do grau de endividamento: quanto maior o endividamento, mais inclinados os gestores estarao
em manipular as informacdes contabeis, a fim de trazer ganhos futuros para o momento vigente;
e, ¢) do tamanho e dos custos politicos: quanto maior a empresa, mais visibilidade ela atraira,
dessa maneira, os gestores tendem a manipular as informagdes contdbeis a fim de postergar os

lucros.

Nesse interim, o campo cientifico da teoria da agéncia busca explicar, dentre outros
fatores, porque um empreendedor ou gerente de uma empresa estruturada financeiramente com
dividas e cotas/a¢des escolhe um conjunto de atividades para a empresa de modo que o valor
total da empresa seja menor que o valor que a empresa poderia alcangar, caso ele fosse o tinico

dono (DEMSETZ, 1983).

As formulagdes apresentadas por Jensen e Meckling (1979) encontram ressonancia em
Morck, Shleifer e Vishny (1988), que corroboraram a hipotese que o valor da firma deve
aumentar em fun¢do de uma maior posse de agdes por parte dos gestores, uma vez que quanto
maior for a convergéncia de interesses entre 0s executivos e acionistas/s6cios, menores serao

os conflitos e, consequentemente, os custos de agéncia.
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Assim, ao explorar o conflito entre o principal e seus credores surge a importancia da
evidenciagdo contabil e sua disponibilizagdo aos agentes externos. Os credores buscam
informagdes sobre o principal e tal busca evidencia outro problema existente na relagdo

contratual: a assimetria de informagdes.

Fazzari, Hubbard e Petersen (1987), sinalizam que a assimetria informacional entre
credores e acionistas ocasiona uma disparidade entre os custos relativos a obtencao de recursos
internos e recursos externos, provocando uma restricdo financeira e, consequentemente,
conferindo uma maior importancia ao fluxo de caixa para financiamento de projetos de

investimento por parte das empresas.

A divulgacdo de informagdes que buscam atender a requisitos de terceiros, bancos por
exemplo, de maneira equivocada podera proporcionar a captacao de financiamentos sem que a
empresa tenha condi¢des de arcar com as parcelas e comprometa seu capital de giro a ponto de

prejudicar sua continuidade.

No contexto dos contratos, a assimetria de informagdes estuda as decisdes tomadas em
situagdes que uma parte tem mais e/ou melhor informagdo que a outra parte. A presenca de
assimetria de informagdes cria um desequilibrio de poder entre as partes do contrato, podendo

fazer com que os resultados esperados do contrato ndo sejam alcangados (AKERLOF, 1970).

A assimetria de informagao entre gerentes e acionistas podera afetar, ainda, o custo de
captacao de recursos e a selegdo de projetos. Quando os gerentes tém informagdes privadas de
que as agdes estdo supervalorizadas, eles tendem a optar pela emissdo de novas agdes. Os
acionistas estdo cientes da assimetria de informagdes e, consequentemente, descontam novas

emissoes de valores mobiliarios (MYERS, 1984; MYERS e MAJLUF, 1984).

Em contraste com a visdo de assimetria de informag¢des, que indica que os gerentes
agem no interesse dos acionistas, a visao de agéncia argumenta que os gerentes tém interesse
proprio (CHENG, IOANNOU e SERAFEIM, 2014). Eles tendem a maximizar seu bem-estar
escolhendo oportunidades de investimento que nao sdo sistematicamente do interesse dos

acionistas (JENSEN e MECKLING, 1979).

Esse conflito, por resultar em escolhas ndo eficientes, pode comprometer os resultados
econdmicos e financeiros da empresa. Como os acionistas e credores precisam de informagdes
para avaliar se seus interesses estao sendo preservados, as demonstragdes contabeis fornecidas
pela empresa sdo um elemento chave nessa relagdo principal-agente e o relatério de auditoria

assegura que as demonstracgdes estdo de acordo com as normas vigentes.
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Ao apresentar relatdrio de auditoria sem ressalvas, o auditor independente sinaliza ao
mercado que a empresa seguiu as normas vigentes e apresentou suas demonstragdes contabeis
obedecendo-as. Esta sinalizagdo ¢ um elemento que, avaliada em conjunto com outros fatores,

podera incentivar o investidor a aplicar seus recursos na empresa auditada.

Em um mundo de mercados de capitais perfeitos, ndo haveria associagdo entre as
atividades de investimento no nivel da empresa e os fluxos de caixa gerados internamente. Se
uma empresa precisasse de dinheiro adicional para financiar uma atividade de investimento,

simplesmente realizaria a emissdo e venda de novas acdes (MODIGLIANI E MILLER, 1958).

Consequentemente, se a empresa tivesse excesso de caixa, além do necessario para
financiar projetos que apresentam valor presente liquido positivo, ela distribuiria o fluxo de

caixa livre aos mercados externos (RICHARDSON, 2006).

Aplicar recursos financeiros em um investimento especifico implica na expectativa de
projec¢do positiva de seus resultados ao longo do tempo. Na perspectiva do provedor de capital,
a melhor concessao de crédito esta relacionada a projetos que disponibilizam informagdes com

menor assimetria possivel (DE MEZA e WEBB, 1987).

Caso a assimetria de informagao seja alta, o credor podera conceder pouco recurso, em
relacdo ao que a empresa realmente necessita. (JAFFEE e RUSSELL, 1976; ORDOVER e
WEISS, 1981; STIGLITZ e WEISS, 1981). Por outro lado, na perspectiva do gestor, a aplicacao
dos recursos em um projeto especifico também levard em consideragcdo a informacdo e sua

qualidade.

A eficiéncia do investimento est4 relacionada a capacidade da companhia investir de
maneira ideal em funcdo de seu crescimento implicito, oportunidades de investimento e
capacidade de financiamento. Ou seja, as companhias que investem com eficiéncia t€m menos
probabilidade de investir em excesso (empreender projetos com valores atuais liquidos —VPL
negativos) ou sub investir (renunciar a projetos com VPL positivos) (MODIGLIANI e MILLER
1958; HAYASHI, 1982; HUBBARD, 1997, HASSETT ¢ HUBBARD, 1998; BIDDLE
HILARY e VERDI, 2009; CHENG, IOANNOU e SERAFEIM, 2014).

O superinvestimento (over) ocorre quando os gerentes optam por investir de maneira
ineficiente, fazendo mas sele¢des de projetos, a fim de desapropriar os recursos existentes de
algumas empresas, e alocam recursos exageradamente em projetos que nao retornam na mesma

propor¢ao.
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Por outro lado, o fendomeno do sub investimento (under) ocorre quando as empresas
que enfrentam restrigdes de financiamento, se retiram de projetos com VPL positivos, devido
ao alto custo de captagdo de capital, ou deixam de realizar investimentos pela escassez de
recursos (MODIGLIANI e MILLER 1958; HAYASHI, 1982; HASSETT ¢ HUBBARD, 1998;
RICHARDSON, 2006, BIDDLE, HILARY e VERDI, 2009; CHENG, IOANNOU e
SERAFEIM, 2014).

A definicao e mensuragado desse grau de super (over) ou sub investimento (under) tem
sido fonte de varios estudos. O ponto inicial dessa busca € o conceito de investimento e de sua
alocagdo. Para tanto, considera-se como investimento a aplicagcdo de recursos financeiros nos
diversos projetos ou unidades de negdcio de uma corporagdo, segundo critérios
preestabelecidos e alinhados a seu planejamento estratégico (ARRFELT et al., 2015;
BARDOLET, FOX e LOVALLO, 2011).

De acordo com Liebeskind (2000), uma das razdes para se escolher um projeto em
detrimento a outro ¢ a redugdo do risco corporativo, com o intuito de maximizar o retorno desse
capital investido. Outra perspectiva destacada por Bower e Gilbert (2005) ¢ a possibilidade de

gerar sinergia entre o projeto escolhido e os demais projetos em andamento na empresa.

Por outro lado, a mensuragdo do desempenho dos projetos escolhidos tem se
desenvolvido ao longo do tempo, apesar de Ridgway (1956) apontar que medi¢des quantitativas
de desempenho — sejam elas Unicas, multiplas ou compostas — podem ndo proporcionar
resultados positivos ou até gerar consequéncias indesejaveis para o desempenho organizacional
geral. Uma métrica de mensuracdo de desempenho empresarial utilizada ¢ a eficiéncia alocativa

de recursos (DEBREU, 1951).

Gomes e Baptista (2004) destacam que a eficiéncia ¢ segregada em dois componentes:
a eficiéncia técnica, que reflete a habilidade de obter maximo produto, dado um conjunto de
insumos; e a eficiéncia alocativa, que ¢ a habilidade em utilizar os insumos em propor¢des
otimas, dados seus precos relativos. Tais medidas constituem a medida de eficiéncia econdmica

total.

Mankiw (2001) afirma que se uma alocacdo de recursos maximiza o excedente total,
logo hé eficiéncia. Caso contrario, parte dos ganhos potenciais do comércio entre compradores
e vendedores nao esta sendo obtida. Assim, a mensuragao da eficiéncia na alocacao de recursos
possui diversas perspectivas € a que sera aqui abordada ¢ a eficiéncia na alocagdo de

investimentos (capital).
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De acordo com Williamson (1964, 1991) o desempenho da alocagdo de capital reflete
a propor¢ao entre capital disponibilizado (insumos) e resultados alcangados (desempenho). O
desempenho geralmente ¢ mensurado pela mudanca de valor de mercado da empresa ou
indicador capaz de mensurar a performance. Nesse contexto, as pesquisas sobre alocagdo de

capital possuem, basicamente, trés correntes de pensamento no campo cientifico.

A primeira delas, apresentada por Williamson (1991) considera a sinergia entre as
unidades de negdcios como fator preponderante. A segunda, explorada por Ahn e Denis (2004),
leva em conta a diversificacdo e exploracdo de diversas opgdes como maneira de alocar
eficientemente o capital. A terceira abordagem, descrita por Arrfelt et al (2015), considera a
analise de perspectivas dos projetos propostos, a respectiva selecdo do projeto ganhador e sua

conducao pela corporagao.

Ao se considerar que ¢ provavel que os problemas das agéncias aumentem a
ineficiéncia do investimento devido a ma selecdo do projeto, entende-se a importancia da

mensuracao da eficiéncia como um indicador capaz de apresentar o desempenho da companhia.

Um exemplo ¢ a escolha de expansao de fabricas. Nesse caso, quando as empresas
decidem pela diversificagcdo, ampliacdo de fabricas ou de unidades comerciais, os gerentes
podem ser induzidos a investirem em demasia, principalmente quando ndo sdo monitorados

pelos acionistas (JENSEN,1986).

Diversas medidas de eficiéncia de investimento foram desenvolvidas. Na estrutura
neocléssica, a razdo Q marginal ¢ usada como fator determinante da politica de investimento
de capital. Nesse caso, as empresas investem até que o beneficio marginal do investimento de
capital seja igual ao custo marginal, sujeito aos custos de ajuste da instalagdo do novo capital.
Assim, os gerentes obtém financiamento para projetos positivos de valor presente liquido a taxa
de juros vigente na economia, e devolvem o excesso de caixa aos investidores (YOSHIKAWA,

1980; HAYASHI, 1982; ABEL, 1983).

Cline, Garner e Yore (2014) tratam a eficiéncia alocativa como uma comparagao entre
o desempenho dos diversos projetos que tiveram recursos alocados. Por outro lado, Liebeskind
(2000) compara o desempenho de todos os projetos internos da empresa, como se fossem um
mercado interno e o comparam com o desempenho do mercado externo, partindo-se do

pressuposto que o mercado externo possui o mais alto grau de eficiéncia possivel.

Entende-se que a medida que a organizagao dispde de mecanismos de controle que

induzem os agentes a cumprirem suas fungdes, alinhadas aos objetivos organizacionais, a
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companhia atingira os objetivos estratégicos e consequentemente haverd uma melhor alocagao
do capital (DAVIS, 2005). Independente da perspectiva adotada para a escolha da aplicagao do
recurso na unidade de negocio, € necessario estabelecer métrica capaz de mensurar a eficiéncia
dos investimentos, tanto na fase de escolha, visdo ex-ante, quanto na de avaliag¢do, visdo ex-

post (ABEL, 1983, ABEL e BLANCHARD, 1983).

Uma métrica também utilizada para a mensuracao da eficiéncia como variavel
independente € o Q de Tobin (ABEL e BLANCHARD 1983, KAMMLER e ALVES, 2009).
Contudo, mesmo Tobin (1969) comprovando que o Q marginal deveria prever o investimento,
na pratica, o Q marginal pode ndo ser observavel e, portanto, muitos estudos usam a média do

Q de Tobin como proxy para o valor do Q marginal.

Por outro lado, Blanchard, Rhee e Summers (1993) consideram o investimento em

ativos como medida de eficiéncia alocativa de recursos, semelhante ao que Rauh (2006) adota.

Rajan, Servaes e Zingales (2000) utilizam o Q de Tobin como métrica de eficiéncia e
destacam que, quando hé diversidade de recursos e muitas oportunidades para o investimento,
o indice aumenta. No entanto, a escolha dos gestores pode fazer com que as fontes de recursos
fluam para uma diversidade de projetos que cause resultados pouco lucrativos, levando a

ineficiéncia na aplicacdo do capital e, consequente, a reducdo do valor da companhia.

Para Arrfelt et al. (2015) o uso do Q de Tobin, considerando que se trata de medida
que reflete o valor de mercado do patrimdnio da empresa, dividido pelo custo de substitui¢dao
dos ativos da empresa, pode ser considerada como uma das medidas de eficiéncia na alocacao

de capital.

Ha também autores que utilizam o ROA como métrica para estabelecer o desempenho
na perspectiva de eficiéncia na alocagao dos recursos (MCGAHAN e PORTER, 1997, 2002;
MISANGYI et al, 2006; BOWMAN e HELFAT, 2001; ARRFELT et al. 2015).

Para mensurar eficiéncia do investimento Fazzari, Hubard e Petersen (1988, 2000)
utilizam como varidvel dependente o investimento em instalagdes e equipamentos, partindo do
pressuposto que um aumento no ativo implica eficiéncia de investimentos, em linha com os

argumentos de Mclean, Zhang e Zhao (2012).

A pesquisa de Ascioglu, Hegde e Mcdermott (2008) também adota a variavel
independente (I), do modelo, correspondendo aos gastos relacionados ao ativo imobilizado.

Entretanto, diferente das demais pesquisas, ainda inclui os gastos com arrendamento de capital,
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fundos para construc¢do e reclassificacao de estoque para propriedade, todos dimensionados pelo
estoque de capital (K), tomados como instalagdes, propriedades e equipamentos liquidos no
inicio do ano de referéncia. Assim, o modelo parte do pressuposto que o aumento desses itens

representa o investimento da empresa em suas operagoes.

Por outro lado, Bhandari e Javakhadze (2017) utilizam como parametro de eficiéncia
o crescimento anual do ativo imobilizado adicionado aos gastos com pesquisa €

desenvolvimento de produtos, todos dimensionados pelo valor contébil residual do ativo total.

Independentemente da forma que se busque mensurar a eficiéncia do investimento, ha
que se destacar que a assimetria informacional entre empresas e provedores de capital podem
reduzir sua eficiéncia, dando origem ao risco moral e a selecao adversa que, por sua vez, podem
levar a producdo de excesso (over) ou falta de investimento (under) (DARROUGH e

STOUGHTON, 1986).

Em outra linha de pesquisa, encontra-se a perspectiva que considera dados de agdes e
sua relagdo com o volume de investimento realizado pela companhia, o que reforga a ideia de
assimetria informacional e investimento inadequado. Duas explicagdes principais dessa

correlagdo sao oferecidas na literatura.

A primeira explicacdo baseia-se na hipotese que os pregos das agdes refletem
informacgdes sobre os fundamentos das empresas. Como as informagdes sobre os fundamentos
das empresas afetam as decisdes reais de investimento tomadas pelos gerentes das empresas,
observa-se uma correlacdo positiva entre os precos das acdes € os investimentos reais quando

os precos refletem essas informagdes (MINARDI, 2004).

A segunda explicagdo fundamenta-se na hipotese de que as empresas enfrentam
restricdes de financiamento que as impedem de seguir seus planos ideais de investimento. Sob
essa hipdtese, um aumento no preco das agdes fard com que as restrigdes de financiamento
sejam menos vinculativas, tornando o financiamento de a¢des (ou financiamento externo em
geral) menos oneroso, 0 que permitira que as empresas aumentem seus investimentos (CHEN,

GOLDSTEIN e JIANG, 2006).

Um aspecto relevante, como ja citado anteriormente, ¢ que os investidores e gestores
ndo possuem o mesmo nivel de acesso as informagdes das companhias/corporagdes (assimetria
informacional). Assim, os investidores buscam meios para validar se o prego das acdes de fato

esta coerente com o seu desempenho (MINARDI, 2004).
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Ha pesquisas que estudam a correlagdo entre os precos de mercado das agdes (medidos
por Q) e os investimentos das companhias. Nessa abordagem, a variagao do retorno das agdes
pode ser decomposta em trés componentes diferentes: uma variagdo relacionada ao mercado;
uma variagdo relacionada ao setor; e, uma variagdo especifica da empresa. Os dois primeiros
componentes medem variagdes sistematicas. O ultimo componente captura a variagdo
especifica da empresa, ou a ndo sincronicidade do prego das agdes (BARRO, 1990, MORCK,
SHLEIFER e VISHNY, 1988; BLANCHARD, RHEE e SUMMERS, 1993).

Jensen (1986) argumenta que o mercado de controle corporativo pode servir como um
mecanismo de monitoramento que mitiga o excesso de investimento (over). Convergentes com
este posicionamento, Gompers, Ishii e Metrick (2003) apontam que empresas com direitos mais

fortes aos acionistas tém maior valor, menos gastos de capital e menos aquisi¢des corporativas.

A perspectiva de Ren (2016) aponta que hd uma relagdo entre a qualidade da
informagdo contabil e a eficiéncia de investimento. Esta relacdo ¢ influenciada pela selecao
adversa, risco moral e, de maneira implicita, a qualidade da auditoria, como detalhado na Figura
2.

FIGURA 2 - QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL E EFICIENCIA DO
INVESTIMENTO DAS COMPANHIAS

Sub-investimento (under) ._— Eficiéncia do [nvestimente  —  Super-investimento (over)
| |
Custo Financeiro | | . Selecio do Projeto B .:
Selecio Adversa h | Assimetria de Informacio —_. | Fasco Moral
1 |
| Sinalizagio — Qualidmi:goﬁdlgﬁormafﬁo —:. Supervizdo de Contratos

Qualidade da Auditonia

Fonte: Adaptada de Ren (2016, p. 331)
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A decisdo de investir em determinado projeto leva em consideracdo as diretrizes
estratégicas das companhias. Escolher um investimento em detrimento a outro, escolher
desinvestir ou nao investir em novos projetos, leva em consideragdo, dentre outras variaveis, a
situagdo econdmico-financeira da empresa e o mercado em que ela estd inserida.
(MINTZBERG, RAISINGHANI ¢ THEORET, 1976). Assim, as métricas de projecdo de
investimentos levam em consideragao variaveis como: volume de vendas realizadas no passado,
volume de ativos a disposi¢do do negdcio e outras perspectivas macro € microeconomicas

(RICHARDSON, 2006).

Ao considerar a métrica de investimento conforme os parametros estabelecidos por
Ren (2016) € possivel estabelecer um parametro para comparar se o que foi realmente investido
esta de acordo com o que foi estabelecido no modelo — benchmarking — se o que foi investido
foi abaixo do que estava estabelecido no modelo — under — ou se estd acima do que foi

estabelecido — over.

Para Chiou e Chang (2020), o super (over) ou sub investimento (under) dos gerentes
afeta os riscos para os investidores. Assim, a busca pela redu¢do da assimetria informacional,
ao analisar os conflitos e custos resultantes da separacdo entre a propriedade e o controle de
capital, os riscos e outros problemas pertinentes a relagdo principal-agente, ¢ preponderante
para que os objetivos dos agentes sejam convergentes com os objetivos da companhia (JENSEN
e MECKLING, 1979), o que normalmente ocorre por meio da ado¢do de mecanismos de

governanga corporativa.

Estudos acerca da adog¢do da Governanga Corporativa foram alavancados apos as
fraudes da década de 1990 e subsequente aprovagao da Lei Sarbanes — Oxley (SOX) nos Estados
Unidos (DAVIS e USEEM, 2002). Todavia, mesmo apds a aprovagdao da SOX, fraudes e
problemas de agéncia continuaram a ocorrer e culminaram com a chamada crise do sub prime,

em 2008.

De acordo com Shleifer e Vishny (1997) governanga corporativa sdo instituicoes
econdmicas e juridicas que podem ser alteradas através do processo politico, as vezes para
melhor. J& Méntysaari (2011) acrescenta que a governanga corporativa ¢ um contexto particular
no qual a empresa utiliza ferramentas e praticas juridicas para abordar questdes especificas

relacionadas a governanga, além das questoes genéricas.
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Messier, Glover e Prawitt (2008) definem governanga corporativa como um sistema
composto de pessoas, processos e atividades com o objetivo de ajudar a garantir a administragao

dos ativos de uma entidade.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) (2015) governanga
corporativa € o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os
relacionamentos entre os Acionistas/Cotistas, Conselho de Administragao, Diretoria, Auditoria
Independente e Conselho Fiscal. Suas praticas tém a finalidade de aumentar o valor da

sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.

Para Carvalho (2002) a Governanga Corporativa ¢ um conjunto de mecanismos pelos
quais os fornecedores de capital sdo assegurados de que receberdo retorno adequado sobre os

seus investimentos, independente do volume de recursos disponibilizados.

Uma adequada estrutura de governanga corporativa ajuda a garantir que a
administragdo utilize adequadamente os recursos da empresa no melhor interesse dos
proprietarios ndo vinculados a gestdo e reporte adequadamente a condi¢ao financeira € o

desempenho operacional da empresa (LIN e HWANG, 2010).

Algumas pesquisas contabeis examinaram a relacdo entre diferentes fatores de
governanga corporativa e gerenciamento de resultados, especificamente analisando o conselho
e comité de auditoria como proxy do mecanismo de governanga corporativa. (BEDARD,
CHTOUROU e COURTEAU, 2004; PEASNELL, POPE e YOUNG, 2005; MIETTINEN,
2008; CHEN e LI, 2013; HUTCHINSON e ZAIN, 2016).

Shen e Chih (2007) confirmaram que um mecanismo eficaz de governanga corporativa
tende a reduzir o gerenciamento de resultados, ou seja, seus mecanismos promovem maior
convergéncia de interesses entre o principal e o agente, aspectos corroborados também por Epps

e Ismail (2008) e Astami et al. (2017).

De acordo com Bedard, Chtourou e Courteau (2004), organizacdes que dispdem de
comités de auditoria independentes em sua estrutura de governanca t€ém maior convergéncia

entre as acoes do agente com os objetivos do principal e, consequentemente, dos acionistas.

Bushman e Smith (2001), sob a perspectiva do disclosure, definem que o papel da
governanga ¢ garantir, dentre outros aspectos, que as informagdes contdbeis financeiras
reportem dados contibeis externamente como mecanismo de controle que promovam a

governanga eficiente das empresas.
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Gongalves (2011) complementa este raciocinio ao apontar que mecanismos de
monitoramento e controle devem ser utilizados como instrumentos de reducao de incerteza,

uma vez que que reduzem o conflito entre o principal e o agente.

Ao vincular a governanga corporativa a perspectiva cldssica da teoria de agéncia, em
que a separagdo entre gerentes corporativos e investidores externos envolve um conflito
inerente, constata-se que os mecanismos de controle corporativo sao os meios pelos quais os
gerentes sdo disciplinados para agir no interesse dos investidores (NASSIFF e DE SOUZA,
2013).

Os mecanismos de controle incluem mecanismos internos (planos de incentivos
gerenciais, monitoramento de diretores e mercado de trabalho interno) e externos, como
monitoramento externo de acionistas ou devedores, mercado de controle corporativo,
concorréncia no mercado de produtos, trabalho gerencial externo, mercado e leis de valores
mobilidrios que buscam a protecdo dos agentes externos — acionistas — contra a expropriacao
causada pelo principal — companhia/corporagdao (DI MICELI DA SILVEIRA et al., 2004, DI
MICELI DA SILVEIRA et al., 2006).

Ha véarias medidas de governanga que as partes interessadas empregam para tentar
proteger os interesses dos agentes externos. Estas medidas podem ser enquadradas em seis
categorias gerais: caracteristicas do conselho de administracao; propriedade de executivos e
membros do conselho; propriedade de institui¢des; propriedade de ativistas; varidveis de mix

de remuneragdo; e, dispositivos de controle. (RICHARDSON, 2006).

Portanto, ante as categorias ora mencionadas, segundo Beekes et al (2016) e Baioco e
Almeida (2017), empresas que apresentam maior maturidade na adogdo de tais mecanismos,
normalmente apresentam informagdes financeiras de melhor qualidade (maior value
relevance). Nesse sentido, as pesquisas sobre governancga, especialmente dos mecanismos de
monitoramento adotados por ela, contribuem para o desenvolvimento de um entendimento
completo do reflexo das informagdes contabeis, inclusive quanto a alocagdo e utilizagdo de

recursos pela companbhia.

Destarte, pode-se dizer que a corporagdo moderna ¢ um aglomerado de contratos entre
agentes especializados, que devem trocar informagdes e servigos entre si, com o objetivo de
produzir um bem final, surgindo a necessidade de aprimorar os controles e reduzir a assimetria

informacional, pela divulgacao de informagdes contdbeis de qualidade (NEVES, 2006).
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A implementacdo de conselhos consultivos independentes ¢ um mecanismo de
governanga corporativa que busca a melhoria da informagdo contabil (GABRIEL, 2011).
Entretanto, apesar da existéncia de especialistas em conselhos aprimorar a integridade dos

relatérios e reduzir exageros nos ganhos, ha um acréscimo na probabilidade de subavaliacdes.

Tal situagdo ocorre porque reforgar a independéncia do conselho, por um lado, limita
a capacidade de relatar, mas por outro lado, incentiva o auditor a confiar no monitoramento e,
consequentemente, economizar esforcos. O esforco reduzido, por sua vez, prejudica a
capacidade do auditor verificar ganhos altos e, porque os auditores favorecem relatorios
conservadores quando estdo em duvida, podera proporcionar um aumento da incidéncia de

eufemismos conservadores nos relatorios (RAMANAN, 2014).

Desse modo, o campo cientifico de pesquisa em governanca, especificamente na area
de ciéncias contdbeis, busca fornecer evidéncias sobre até que ponto as informagdes fornecidas
pelos sistemas de contabilidade financeira atenuam os problemas das agéncias (BUSHMAN e

SMITH 2001).

Em pesquisa no mercado brasileiro, Broedel, Lopes e Walker (2008) confirmam que
um melhor nivel de governancga corporativa esta diretamente relacionado a uma alta qualidade

da informagao contabil das companhias.

Ao considerar que a qualidade da informagdo contébil esta relacionada diretamente a
governanga corporativa e, consequentemente, a qualidade da auditoria, aduz-se que as
possibilidades de fraudes ou manipulagdes em relatorios sdo reduzidas (MCMULLEN, 1996;
ABBOTT, PARK ¢ PARKER 2000; BEASLEY et al. 2000, IMHOFF, 2003; COHEN,
KRISHNAMOORTHY e¢ WRIGHT, 2004; FARBER, 2005; PEECHER e PIERCEY, 2008;
CASTERELLA, JENSEN ¢ KNECHEL, 2009; DIMITROPOULOS e ASTERIOU, 2010;
HUSNIN et al., 2016).

Outrossim, as demonstragdes contdbeis, como o produto dos eventos das
companhias/corporacdes, tornam publicos os dados quantitativos auditados sobre a posi¢ao
financeira, e tais informagdes sao utilizadas pelos mecanismos de controle corporativo. Nesse
contexto, entende-se que a qualidade das informagdes contabeis e a qualidade da auditoria
independente sdo elementos que integram a governanga corporativa das empresas, conforme

demonstrado na Figura 3 (COHEN, KRISHNAMOORTHY e WRIGHT, 2004).
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FIGURA 3 -COMPONENTES DA GOVERNANCA CORPORATIVA

| Tribunais e sistema legal | Analistas Financeiros | Legisladores

| Reguladores | | Bolsa de valores | | Acionistas
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Fonte: Adaptado de Cohen, Krishnamoorthy ¢ Wright (2004, p.48)

Cohen, Krishnamoorthy e Wright (2004) acrescentam que o auditor independente tem
um papel significativo no monitoramento da qualidade dos relatérios financeiros e, portanto,

pode ser visto como um participante importante no processo de governanca.

Para Jiao (2011), as divulgagdes das informagdes contabeis por meio de demonstragdes
contdbeis obrigatérias e as ndo obrigatdrias, por parte das companhias, passaram a ter uma
maior relevancia, sobretudo no contexto dos escandalos corporativos que tém ocorrido pelo
mundo todo. Jiao (2011) ressalta que a qualidade das informagdes divulgadas pode facilitar a
comunicagdo entre as empresas € seus acionistas e credores, reduzindo os problemas de

assimetria de informagoes.

Hu, Li e Zhang (2014) complementam Jiao (2011) ao corroborar que as informagdes
contabeis ajudam a reduzir a assimetria de informacgdes entre as partes de um contrato e afirmam
que a implementacdo de mecanismos que obriguem os gerentes a divulgarem os resultados em
tempo habil, especialmente de forma conservadora, resultam em um ambiente de divulgacado
mais completo que facilita o fluxo de informagdes especificas da empresa para os acionistas e

credores.
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Para Wang et al. (2019), as diferencas na divulgagao de informagdes estdo associadas
aos problemas de agéncia, de liquidez das acdes e de custo de capital. Na pespectiva dos autores,
a qualidade da divulgagdo estd indissociavelmente ligada a existéncia de precos incorretos, €
que a melhora da qualidade da divulgacdo pode reduzir os custos de capital e aumentar o valor

das empresas.

Drake, Myers e Myers (2009) argumentaram que a qualidade das informacdes
divulgadas melhora a capacidade dos investidores — agentes externos — de avaliar com mais
precisdo a sustentabilidade da geracdo de fluxo de caixa futuro das companhias. Por outro lado,
a menor qualidade das demonstragdes contabeis pode induzir o aumento dos custos de risco
moral e a ineficiéncia do investimento, por meio das fungdes de monitoramento de divulgagdes
corporativas e dos relatorios financeiros para atividades de investimento gerencial (BIDDLE,

HILARY e VERDI, 2009).

Bushman e Smith (2001) destacam que o papel da governanga ¢ fundamental para as
demonstragdes contabeis de qualidade. Assim, alta qualidade dos relatorios pode ajudar a
promover a governang¢a € o monitoramento eficaz das empresas. Além do monitoramento
eficaz, Bushman e Smith (2001), Healy e Palepu (2001) e Lambert, Leuz e Verrecchia (2007)
sugerem que demonstracdes contabeis de alta qualidade podem promover aumento na eficiéncia

do investimento.

Consistente com esse argumento, Biddle e Hilary (2006) consideram que empresas
com demonstragdes contabeis de alta qualidade exibem maior eficiéncia do investimento e um
dos motivos ¢ a menor sensibilidade do fluxo de caixa em relacdo a este investimento. De
acordo com Biddle, Hilary e Verdi (2009), a sensibilidade do fluxo de caixa ao investimento
pode refletir restricdes de financiamento ou excesso de caixa (KAPLAN e ZINGALES, 1997;
FAZZARI, HUBBARD e PETERSEN, 2000).

Desse modo, maior qualidade das demonstragdes contabeis pode vir a permitir que as
empresas com restri¢ao a capitais atraiam financiamento para seus projetos, na medida em que
os valores presentes liquidos positivos desses projetos sejam mais visiveis aos investidores

(BIDDLE, HILARY e VERDI 2009).

Para reduzir o conflito entre os agentes, as companhias implementam o comité de
auditoria como componente da governanga corporativa. DeFond e Francis (2005) afirmam que
maior conhecimento na area contdbil-financeira e reunides mais frequentes do comité de

auditoria estdo associadas a demonstra¢des contdbeis com maior qualidade.
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J&4 no contexto do conflito entre acionista e gerentes, Biddle Hilary e Verdi (2009)
acrescentam que uma maior qualidade das demonstragdes contdbeis pode reduzir os incentivos
para a destrui¢ao de valor da empresa por parte da administragao. Isso pode ser alcangado, por
exemplo, se as demonstracdes contabeis de qualidade facilitarem a criagdo de melhores
contratos que evitem investimentos ineficientes e/ou aumentem a capacidade dos investidores

de monitorar as decisdes de investimento dos gerentes.

A visdo de que as demonstragdes contabeis sdo usadas pelos acionistas para monitorar
os gerentes ja foi explorada pela literatura (BUSHMAN e SMITH, 2001; LAMBERT, 2001).
Também ja foi abordada a relevancia da qualidade da informacao e o conflito entre credores e
acionista (BUSHMAN e INDJEJIKIAN, 1993; HOLMSTROM e TIROLE, 1993; KANODIA
e LEE, 1998).

Dessa maneira, a existéncia de assimetria de informacdo entre a empresa e os
investidores também pode levar os fornecedores de capital a inferir que uma empresa com essa
caracteristica nao ¢ uma boa opcao de investimento (MYERS e MAJLUF, 1984). Para atenuar
tal situacdo, reduzindo a selecdo adversa, a empresa pode aprimorar a qualidade de suas

demonstragdes contabeis (BIDDLE, HILARY e VERDI, 2009).

Consistente com a perspectiva de Biddle, Hilary e Verdi (2009), Chang, Dasgupta e
Hilary (2009) propdem um modelo de selecao adversa dindmica e demonstram empiricamente
que empresas com demonstracdes contabeis de qualidade tém mais flexibilidade para emitir

acdes e obter mais capital.

Chang, Dasgupta e Hilary (2009) corroboram a hipdtese que a qualidade dos relatorios
financeiros reduz os custos da selecdo adversa, o que pode, por sua vez, ser associado a
eficiéncia do investimento. Essa diminui¢do dos custos ocorre por meio da redugdo nos custos
de financiamento externo e na reducdo da probabilidade de uma empresa obter fundos
excedentes, gerados por meio de avaliagdes incorretas. Essas descobertas sugerem que

demonstragdes contabeis de alta qualidade também promovem a redugao da sele¢cdo adversa.

Nesse contexto, para aprimorar a confiabilidade nos demonstrativos contabeis, aliados
aos problemas de agéncia associados a separacao de propriedade e controle, juntamente com a
assimetria de informacdes entre administradores e acionistas, surge a demanda de que tais

informagdes sejam asseguradas, o que ¢ realizado por meio da auditoria independente.

Para Van Tendeloo e Vanstraelen (2008) a qualidade da auditoria independente ¢

derivada da teoria da agéncia e pode ajudar a minimizar os conflitos de agéncia entre
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proprietarios, gerentes e bancos, além de ser util para avaliagdo do desempenho gerencial ou

para convencer varias partes interessadas da credibilidade das demonstragdes contébeis.

A auditoria independente, componente da governanca corporativa, responsavel pela
asseguracdo e adequacdo das demonstragdes contabeis, segue requisitos formais para que seus
relatorios sejam revestidos da credibilidade que o mercado e os oOrgdos normatizadores
requerem. A asseguracao das demonstragdes contdbeis, que o mercado espera ter qualidade,
como ja citado por Ren (2016), ¢ um dos instrumentos que aumenta a credibilidade da
informagdo e busca a reducdo da assimetria informacional entre a companhia e os usudrios

dessa informagao.

A auditoria das demonstragdes contabeis constitui um importante mecanismo de
monitoramento externo para verificar a validade das informag¢des das demonstracdes, bem
como reduzir as assimetrias de informacdes e os custos de agéncia entre o gerente e os acionistas

(WATTS e ZIMMERMAN, 1986).

Convergente com o mercado mundial, o brasileiro também ¢ mais reativo do que
proativo. No Brasil, apds a quebra do Banco Nacional em 1995, Econdomico em 1996 e
Bamerindus no ano de 1997, o Banco Central do Brasil (BCB) influenciou a edi¢ao da Medida
Provisoria 1.334 que estabeleceu regras especificas aos auditores independentes de instituigoes
financeiras, que ficaram obrigados a realizar rodizio a partir do ano 1997 e estabeleceu
procedimentos mais restritivos para a atuagdo dos mesmos. Em 1999 a CVM, por meio da
Instrugdo n° 308, também estabeleceu normas especificas para a atuacao dos auditores, pessoa
fisica ou juridica, no ambito da CVM. Esta Instrucdo foi alterada em 2011 (509/11), 2014
(545/14), 2017 (591/17) ¢ 2019 (609/19 € 611/19).

Uma das medidas implementadas para buscar incremento de qualidade nos trabalhos
de auditoria independente se relaciona a supervisao da qualificagdo dos auditores. Destaca-se
que algumas modifica¢des da Instru¢do 591 de 2017 com efeitos a partir de janeiro de 2019,
quais sejam:

a) a vedacdo da participagdo de um mesmo sécio, ou a assuncdo de responsabilidade

técnica de um mesmo contador, em mais de um Auditor Independente — Pessoa

Juridica registrado na Comissdo de Valores Mobiliarios;

b) a garantia que todos os sdcios, diretores, gerentes, supervisores ou quaisquer outros

integrantes, com fungéo de geréncia, na equipe destinada ao exercicio da atividade de
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auditoria em entidades reguladas pela CVM, tenham sido aprovados em Exame de
Qualificacao Técnica especifico para a CVM.

Tais medidas foram tomadas com o intuito de aumentar a qualidade da auditoria
independente no mercado brasileiro. Além do BCB e da CVM, o Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil (IBRACON) e o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) também
sdo responsaveis pelo aprimoramento da atuagcdo dos auditores nos diversos segmentos

empresariais.

Segundo Defond (1992) quanto maior (menor) a assimetria informacional e

consequente conflito da agéncia, maior (menor) a demanda por qualidade de auditoria.

Considerando que a obrigatoriedade da asseguracao dos demonstrativos contabeis no
Brasil ocorreu em 1972 por meio da Resolucao n® 178 do BCB e Resolugdo n® 321/72 CFC, e
que a Lei n° 6.404/76, marco para a contabilidade no Brasil, nota-se que o Brasil, em
comparagdo com paises como Estados Unidos e Reino Unido, ainda se encontra em um estagio
de consolidagdo dos parametros para uma atuagdo confiavel e de qualidade do auditor

independente.

Paralelamente aos avangos regulatorios que os paises tém vivido, a academia tem
buscado e aprimorado métricas para mensuracao da qualidade da auditoria independente. Na
perspectiva do mercado, os 6rgaos de classe (CFC/CRC) e os reguladores (CVM, BCB e
PREVIC) buscam medidas para o aprimoramento dos auditores independentes, aumentando o

nivel de exigéncia por meio de avaliagdes pelos pares e educacdo continuada.

Para Braunbeck (2010), a descoberta da inconformidade ¢ um elemento que se vincula
a competéncia técnica do auditor e a sua comunicagao esté relacionada a sua independéncia e €
um dos determinantes da qualidade da auditoria. A competéncia como fator de qualidade de
auditoria ja foi abordada em diversas pesquisas (DEANGELO, 1981A; KRISHNAN e
SCHAUER, 2001; KRISHNAN 2003; CARSON, 2009; BALSAM, KRISHNAN ¢ YANG,
2003; WATKINS, HILLISON e MORECROFT, 2004; ALMUTAIRI, DUNN e SKANTZ,
2009; GUL, FUNG e JAGGI, 2009).

Por outro lado, sob a 6ptica de Lam e Chang (1994), uma firma ndo pode conduzir
todas as suas auditorias com o mesmo nivel de qualidade e, por essa perspectiva, os autores

destacam que ha distincao entre a qualidade do auditor e qualidade dos servicos de auditoria.

Watts e Zimmerman (1986) apontam que a qualidade da auditoria estéd relacionada a

probabilidade de o auditor reportar a descoberta de ndo conformidade. Tal afirmagdo ¢
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reforcada por Arrufiada (2013) ao modelar os determinantes da independéncia do auditor. Antle
(1984) apresenta exemplos de niveis de independéncia do auditor e sua relagdo com o
interlocutor da firma auditada. Simunic (1984) explora as diferentes perspectivas de servigos
de consultoria prestados por profissionais de auditoria independente e seus reflexos na
independéncia do auditor. Moore et al. (2006) refor¢am que uma série de escandalos financeiros
nos Estados Unidos - EUA revelou que a falta de independéncia dos auditores ¢ uma fraqueza
no modelo de negocios americano, € que ha a necessidade de aprimoramento da base regulatéria

para que a independéncia do auditor seja aprimorada ao nivel esperado pelos stakeholders.

Um exemplo de iniciativa para aprimorar a qualidade da auditoria foi a criagdo do
Conselho de Supervisao de Contabilidade de Empresas Publicas (PCAOB), entidade sem fins
lucrativos instituida pela Lei Sarbanes-Oxley para supervisionar as auditorias de empresas que
negociam acdes. Além de buscar a prote¢@o dos interesses dos investidores, o PCAOB promove
a elaboragdo de relatérios de auditoria informativos, precisos e independentes. O PCAOB
também supervisiona as auditorias de corretores, incluindo relatorios de conformidade
arquivados de acordo com as leis federais norte-americanas de valores mobilidrios, para
promover a prote¢ao do investidor. Todas as regras e padrdes do PCAOB devem ser aprovados

pela Comissdo de Valores Mobilidrios dos Estados Unidos (SEC) (DEFOND, 2010).

Assim, conforme Braunbeck (2010) complementa, o papel da auditoria independente,
com o intuito de aprimorar a confiabilidade das informacdes apresentadas nas demonstragdes
contdbeis, pode ser compreendido no contexto da relagdo de agéncia e da assimetria
informacional entre insiders e outsiders. Braunbeck (2010) acrescenta que para estabelecer a
qualidade da auditoria, as pesquisas tém focado, em sua maioria, em trés perspectivas: a) o uso
das informacdes contabeis; b) o uso de variaveis de mercado; e ¢) uso de variaveis advindas do

processo de auditoria independente.

Pesquisadores como Becker ef al. (1998) e Johnson, Khurana e Reynolds (2002)
entendem que as informagdes contdbeis podem servir como pardmetro para estabelecer
qualidade da auditoria, pois apresentam em suas conclusdes uma relagdo direta entre a

qualidade da informagdo contabil e a qualidade da auditoria independente.

Outras pesquisas abordam especificamente o gerenciamento de resultados e a
qualidade da auditoria independente. Um exemplo € o trabalho de Becker et al. (1998), que
evidencia uma relagdo entre qualidade de auditoria e gerenciamento de resultados. Ou seja,

quanto maior flexibilidade para gerenciamento de resultados, menor a qualidade da auditoria.
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O tempo que um auditor assegura as demonstragdes contdbeis da companhia também
¢ um elemento explorado pela literatura. Johnson, Khurana e Reynolds (2002) apontam a nao
existéncia de uma relagdo positiva entre a manutencdo de uma firma de auditoria por longo
prazo e um declinio na qualidade do relatério financeiro, todavia, apontaram um declinio
significativo na qualidade dos relatorios financeiros associados a prazos curtos de atuagdo de

firma de auditoria independente.

Por outro lado, Van Tendeloo e Vanstraelen (2008) evidenciam que maior qualidade
de auditoria esta associada a maior qualidade da informagao contabil, via menor gerenciamento

de resultados em empresas privadas, especificamente em paises com alto enforcement fiscal.

Ao discorrer acerca da qualidade da auditoria, a permanéncia do auditor, o tamanho
do auditor e sua especializagdo no setor auditado, Lin e Hwang, (2010) concluiram que tais
elementos possuem uma relagdo negativa com o gerenciamento de resultados e consequente

relacdo positiva com a qualidade das demonstragdes contabeis.

Na perspectiva de Christensen, ef al. (2016) os investidores valorizam a competéncia
do auditor como indicativo de alta qualidade de auditoria. J4 os profissionais de auditoria
associam a conformidade com os padrdes de auditoria como um sinal de alta qualidade de

auditoria.

Davidson e Neu (1993) partiram da hipotese que os resultados contdbeis sdo
gerenciados no sentido de reduzir seu erro em relagdo as projecdes previamente divulgadas
pelos administradores em seus orgamentos. Assim, os autores usaram o erro de projecdo como
proxy de qualidade da auditoria e a pesquisa concluiu que a qualidade das auditorias, ¢ maior

quando realizada pelas Grandes Firmas de Auditoria (BIGN).

Se por um lado considera-se a informacdo primaria (demonstragdes contdbeis) para
avaliar a qualidade da auditoria, por outro leva-se em conta a percep¢do dos analistas de
mercado. Watkins, Hillison e Morecroft (2004) afirmam que a qualidade da auditoria possui
uma dimensao de monitoramento, relacionada a qualidade da informacao, e outra relacionada
a percepcao de qualidade que os usuarios da informag¢do — reputagdo — que, em conjunto,
estabelecem o grau de confianga atribuido as informag¢des disponibilizadas nas demonstragdes

contabeis.

Chaney, Jeter e Shivakumar (2004) acrescentam que informacgodes contabeis podem, na
verdade, desempenhar um papel importante na avaliacdo do desempenho gerencial, resultando

em uma demanda por auditorias de alta qualidade.
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Usudrios, auditores, reguladores e sociedade podem ter visdes diferentes sobre o que
constitui a qualidade da auditoria, o que influenciara o tipo de indicador a ser utilizado para
avaliar a qualidade da auditoria. (KNECHEL et al. 2013). Para reconciliar diferentes pontos de
vista e comecar a entender quais componentes influenciam a qualidade, apresenta-se quadro
teorico detalhado na Figura 4, pelo qual pode-se visualizar alguns componentes que afetam a

qualidade da auditoria.

FIGURA 4 - COMPONENTES DE QUALIDADE DA AUDITORIA INDEPENDENTE
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Fonte: UK’s Financial Reportiné Council: Audit Quality Fre{fnework (FRC 2008, 1)

A qualidade da auditoria pode ser determinada com a mensuracdo de varias
caracteristicas, conforme detalhado na Figura 4, inerentes ao préprio auditor e ao processo

envolvido na elaboracao do relatoério de auditoria.

Na perspectiva da Audit Scotland (2017) o processo de auditoria envolve a estrutura
regulamentar do pais, normas de atuacdo do auditor naquele pais, qualificagdo e experiéncia

desejadas para o desenvolvimento dos trabalhos de auditoria, além dos demais componentes da
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governanga corporativa e a qualidade da demonstracdo contabil a ser auditada. A figura 5

apresenta esta conexao de maneira detalhada.

FIGURA 5 - FRAMEWORK DE QUALIDADE DE AUDITORIA
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Fonte: Traducfo livre de Audit Scotland? (2017, p.8)

As Figuras 3, 4 e 5 complementam a Figura 2 e a perspectiva de qualidade da
informacao contabil, proposta por Ren (2016), além de consolidar um quadro tedrico que
contempla: os componentes de uma auditoria independente de qualidade, os componentes da

informacao contédbil de qualidade e sua relagdo com a eficiéncia de investimentos.

A Figura 5 apresenta os determinantes de qualidade da auditoria na perspectiva do
Comité Escocés e inclui, ainda, elementos das Figuras 2, 3 € 4 ao considerar a integracao entre
os aspectos formais, advindos do enforcement, com os aspectos de governanga corporativa
detalhados na Figura 2, e com a qualidade da auditoria como elemento da governanga

corporativa.

2 Conselho de contadores da Escécia é o equivalente ao Conselho Federal de Contabilidade no Brasil.
Reguladores de Auditoria aqui no Brasil s3o: Comissdo de Valores Mobiliarios, Banco Central do Brasil — BCB e
Instituto Brasileiro de Contadores — IBRACON.
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A relacdo de variaveis advindas da qualidade das demonstragdes contdbeis com a
qualidade da auditoria ¢ explorada pela literatura. Um exemplo ¢ a pesquisa de Ghosh ¢ Moon
(2005) que inter-relacionam os coeficientes de resposta de ganhos — ERC’s — com qualidade de
auditoria. Os autores estudam a influéncia do tempo de relacionamento auditor-auditado sobre

a qualidade das auditorias, enfatizando na qualidade percebida das auditorias independentes.

A qualidade das demonstragdes contabeis e a qualidade da auditoria sao fortemente
influenciadas pela economia subjacente dos negocios € uma maior consideragdo de como
mudangas e diferentes situacdes econdmicas afetam as demonstragdes contabeis e os resultados
da auditoria, fornecerdo uma visao mais profunda dos determinantes e consequéncias de ambos

(GAYNOR et al., 2016).

O gerenciamento de resultados pode interferir na qualidade das informagdes contébeis
e, desse modo, sua redugdo pode ter como objetivo a ampliagdo da qualidade das informagdes
contabeis e constituir-se como importante instrumento de andlise das varidveis que interferem

no processo de elaboragdo das demonstragdes contabeis (DECHOW, GE e SCHRAND, 2010).

A qualidade da informacdo contabil também foi avaliada por Barth, Landsman e Lang
(2008). Os autores concluiram que as companhias em 21 paises, aprimoraram a qualidade das
informagdes contdbeis apds a implementagdo das normas internacionais de contabilidade. Tal
achado condiz com o quadro teodrico apresentado na Figura 5, no que diz respeito ao
enforcement influenciar positivamente a qualidade da informacdo contabil e,

consequentemente, a propria auditoria independente.

A qualidade da informacdo contdbil ¢ relevante uma vez que hd pesquisas que
mensuram a relagdo entre variaveis das demonstragdes contabeis e a auditoria independente.
Algumas pesquisas exploram o processo de auditoria (SUTTON e LAMPE, 1991; SUTTON,
1993; MANITA e ELOMMAL, 2010) e desse modo, podem ser classificadas em dois grupos:
recursos alocados e o produto gerado. Os recursos alocados podem ser caracterizados como,
por exemplo, o perfil dos auditores responsaveis (curriculo técnico/académico e experiéncia
prévia no segmento), as horas consumidas, o prego cobrado € o tempo que o auditor esta
contratado pela firma (CATANACH JR e WALKER, 1999; DUFF, 2004; AREL, BRODY e
PANY, 2005; CHO, KI e KWON, 2017) e o produto gerado, este vincula-se a qualidade do
relatorio de auditoria (GAYNOR et al, 2016; AOBDIA, 2019).
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Johnson, Khurana e Reynolds (2002) examinaram se a dura¢cdo do relacionamento
entre uma empresa ¢ uma firma de auditoria esta associada a qualidade das demonstragdes
contabeis. Utilizando duas proxies para qualidade das demonstragdes contabeis e uma amostra
de clientes das BIGN, classificadas em fungdo do setor e do tamanho, os autores constataram
que em relagdo aos prazos médios de auditoria de quatro a oito anos, prazos curtos de auditoria
de dois a trés anos estdo associados a demonstracdes contabeis de baixa qualidade. Contudo,
nao descobriram evidéncias de redugdo na qualidade das demonstracdes contdbeis para prazos

mais longos de auditoria, de nove ou mais anos.

Carcello e Nagy (2004) também examinaram a relagdo entre o tempo de prestacio de
servico de auditoria e a qualidade das demonstracdes contiabeis. Contudo focaram na
possibilidade de fraude nos reports. Ao comparar as empresas citadas por relatorios
fraudulentos, entre 1990 e 2001, com um conjunto combinado de empresas sem fraudes e com
a populagdo disponivel de empresas sem fraudes, os autores constataram que € mais provavel
que os relatorios financeiros fraudulentos ocorram nos primeiros trés anos da relagdo auditor-
cliente. Contudo, ndo encontraram evidéncia de que demonstragdes contabeis fraudulentas
sejam mais provaveis dada a longa permanéncia do auditor, o que ndo corrobora a necessidade

de rodizio de auditores.

Carey e Simnet (2006) avaliaram o tempo continuo de relacionamento entre o
responsavel pela auditoria e seu cliente. Os autores apontaram evidéncias de que os
responsaveis por auditorias hd mais tempo tém menor propensao a emitir pareceres com opiniao
modificada por questdes de continuidade em empresas que passam por situagdo financeira

adversa.

Segundo Francis (1984) os honorarios de auditoria por hora-homem, pagos pelas
firmas também sdo utilizados como um dos parametros para estabelecer a qualidade dos
trabalhos de auditoria. Grandes firmas de auditoria cobram honorarios mais altos, mesmo para
clientes menores, o que corrobora o fato de que existe uma demanda por auditorias
diferenciadas, bem como uma oferta de servicos de auditoria mais caros prestados pelas grandes

firmas de auditoria (FRANCIS, 1984).

No mercado australiano constatou-se que os honorarios de auditoria dos auditores das
BIGN incorporam diferencial de valor relativo a chancela da empresa de auditoria ¢ a
especializacao do auditor no setor que atuou, o que implica em maior qualidade dos trabalhos

executados (CRASWELL, FRANCIS e TAYLOR, 1995).
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Chang, Dasgupta e Hilary (2009) acrescentam que as firmas auditadas pelas BIGN tém
maior probabilidade de emitir agdes em oposi¢do a contracao de dividas que as firmas auditadas
por empresas de auditoria menores. Além disso, os indices de endividamento das firmas
diminuem, no médio prazo, em resposta as condi¢des favoraveis do mercado quando a

qualidade da auditoria ¢ alta.

A selecdo adversa pode levar as empresas a se recusarem a emitir novas agoes €
renunciar a projetos lucrativos. Nesse contexto, os relatorios financeiros das empresas
desempenham um papel critico na reducdo da assimetria de informacdes e sua integridade ¢

relevante para o funcionamento do mercado de capitais (MYERS e MAJLU, 1984).

Em relagdo as empresas classificadas como BIGN, embora seus servigos sejam mais
caros (IRELAND e LENNOX, 2002), ha evidéncias de que essas empresas possuem um nivel

mais alto de qualidade de auditoria.

Na visdo de Chang, Dasgupta e Hilary (2009), os auditores desempenham um papel
relevante na garantia da integridade das informagdes contabeis. No entanto, nem todos os
auditores podem oferecer o mesmo nivel de servigo. Para Willenborg (1999) maiores empresas
de auditoria t€ém maiores incentivos para nao realizarem uma auditoria de baixa qualidade a um
prego cobrado por servigo de alta qualidade. Esta relagdo entre o tamanho da empresa de
auditoria e a qualidade da auditoria também ja foi abordada na literatura e constitui um dos
determinantes para a qualidade da auditoria (DEANGELO, 1981B; FRANCIS e KRISHNAN,
1999).

Ao considerar os problemas de agéncia e assimetria informacional, a auditoria
independente reduz a assimetria de informagdes entre os gerentes, acionistas e credores
(PALMER, 2008) e a presenca de auditores externos independentes permite que as partes
envolvidas nos conflitos de agéncia possam verificar a validade das demonstragdes contébeis

(BECKER et al., 1998).

As demonstragdes contabeis e a qualidade da auditoria sdo indissociaveis porque as
caracteristicas, relativas a qualidade da informag¢do advinda das demonstracdes contabeis, sao

faceis de serem obtidas e proporcionam a captura de elemento advindo da qualidade da auditoria

(RAJGOPAL, SRINIVASAN e ZHENG, 2019).

Assim, Defond e Zhang (2014) afirmam que uma alta qualidade de auditoria tende a

proporcionar uma alta qualidade de demonstracdes contdbeis, o que também contribui nas
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decisdes de financiamento das empresas e reduz o impacto das condi¢des de mercado nas

decisdes financeiras das empresas € em sua estrutura de capital.

A Figura 6 apresenta componentes de qualidade de auditoria e sua relagdo com a
qualidade das demonstragdes contdbeis. Assim, a qualidade das demonstracdes contdbeis ¢ a
qualidade das auditorias geralmente sdo inseparaveis em termos de resultados observaveis nas

proprias demonstragdes contabeis (GAYNOR et al, 2016).

FIGURA 6 — COMPOSICAO DA QUALIDADE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS
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Fonte: Traducdo ¢ adaptagéo livre de Gaynor et al (2016, p. 50)

A Figura 7 apresenta a trilha de elaboragdo das demonstra¢des contabeis e corrobora
a relagdo existente entre as demonstragdes contabeis de qualidade e a auditoria de qualidade.
Assim, a medida que as demonstragdes contabeis exercem um papel relevante na tomada de
decisdes, as empresas t€m um incentivo para apresentarem demonstragdes contabeis de melhor

qualidade e, para tanto, contratarem uma auditoria de alta qualidade (BARTON, 2005).
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FIGURA 7 - A TRILHA DE ELABORACAO DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS E AS
SAIDAS DA AUDITORIA INDEPENDENTE
a N
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Fonte: Traducdo e adaptagao livre de Gaynor et al. (2016, p. 49)

Com o intuito de aumentar sua reputacdo diante do mercado, ha empresas que
selecionam os auditores como parte de sua estratégia de marketing. Nesse contexto, a escolha
de empresas de auditoria especializada no setor em que a firma contratante estd inserida sinaliza
a decisdo de fornecer demonstragcdes contdbeis de melhor qualidade (DUNN ¢ MAYHEW,
2004).

Para Becker ef al. (1998) as firmas que ndo sdo clientes das BIGN reportam mais
accruals discricionarios que as firmas que sdo auditadas pelas grandes empresas de auditoria.
Nesse contexto, refor¢a-se a hipdtese que os auditores externos sao responsaveis por verificar

se as demonstragdes contabeis estdo adequadamente declaradas em conformidade com os
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principios contabeis geralmente aceitos e se essas demonstracdes refletem a condicdo
econdmica verdadeira e os resultados operacionais da entidade.

Depreende-se que a verificagio do auditor externo agrega credibilidade as
demonstragdes financeiras da empresa quando a qualidade da auditoria ¢ alta. Além disso, os
auditores externos sdo obrigados, pelas normas de auditoria, a discutir e se comunicar com o
comité de auditoria sobre a qualidade e ndo apenas a aceitabilidade dos principios contabeis
aplicados pela empresa cliente (MENNICKEN e POWER, 2013).

Ap0s desenvolver estrutura tedrica para investigar os determinantes e as consequéncias
do conservadorismo do auditor, Lu e Sapra (2009) apontam que o conservadorismo do auditor
e a qualidade da auditoria sdo determinados simultaneamente e, portanto, estdo inerentemente
vinculados.

Portanto, espera-se que uma auditoria da qualidade restrinja o gerenciamento de
resultados, bem como reduza o risco de informagdes de que as demonstracdes contdbeis
contenham distor¢cdes ou omissdes relevantes, o que leva, e sera testada no presente estudo, a
eficiéncia de investimentos (BECKER et al., 1998).

Nesse sentido, a se¢do seguinte explora a literatura acerca da qualidade da auditoria e a

eficiéncia de investimentos.
2.2 Qualidade de auditoria independente e eficiéncia de investimentos

A relacdo entre a auditoria independente e a eficiéncia de investimentos ainda nao foi
amplamente estudada. A pesquisa de Jusoh, Ahmad e Omar (2013) utiliza apenas se a empresa
de auditoria €, ou nao, BIGN como parametro de qualidade da auditoria independente, e conclui
que a qualidade da auditoria exibiu uma relag@o positiva e significativa com os indicadores de
desempenho usados na pesquisa: ROA e Q de Tobin.

Uma outra perspectiva foi explorada por Moutinho, Cerqueira e Brandao (2012). Os
autores mediram se os valores cobrados pelos auditores tinham relagdo com o desempenho das
empresas € concluiram que esta relagdo ¢ inversa e significativa. Tais resultados sdo
convergentes com a pesquisa de Bell, Doogar e Solomon (2008) que utilizam o Q de Tobin,
ROA e ROE como parametros para mensurar performance, e concluem que as empresas que
pagam maiores honorarios de auditoria sao aquelas que exigem maior dedicacao dos auditores
pelo risco de auditar suas demonstragdes (controles internos reduzidos) e, consequentemente,
ndo apresentam eficiéncia de investimentos.

Uma pesquisa com empresas brasileiras buscou avaliar a relagdo entre a cobranga de

honorarios de empresas de auditoria € o desempenho da companhia. Martinez e Jesus Moraes
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(2014) utilizaram a relacdo entre o Q de Tobin e os honorérios de auditoria no mercado
brasileiro de 2009 a 2011 e concluiram que ha relagdo significativa entre Q de Tobin e taxas de
auditoria e ndo auditoria, positivas e negativas, respectivamente. Especificamente, os aumentos
nas taxas de auditoria e nas taxas que ndo sdo de auditoria aumentam e diminuem,
respectivamente, o Q de Tobin da empresa auditada.

Sayyar et al. (2015) acrescentam que as empresas com desempenho mais fraco sdo as
que geram maior demanda por alta qualidade de auditoria, resultando em maiores taxas de
auditoria. Os autores ainda complementam que honorarios de auditoria mais altos incentivam
os auditores a auditar melhor as demonstragdes financeiras de seus clientes e também
incentivam a melhorar o desempenho da empresa, transferindo seus conhecimentos para a
empresa ¢ dando recomendacgdes apropriadas as empresas para atingir seus objetivos.

Apesar de ndo investigar a relagdo direta entre a qualidade da auditoria e a eficiéncia de
investimentos, Biddle e Hilary (2006) utilizam a qualidade da auditoria como um componente
da qualidade das demonstracdes contabeis e concluem a qualidade da demonstragao contabil €
um recurso institucional disponivel para os formuladores de politicas que aprimora a eficiéncia
do investimento, mitigando a sensibilidade do fluxo de caixa do investimento.

Lai (2009) investigou a relagdo entre a qualidade da auditoria, representada por
empresas BIGN e a eficiéncia de investimentos, € concluiu que empresas com altas
oportunidades de investimento t€m mais probabilidade de contratar auditoria de empresa BIGN
do que empresas com poucas oportunidades de investimento. A segunda considera¢do do autor
¢ que ¢ mais provavel que empresas com altas oportunidades de investimento tenham mais
provisdes discriciondrias, mas esse relacionamento ¢ mais fraco quando eles tém auditores
BIGN.

Lenard e Yu (2012) examinaram como a qualidade dos ganhos afeta as decisdes de
investimento de empresas chinesas que empregam auditores ndo BIGN. A qualidade dos ganhos
foi mensurada por meio do uso de accruals discriciondrios pelas empresas e os autores
concluem que os accruals discricionarios sdo indicadores significativos de excesso de
investimento (over).

Nesse contexto, o presente estudo preenche a lacuna no campo cientifico ao verificar a
existéncia da relacdo entre a qualidade da auditoria, medida por um indice elaborado por
Braunbeck (2010) para empresas brasileiras, € o nivel (volume) e eficiéncia dos investimentos

das companhias abertas brasileiras. O indice elaborado por Braunbeck (2010) ndo se limita a
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avaliar apenas um elemento — BIGN — utilizando elementos de governanga e dos relatorios
contabeis, conforme detalhado nas Figuras de 1 a 6.

Nesse contexto, uma hipotese ¢ que qualidade da auditoria influencia a eficiéncia de
investimento da companhia. Espera-se que empresas com maior qualidade de auditoria tenham
uma maior qualidade das demonstragdes contabeis o que reduz a assimetria de informacgdes e o
conflito entre principal e agente.

Nesse cenario, os gestores das empresas sao compelidos a escolherem os projetos que
estejam alinhados aos interesses dos financiadores de capital, os acionistas e os credores, e,
assim, ha uma maior probalidade de se ter um investimento eficiente.

Por seu turno, espera-se que, caso a qualidade da auditoria seja baixa, havera espaco
para gerenciamento de resultados e menor controle sobre as decisdes dos gestores no sentido
de se buscar o interesse dos financiadores de capital. Neste contexto, podera ocorrer um desvio
do investimento eficiente, o que serd manifestado por um super ou por um sub investimento
dos recursos disponiveis.

Portanto, o presente estudo busca analisar essa hipotese e o proximo capitulo ird
apresentar a metodologia utilizada, bem como a constru¢cdo do modelo utilizado para testar

estatisticamente a hipotese levatanda.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo apresenta o desenho da pesquisa, as varidveis utilizadas e seu
detalhamento, bem como a amostra ¢ os métodos utilizados para responder ao problema de

pesquisa, considerando a hipotese desenvolvida e apresentada na figura 8.
3.1 Desenho da tese

FIGURA 8 - DESENHO DA PESQUISA

* Assimetria de informagdo e governanga corporativa;
*Qualidade da auditoria;

Literatura *Nivel de investimento;

existente *Eficiéncia de investimento.

) * A relag@o entre a qualidade da auditoria e o nivel e eficiéncia dos investimentos.
acuna a ser

explorada

~N

* A qualidade da auditoria tem relagdo com nivel e eficiéncia de investimentos em companhias
Problema de abertas brasileiras?
pesquisa )

* A qualidade das informacdes contabeis influencia o nivel dos investimentos (Biddle e Hilarh
2006);
* A qualidade da auditoria influencia a emissdo de agdes (Chang, Dasgupta e Hilary, 2009);

*A qualidade das informagdes contabeis influencia a eficiéncia dos investimentos (Biddle,
Evidéncias Hilary e Verdi (2009);
* A eficiéncia dos investimentos ¢ afetada pela qualidade da informacdo contabil.

J
S

*H,: A qualidade da auditoria influencia o nivel de investimento da companhia;
*H,: A qualidade da auditoria influencia a eficiéncia de investimento da companhia.

Hipotese

* A auditoria externa, como elemento da governanga corporativa, sinaliza ao mercado o nivel de
confiaga que este pode ter em relacdo as demonstragdes contabeis e direciona o agente em
relagdo ao nivel de investimentos que a empresa podera realizar.

Fonte: Elaborada pelo Autor

A presente pesquisa ¢ classificada como descritiva, porque formula hipotese sobre o
comportamento do fendmeno investigado (relacdo entre qualidade da auditoria e nivel de
investimentos). Ao avaliar o comportamento de eventos e buscar explicacao para os fendmenos

envolvidos pode-se classifica-la, ainda, como quantitativa (RAUPP ¢ BEUREN, 2006).
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3.2 Dados

Para verificar a existéncia de relagdo entre a qualidade da auditoria e o nivel de
eficiéncia nos investimentos utilizou-se a base de dados da Economatica®, da Thomson
Reuters® e o site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Foram coletados os dados
relativos a todas as companhias abertas com a¢des na [B]® do periodo de 1996 a 2019 (incluindo
os periodos pré e pos convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade).

Inicialmente, foram listados pela Economatica® 612 co6digos que possuiam
informagdes em dezembro de 2019. Para evitar duplicidade retirou-se os codigos que se
referiam a mesma empresa. Tal exclusdo fez com que a quantidade fosse reduzida para 352
empresas, que foram classificadas em setores, segundo critério da Economatica®, conforme

Tabela 1.

TABELA 1 - SETORES E QUANTIDADE DE EMPRESAS

Setor Quantidade

Agri & Fisheries 5
Basic & Fab Metal 19
Chemical 10
Construction 23

Electric Electron 5
Electric Power 40
Finance and Insurance 33
Food & Beverage 13

Industrial Machin 6

Mining 5

Non metallic Min 3
Oil & Gas 10
Other 86

Pulp & Paper 5

Software & Data 7

Telecommunication 8
Textile 20
Trade 21
Transportat Serv 19
Vehicle & Parts 14
Total 352

Fonte: Autor a partir de dados extraidos da Economatica®

Para cada uma dessas empresas foram coletados todos os seus dados disponiveis para

o periodo de 1996 a 2019.

Este estudo possui algumas limitagdes relacionadas a obtencdo e organizacao dos
dados. Optou-se por utilizar o Indice de Qualidade de Auditoria (IQUA) de Braunbeck (2010).
Desse modo, uma limitagdo da presente tese foi a quantidade de empresas que possuiam
informagdes acerca do IQUA. Por esse motivo, utilizou-se as mesmas empresas do estudo de

Braunbeck (2010) para o periodo de 1998 a 2008.
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Um outro aspecto relevante que afetou a organizagdo dos dados foi a alteracdo na
estrutura de divulgacdo das informagdes contdbeis a partir do ano 2010. Por esse motivo,
algumas informagdes foram obtidas em demonstragdes contabeis distintas no periodo de 1998-
2008 e 2009-2018. Para minimizar o reflexo na organizacao dos dados as séries de dados foram

estruturadas conforme detalhamento no Quadro 1.

QUADRO 1 - NOME E DEFINICAO DAS SERIES DA ECONOMATICA® UTILIZADAS

Nome da série na Definicao Periodo
Economatica®
AssetsTurn Receita liquida operacional / Ativo total 1996-2019
Capex Compra de Ativos Fixos 1996-2009
-1*Compras liquidas do ativo permanente 2010-2019
Cash&EqCa Caixa e equivalente de caixa 2010-2019
ChSTIn Ativo disponivel 1996-2009
CshGenOp Caixa gerado nas operacdes 2010-2019
Curr Assets Ativo Circulante 1996-2019
Curr Liab Passivo Circulante 1996-2019
DebiGr/Assets (Total d'e e;mpréstimos e financiamento de curto prazo + total de 1996-2019
empréstimos e financiamentos de longo prazo) / Ativo Total
Depr & Amor Depreciag@o, amortizagdo e exaustdo 1996-2019
Total das agdes outstanding * prego da agdo ndo ajustado por 1996-2009

proventos + total de empréstimos e financiamento de curto prazo
+ total de empréstimos e financiamentos de longo prazo — Ativo
disponivel - aplicagdo financeira de curto prazo + participagdo
minoritaria

EV Total das agdes outstanding * prego da agdo ndo ajustado por 2010-2019

proventos + total de empréstimos e financiamento de curto prazo
+ total de empréstimos e financiamentos de longo prazo - caixa e
equivalente de caixa - aplicagdo financeira + participagao
minoritaria

(Lucro Liquido + Participacao dos Minoritarios) * Ativo Total / 1996-2019
(Patrimoénio Liquido + Participag@o dos Minoritarios) / (Lucro
Liquido + Participagdo dos Minoritario - Resultado Financeiro -
Juros sobre Patrimonio Liquido)

FinanLever

FroOpe Origens - Das operacgdes 1996-2009

Inc Per Ast Aumento no Ativo Permanente 1996-2009

Intang Ativo Intangivel 2010-2019

Ativo Total - Passivo Circulante + Total de Empréstimos e 1996-2009
Financiamentos de curto prazo - Disponivel e Investimento de
Curto Prazo - Aplicac¢des Financeiras

fnvest Cap § Ativo Total - Passivo Circulante + Total de Empréstimos e 2010-2019

Financiamentos de curto prazo - Aplicagdes Financeiras - Caixa e
equivalente de caixa

Investm Ativo ndo Circulante - Investimento 2010-2019

Investmen Aplicagdes financeiras 2010-2019

OperatTurn (Estoque * 360 / Custo da Me?rcador.ia Vendidq) + (Contas a 1996-2019
Receber * 360 / Receita liquida operacional)

Partic in Ibovespa Percentual de participagdo da empresa no ibov 2019
pmAsst Ativo Permanente 1996-2009
PPE Net Ativo Imobilizado 1996-2019

Return Retorno anual do preco de fechamento das agdes 1996-2019
Revenues Receita liquida operacional 1996-2019
(Lucro Liquido + Participacdo dos Minoritarios) / Ativo Total * 1996-2019

ROA 100%

Sector Economatica Classificacdo das empresas por setor segundo a Economatica® 2019
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Segmento listagem Bovespa Segmento que a empresa pertence na [B]? 2019
Subsector Bovespa Classificacfio das empresas por subsetor segundo a [B]? 2019
Tot Cash Inv Act Caixa Liquido Atividades de Investimento 2010-2019
Total Assets Ativo Total 1996-2019
WorkCap (Ativo Circulante) — (Passivo Circulante) 1996-2019

Fonte: Autor a partir de dados extraidos da Economatica®

Outra limitagdo do estudo ¢ a possibilidade de existéncia de endogeneidade entre o

nivel de investimento da companhia e a qualidade da auditoria independente.

Apesar da origem dos financiamentos nao ser escopo do presente estudo, a existéncia
de altos volumes de financiamento por meio de fomento subsidiado e fornecido pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) pode ter provocado um aumento
dos ativos fixos das companhias sem que as mesmas de fato tivessem a necessidade de tais
investimentos e, assim, ter influenciado nos resultados do presente estudo, o que se constitui

como uma limitagao do mesmo.

Mesmo utilizando todas as técnicas estatisticas com a robustez necessaria para a
estimacdo de dados pode-se dizer que a estimagdo do IQUA, para o periodo de 2009 a 2018,
em lugar da sua obtencao nos moldes de Braunbeck (2010) também ¢ uma limitagdo presente

no estudo.

A ultima limitac¢ao, advinda da estrutura contabil, ¢ a ndo consideragdao dos valores

relacionados a arrendamentos como investimentos em ativos para o presente estudo.
3.3 Construcao do modelo da tese

A presente tese, conforme detalhado na Figura 8, estuda quatro topicos que estao inter-
relacionados com a Teoria da Agéncia, quais sejam: a) assimetria de informagao e governanca
corporativa; b) qualidade da auditoria independente; c) nivel (volume) de investimentos; e, d)

eficiéncia de investimentos.
3.3.1 Qualidade da auditoria

Para se elaborar o modelo econométrico que testa a relacdo entre a qualidade da
auditoria e o nivel (volume) de investimentos, inicialmente verificou-se na literatura as métricas
utilizadas como proxy para a qualidade da auditoria. Constatou-se que a prevaléncia ¢ para o
porte da empresa de auditoria externa. Nesse contexto, ¢ usual utilizar a variavel BIGN como
proxy da qualidade da auditoria (DAVIDSON e NEU, 1993; CRASWELL, FRANCIS e
TAYLOR, 1995; BECKER et al.,1998; JOHNSON, KHURANA e REYNOLDS, 2002;




65

IRELAND e LENNOX, 2002; CHANG, DASGUPTA e HILARY, 2009; LAI, 2009; LENARD
e YU, 2012; JUSOH, AHMAD e OMAR, 2013).

Uma vez que o mercado brasileiro foi analisado, buscou-se uma métrica que ja tivesse
sido utilizada com dados oriundos da [B]® para estabelecer pardmetros de qualidade da
auditoria. Na literatura brasileira, o construto de Braunbeck (2010) mostrou-se consistente para

mensurar a qualidade da auditoria independente no mercado brasileiro.

Braunbeck (2010) utiliza informagdes obtidas nos formularios de referéncia — FR para,
entdo, aferir os determinantes de qualidade da auditoria independente e, posteriormente,
apresentar o IQUA. O IQUA, por sua vez, ¢ semelhante a indices de governanga corporativa
desenvolvidos para o Brasil e, para tanto, fundamenta-se em fontes publicas de informacao das

companhias abertas — pareceres emitidos e demonstragdes contabeis.

Na métrica de qualidade da auditoria proposta por Braunbeck (2010), as analises e
coletas das informagdes ocorrem por meio dos pareceres emitidos pela empresa de auditoria

sobre as demonstracdes contabeis da empresa auditada.

A qualidade da auditoria (IQUA) aferida por Braunbeck (2010), por meio da validagao
de seus determinantes, ¢ obtida apos tabular-se a resposta a oito questdes, acerca das
caracteristicas vinculadas ao relatério de auditoria, cujas respostas sdo objetivas e dicotomicas,

quais sejam:

Questdo 1: As demonstragdes contabeis tiveram sua republicagao exigida pela CVM?
Questdo 2: O auditor das demonstra¢des contabeis foi objeto de Processo Administrativo
Sancionador?

Questdo 3: O relatdrio de auditoria do ultimo ano do periodo em que um mesmo auditor foi
responsavel por emitir opinido conteve algum tipo de modificacdo relevante (ressalva,
negativa, abstengdo, énfase ou limitagdo de escopo), em comparagdo com opinido emitida
por esse mesmo auditor no ano sob andlise (i.e., o auditor emitiu um parecer mais "rigoroso"
no seu ultimo ano antes de ser substituido)?

Questdo 4: O relatorio do 1° ou 2° anos de emissdo consecutiva de opinido pela empresa de
auditoria sucessora teve urna abordagem menos "rigorosa" que o ultimo relatorio emitido
pelo auditor sucedido?

Questao 5: Caso a resposta de 3 tenha sido "ndo" - O primeiro relatdrio de auditoria emitido
pelo auditor sucessor conteve algum tipo de modificagdo relevante (ressalva, negativa,
abstencdo, énfase ou limitacdo de escopo), em comparacdo com opinido a emitida pelo
auditor sucedido (i.e., o auditor substituto emitiu relatério mais "rigoroso" no primeiro ano
apos a substituicdo?)?

Questdo 6: O parecer foi emitido mais de 60 dias apds a data-base das demonstragdes
contabeis?

Questdo 7: Caso a empresa tenha apresentado situacdo de insolvéncia, caracterizada por
concordata, recuperacdo judicial ou faléncia, o auditor ndo emitiu relatdrio com ressalva no
tocante a continuidade e/ou a situagdo financeira no exercicio anterior a divulgacdo da
situagdo de insolvéncia?

Questdo 8: Caso a empresa tenha apresentado situacdo de insolvéncia, caracterizada por
concordata, recuperagdo judicial ou faléncia, o auditor ndo emitiu relatoério com paragrafo de
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énfase no tocante a continuidade e/ou a situagdo financeira no exercicio anterior a divulgacao
da situagdo de insolvéncia? BRAUNBECK (2010, p. 64-68)

Como se nota pela construcao das perguntas, Braunbeck (2010) obtém respostas iguais
a 1 quando o determinante de qualidade da auditoria ¢ ruim e iguais a 0 quando o determinante
da qualidade ¢ bom. A soma das respostas obtidas nas perguntas, que compde o IQUA, varia

deOa7.

Braunbeck (2010) transformou o IQUA original, que em sua amostra, variou entre 0 e
4, em um IQUA binario, em que os valores originais que apresentaram soma igual ou menor do
que 1 (mediana) foram classificados como 0 (alta qualidade) e os demais como 1 (baixa

qualidade).

Portanto, para se alcangar o objetivo do presente estudo, optou-se por utilizar o IQUA
binario como variavel da qualidade da auditoria, uma vez que foi disponibilizada a base de
dados do referido estudo. Entretanto, para proporcionar uma analise do leitor de maneira
intuitiva, optou-se por inverter o sinal utilizado por Braunbeck (2010), inclusive na base de
dados utilizada, e tratar a alta qualidade da auditoria como 1 e a baixa qualidade da auditoria

como 0.

A base utilizada por Braunbeck (2010) possui informag¢des advindas dos formularios
de referéncia das empresas no periodo de 1998 a 2008. Além das informagdes obtidas nos
formulérios de referéncia, Braunbeck (2010) compilou dados oriundos das demonstragdes

contdbeis das companhias conforme detalhado no Quadro 2.

QUADRO 2 — VARIAVEIS DO ESTUDO DE BRAUNBECK (2010)

Codigo da variavel Descricio
codcvm Cdédigo da empresa na CVM
cod econ Codigo da empresa na Economatica
nomecompleto econ Nome completo da companhia
nomeshort _econ Nome reduzido na base Economatica
denom_social cvm Denominagdo social na CVM
ano Ano da informagao
iqal Resposta oferecida a pergunta 1
iqa2 Resposta oferecida a pergunta 2
iq3 Resposta oferecida a pergunta 3
iqa4 Resposta oferecida a pergunta 4
iga$ Resposta oferecida a pergunta 5
iqab Resposta oferecida a pergunta 6
iga7 Resposta oferecida a pergunta 7
iga_total Soma das respostas

Fonte: Dados da pesquisa elaborada por Braunbeck (2010)
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E necessario destacar que o presente estudo ndo tem como objetivo apurar o indice de
qualidade de auditoria, tampouco validar o trabalho de Braunbeck (2010). Contudo, para avaliar
as empresas no periodo de 1998 a 2018 faz-se necessario obter os dados relativos a qualidade

de auditoria para todo o periodo da presente tese, 1998-2018.

Outra limitagdo encontrada ao longo da elaboragdo desta tese foi a relagdo entre o
tempo a ser consumido e a obtengao de dados relativos as companhias, advindos de Formularios

de Referéncia — FR, especificamente aqueles relacionados a auditoria independente.

A solugdo para a obtencdo do indice de qualidade de auditoria para todo o periodo foi,
a partir da base de dados de Braunbeck (2010) do periodo de 1998-2008, buscar um método na
literatura que sustentasse a estimacdo ou previsao de indice binario para o periodo nao
contemplado na referida base de dados (2009-2018), considerando as caracteristicas das

empresas avaliadas no trabalho de Braunbeck (2010).

Para casos em que a variavel dependente possui caracteristicas bindrias, utiliza-se a
regressao probit. Para sua construgdo, leva-se em consideracao a funcao probit e estima-se a
probabilidade de que uma observagdo, com caracteristicas particulares, seja classificada em

uma categoria especifica (WOOLDRIDGE, 2002, 2016; e GREENE, 2011).

Desse modo, para estimar o indice de qualidade da auditoria das companhias da
amostra - aderente a amostra usada por Braunbeck (2010) de 1998 a 2008, para o periodo de
2009 a 2018, utilizou-se como parametro o modelo desenvolvido por Chang, Dasgupta e Hilary

(2009) que, por sua vez, utiliza uma regressao probit com variavel dependente BIGN.

As variaveis de controle escolhidas por Chang, Dasgupta e Hilary (2009) relacionam
diferentes caracteristicas das empresas, seguindo propostas de estudos anteriores, ¢ foram:
tamanho, idade, preco das agdes, rotatividade de ativos, crescimento de ativos
(WILLENBORG, 1999), indice Herfindahl, relagdo entre ativo circulante e ativo total (WEBER
e WILLENBORG 2003), além da varidvel que aponta se a empresa divulga qualquer pesquisa
e desenvolvimento, e 0 ROA (CHANEY, JETER e SHIVAKUMAR, 2004).

No entanto, como a base disponibilizada por Braunbeck (2010) ndo possui todas essas
variaveis, optou-se por verificar se aquelas que estdo presentes nos dois estudos sdo suficientes

e possuem a significancia e robustez necessarias para a estimagao.

Para tanto, considerando-se a disponibilidade da base de dados do IQUA (escala

bindaria) para o periodo de 1998-2008 e ndo para o periodo todo, 1998-2019, o primeiro passo
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foi estimar a equagdo (1) com BIGN como varidvel dependente. Tal estimagdo teve como
objetivo observar se o comportamento das variaveis independentes estava coerente com 0s
resultados obtidos por Chang, Dasgupta e Hilary (2009) e assim, validar se apenas o uso da
varidvel BIGN seria suficiente para ser considerado como parametro de qualidade de auditoria

para o referido periodo.

A primeira estimacao ndo foi robusta o suficiente e o segundo passo foi utilizar o IQUA
como variavel dependente, verificar se o periodo de 1998-2008 estd coerente com o estudo de

Braunbeck (2010) e estimar o IQUA para o periodo de 2009 a 2019.

A validacdo da equacdo nesse periodo tem por objetivo compreender se 0 IQUA possui
aderéncia ao estudo de Chang, Dasgupta e Hilary (2009). Ou seja, se as variaveis explicativas
utilizadas por Chang, Dasgupta e Hilary (2009), além de explicar BIGN, podem explicar o
comportamento do IQUA obtido por Braunbeck (2010) (WOOLDRIDGE, 2002, 2016;
GREENE, 2011).

Como Braunbeck (2010) nao utiliza todas as varidveis de controle de Chang, Dasgupta
e Hilary (2009) em seu modelo, o primeiro procedimento adotado foi elencar as varidveis
explicativas que estdo em ambos os estudos. O segundo foi utilizar o resultado obtido por
Braunbeck (2010) relativo ao /QUA (neste modelo compreendido como qualidade de auditoria)
e o ultimo estagio, estimar a equagao para o periodo que o IQUA nao foi apresentado, 2009-
2019, com as varidveis independentes, que estdo presentes na base de dados de Braunbeck

(2010) e no trabalho de Chang, Dasgupta e Hilary (2009), conforme equagao (1).
Para o presente estudo, maior qualidade ¢ representada por IQUA igual a 1 e menor
qualidade de auditoria quando o IQUA corresponde a 0.

Assim, construiu-se uma regressao probit na qual se calcula a probabilidade de o
IQUA serigual a 1 em fungao de varidveis que representam caracteristicas da empresa auditada,

conforme a equagdo (1), no periodo de 1998-2008:
P[IQUA;; = 1] = F(ay + piTAM;; + Bo.END; + BsROA; ¢ + BuSAR; ¢ + BsLEV;,) (1)

Em que:
IQUA — indice de qualidade da auditoria que pode ser 0 (baixa qualidade) ou 1 (alta qualidade);

TAM — variavel obtida por meio do logaritmo neperiano do ativo total e representa o tamanho
da companbhia;
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END — variavel obtida por meio da divisao dos passivos de curto e longo prazo pelo ativo total;

ROA — Retorno sobre ativos obtido pela divisdo do lucro liquido, adicionado de participacao
dos minoritarios, pelo ativo total;

SAR — variavel obtida pela divisao da receita liquida pelo ativo total;
LEV — varidvel obtida da seguinte maneira: (Lucro Liquido + Participa¢do dos Minoritérios) *
Ativo Total / (Patrimdénio Liquido + Participagdo dos Minoritarios) / (Lucro Liquido +

Participacdo dos Minoritdrio - Resultado Financeiro - Juros sobre Patrimonio Liquido).

Espera-se que os coeficientes da equacgdo (1) se comportem conforme evidenciado no

quadro 3.
QUADRO 3 - EXPECTATIVA DO SINAL DOS ESTIMADORES DA EQUACAO (1)
Variavel Expectativa do Justificativa
sinal
TAM ) Quanto maior a companhia, maior a probabilidade da contratagdo

de uma empresa de auditoria BIGN que, por sua vez, implica em
maior qualidade de auditoria (WILLENBORG, 1999; WEBER ¢
WILLENBORG 2003; CHANEY, JETER e SHIVAKUMAR,
2004; CHANG, DASGUPTA e HILARY, 2009).

END -) Quanto maior for o endividamento da empresa, maior a
probabilidade de contratagdo de uma empresa nido BIGN e,
consequentemente, baixa qualidade de auditoria. (WILLENBORG,
1999; WEBER e¢ WILLENBORG 2003; CHANEY, JETER e
SHIVAKUMAR, 2004; CHANG, DASGUPTA e HILARY, 2009).
ROA )] Quanto maior o retorno sobre os ativos, maior a probabilidade de a
auditoria ser de qualidade (WILLENBORG, 1999; WEBER e
WILLENBORG 2003; CHANEY, JETER e SHIVAKUMAR,
2004; CHANG, DASGUPTA e HILARY, 2009).

SAR ) Considerando o giro do ativo como medida, espera-se que a medida
que o giro aumenta, maior a probabilidade de a auditoria ser de
qualidade. (WILLENBORG, 1999; WEBER e WILLENBORG
2003; CHANEY, JETER e SHIVAKUMAR, 2004; CHANG,
DASGUPTA ¢ HILARY, 2009).

LEV =) Quanto maior for o endividamento da empresa, maior a
probabilidade de se contratar uma empresa de auditoria de baixa
qualidade (WILLENBORG, 1999; WEBER e WILLENBORG
2003; CHANEY, JETER e SHIVAKUMAR, 2004; CHANG,
DASGUPTA e HILARY, 2009).

Fonte: Elaborado pelo Autor

Os resultados da equagdo (1) para a estimacdo do IQUA como variavel dependente,
apresentaram a aderéncia esperada com sinais convergentes aos estudos que a sustentam,

conforme apresentado no Quadro 4.
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QUADRO 4 - EXPECTATIVA VERSUS RESULTADOS DA EQUACAO (1)

Variavel Expectativa do sinal Sinal e estimador obtidos Significincia
TAM O 20,104879 o
END ) +0,507361 o
ROA ) 20,165578
SAR o 20,280528 o
LEV ) +0,000156

Fonte: Elaboragdo propria com informagoes do software R

Uma vez que os resultados dos sinais da equacdo (1) sdo aderentes e os testes
estatisticos realizados® atestam a robustez da equacio (1), foi realizada a estimagio do indice

de qualidade de auditoria para o periodo de 2009 a 2018.

Os resultados obtidos por meio da estimagdo em probit na equagdo (1), para o indice
de qualidade de auditoria (IQUA), foram utilizados no modelo final do estudo, de modo que
tem-se: a) IQUA — periodo 1998 a 2008: dados obtidos a partir da base de dados de Braunbeck
(2010); e b) IQUA — periodo 2009 a 2018: dados estimados por meio de regressdo probit com
a utilizacdo do IQUA como varidvel dependente da equacido (1), e sustentados conforme estudo

de Chang, Dasgupta e Hilary (2009).
3.3.2 Nivel de investimento da companhia

Para definir a varidvel dependente — nivel de investimentos — é necessario inicialmente
definir empiricamente como tal varidvel deve ser obtida.

Para tanto, ¢ relevante destacar que para fins deste estudo o investimento total ¢
caracterizado como a soma de todos os gastos de investimento (soma de despesas com pesquisas
e alocacgdo de investimentos no ativo), aquisi¢des e pesquisa e desenvolvimento — P&D, menos
as receitas provenientes da venda de ativos imobilizados (RICHARDSON, 2006; BHANDARI
e JAVAKHADZE, 2017).

Tais investimentos sdo realizados com foco em manter a atividade da empresa,
sobretudo quanto ao aspecto de manutengdo de sua competitividade e sobrevivéncia frente aos
concorrentes e, ainda, aproveitar novas oportunidade de crescimento, na forma de investimentos
€m novos projetos.

Além das despesas incorridas e realizadas financeiramente, inclui-se como despesa de
investimento necessaria para manter os ativos da empresa, o volume de amortizacdo e

depreciacdo. A amortizagdo e a depreciacdo sdo uma estimativa da parcela do gasto total de

3 Apresentados no Apéndice.
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investimento necessaria para manter as plantas, os equipamentos e outros ativos operacionais
da empresa (RICHARDSON, 2006).

Entende-se que ¢ provavel que as despesas com depreciacdo e amortizagdo sejam uma
estimativa razoavel para o investimento em manutencdo (da variedade de despesas de capital)
para empresas cujo cronograma de depreciagdo esteja proximo ao uso real do ativo. No entanto,
esse pode ndo ser o caso para todas as empresas.

Da mesma forma, ¢ provavel que a depreciagdo e amortizagdo nao sejam uma boa
aproximagao do investimento em manuten¢ao para P&D (RICHARDSON, 2006; REN, 2016).

Como o presente estudo analisa a influéncia da qualidade da auditoria na tomada de
decisdo dos gestores em relacdo ao nivel de investimento a ser realizado pela empresa i no
tempo ¢, a variavel dependente (/NV)) corresponde aos investimentos realizados pela empresa i
no tempo ¢.

Para validacao da varidvel /NV foi estimado um modelo com dados em painel a partir

de Ren (2016), conforme equacao (2) a seguir.

INV;; = ag + BySALE; 1 + B2END; ;1 + B3CASH; 1 + B4SIZE; ;1 + BsSR; -1 + BeLINV; i1 + &1 (2)

Em que:

INV;; — é a variavel investimento, que corresponde ao investimento realizado (obtido pelo
aumento do ativo permanente de 1996 a 2009 e pelo fluxo de caixa liquido dos investimentos
de 2010 a 2019) pela empresa i no tempo ¢;

SALE;.; — € a variavel que corresponde as Receitas liquidas em # menos as Receitas liquidas
em ¢.; dividido pela Receita liquida em ¢,

END,;..; — ¢ a variavel que corresponde ao Total de empréstimos e financiamento de curto prazo
mais Total de empréstimos e financiamentos de longo prazo / pelo Ativo Total;

CASH;.; — € a variavel que capta a disponibilidade de recursos da empresa i no tempo 7-;;
SIZE,.; — ¢ a varidvel que corresponde ao Logaritmo neperiano do Ativo Total;
SR; .1 — ¢ a variavel que corresponde ao Retorno anual do prego de fechamento das agdes;

LINV,.; — ¢ a variavel investimento, que corresponde ao investimento realizado (obtido pelo
aumento do ativo permanente de 1996 a 2009 e pelo fluxo de caixa liquido dos investimentos
de 2010 a 2019) pela empresa i no tempo £.;;

& — € 0 erro aleatorio da regressdo, considerando que €;; ~N(0,6?).
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A estimacdo das variaveis independentes das empresas i no tempo z.; (em lag) tem o
objetivo de captar o componente temporal do investimento em manutencao, além de captar
caracteristicas intrinsecas da companhia que podem influenciar em sua politica de investimento
(RICHARDSON, 2006; REN, 2016).

A equacdo (2) estima qual o investimento a empresa i realizou no tempo ¢, dada a
oportunidade de crescimento que a empresa observa em ¢.;. Para tomar sua decisdo, o modelo
estimado na equacao (2) busca compreender como o grau de endividamento da empresa e os
recursos disponiveis internamente interferem no processo de aplicacdo dos recursos em seus
investimentos (RICHARDSON, 2006; REN, 2016).

Desse modo, a equacao (2) prevé o investimento que a empresa i ira fazer no tempo ¢,
ao considerar as varias restricoes e oportunidades que a empresa vislumbra. Se a empresa
investir o montante previsto pelo modelo ela estd otimizando sua escolha, dado o nivel de risco
no momento da decisdo, o que nesse caso faz com que o investimento seja classificado como

otimizado/eficiente.

QUADRO 5 - EXPECTATIVA DOS SINAIS DA EQUACAO (2)

Variavel Expectativa do sinal Justificativa
Quanto maior for o crescimento das vendas, menor serd a
SALE (=) necessidade de a empresa investir recursos em ativo fixo. Esta

situagdo foi comprovada por Richardson (2006).
Quanto maior for o endividamento, menor sera a capacidade de

END (-) investimento da companhia, conforme descreve Richardson
(2006)
Quanto maior for a disponibilidade de recursos financeiros, maior
CASH (+) serd a sua relagdo com o nivel de investimento da companhia,

conforme comprovado por Richardson (2006).

Richardson (2006) apresenta sinal positivo, contudo, ndo ¢
possivel prever tal situagdo considerando analise da literatura.
Richardson (2006) encontra uma relagao positiva e argumenta que
SR (+) quanto maior for o nivel de investimento, maior sera o retorno das
acdes caso a empresa realize investimentos otimizados.

Quando a empresa realiza novos investimentos no ano anterior,
LINV (+) esta informagao afeta positivamente o nivel de investimentos do
ano em andlise, segundo demonstrado por Richardson (2006).
Fonte: Elaborado pelo Autor

SIZE (+)

Os resultados da equagdo (2) para a estimagdo do Investimento — INV, como variavel
dependente apresentaram a aderéncia esperada, com a maioria dos sinais convergentes aos
estudos que a sustentam, conforme apresentado no Quadro 6, bem como os respectivos testes

de robustez no Apéndice B.
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QUADRO 6 - EXPECTATIVA E SINAIS DA EQUACAO (2)

Variavel Expectativa do sinal Sinal e estimador obtidos Significancia
SALE (-) 1,51001E-05 ok
END (-) 0,002268133 Hokx
CASH (+) -0,032942495 Hkx
SIZE (+) 0,00918748 Rk

SR (+) -0,001506699 Hokx
LINV (+) 0,067488466 ok

Fonte: Elaboracdo propria com informagodes do software R

Nota-se que ha inversdo de sinal para as varidveis CASH e END. Apds avaliar as
caracteristicas do mercado brasileiro no periodo, em comparagdo com as caracteristicas
apresentadas pelos mercados nos estudos utilizados como referéncia, constata-se que a mediana
da variavel INV, no caso brasileiro, ¢ negativa e representa desinvestimento das empresas no
periodo em analise. Consequentemente, ocorreu alteragdo no sinal das varidveis que estdo
relacionadas necessariamente a recursos financeiros disponiveis — CASH — e captacao de

recursos — END.

Ao considerar-se a possibilidade de o gestor optar por um volume de investimento que
ndo seja otimizado (benchmark), nesse caso o investimento pode ser classificado como acima
(over) ou abaixo (under) do que foi previsto pelo modelo. Nessa situagdo, o investimento
realizado ¢ definido como ineficiente e, por sua vez € classificado em um under-investimento
ou um over-investimento. Essa classificacdo pode ser capturada pelo valor residual &;; da

equacao (2).

Desse modo, o valor residual ¢;; da equagdo (2) ¢ o componente anormal do
investimento da empresa i no tempo ¢ € corresponde a medida de ineficiéncia dos investimentos.
Seguindo Biddle, Hilary e Verdi (2009), os investimentos cujo residuo da equagao (2) estdo no
primeiro quartil sdo classificadas em under (abaixo do esperado) e os investimentos que estao
no terceiro quartil sdo classificados em over (acima do esperado). Os demais investimentos sao

classificados em benchmark (dentro do nivel esperado).
3.3.3 Eficiéncia nos investimentos
Uma vez definida a varidvel dependente, que mensura o nivel (volume) dos

investimentos, testou-se a hipdtese da pesquisa para entender a relagdo entre qualidade da

auditoria e o nivel (volume) de investimento realizado pela companhia na equacgao (3).
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INV;s = ag + B11QUA; -1 + B2Qit—1 + B3CASH; 11 + B4CFO;p_ 1 + 8Z; 11 + &t 3)
Em que:

INV;; — ¢ a variavel investimento, que corresponde ao investimento realizado (obtido pelo
aumento do ativo permanente de 1996 a 2009 e pelo fluxo de caixa liquido dos investimentos

de 2010 a 2019) pela empresa i no tempo #;

IQUA; .1 — variavel que capta a qualidade da auditoria da empresa i no tempo #.;;

O; 1 — variavel* que capta a oportunidade de crescimento da empresa i no tempo .;;

CASH, .1 — ¢ a varidvel que capta a disponibilidade de recursos da empresa i no tempo z.;;
CFO;.1 — ¢ a variavel que representa o fluxo de caixa operacional da empresa i no tempo t-1;
0 — € um vetor coluna de 5 x 1 das variaveis de controle;

& — & 0 erro aleatorio da regressdo, considerando que &;, ~N(0,6?).

As variaveis explicativas propostas no presente estudo buscam contribuir para o
entendimento acerca do nivel de investimento realizado pela empresa i no tempo ¢ A

expectativa de sinais para cada uma delas esta presente no Quadro 7.

QUADRO 7 - EXPECTATIVA DO SINAL DAS VARIAVEIS EXPLICATIVAS (3)

Variavel Expectativa do sinal Justificativa

Espera-se que uma auditoria independente de qualidade,
proporcionara um reflexo positivo no nivel de investimento
da companhia. Uma auditoria de qualidade reduz a

IQuA ) assimetria informacional e faz com que a empresa otimize o
nivel de investimentos (CHANG, DASGUPTA e HILARY,
2009).
Como o Q de mede a oportunidade de investimento espera-
Q ) se que a relagdo entre o nivel de investimento seja positiva

para refletir que o nivel de investimento depende de novas
oportunidades de negocio (RICHARDSON, 2006).

A relagdo desta variavel com o nivel de investimento é
assimétrica conforme detalhado por Richardson (2006).
Quando a empresa possui excesso de caixa, sua relacdo sera
CASH ) positiva e quando nao possuir, a empresa captara recursos
para financiar suas atividades com institui¢cdes financeiras ou
por meio de emissdo de agdes. (CHANG, DASGUPTA ¢
HILARY, 2009).

O fluxo das atividades operacionais da companhia reflete o
CFO ) resultado financeiro obtido com as suas atividades e espera-
se que quanto mais recursos obtidos pela atividade

4 Obtida de 1996 a 2009 da seguinte maneira: {[(Total das a¢des outstanding * preco da a¢io ndo ajustado por
proventos) + (total de empréstimos e financiamento de curto prazo + total de empréstimos e financiamentos de
longo prazo — Ativo disponivel - aplica¢@o financeira de curto prazo) + (participacdo minoritéria)] / (Ativo Total)}
e de 2010 a 2019: {[(Total das a¢les outstanding * preco da agdo ndo ajustado por proventos) + (total de
empréstimos e financiamento de curto prazo + total de empréstimos e financiamentos de longo prazo - caixa e
equivalente de caixa - aplicacdo financeira) + (participacdo minoritaria)] / (Ativo Total)}.
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2006).

operacional, provocara maior nivel de investimento para que
a empresa possa expandir seus negocios (RICHARDSON,

Fonte: Elaborado pelo Autor

Com o intuito de controlar as influéncias que possam existir na decisao do nivel

(volume) de investimento, o modelo utiliza o retorno sobre os ativos como proxy para influéncia

externa na decisdo sobre os investimentos. Para controlar as caracteristicas intrinsecas da

empresa i no tempo ¢, utilizou-se as variaveis de controle em lag, t.;, quais sejam: a) LINV - o

investimento realizado (no ano anterior), b) ROA - o retorno sobre os ativos da empresa, c)

SAR - giro dos ativos, d) TANG - o nivel de ativo fixo, e €) TAM - tamanho da empresa.

O Quadro 8 apresenta as variaveis de controle do modelo proposto, bem como

apresenta o codigo atribuido para constru¢do do modelo econométrico, justificativa de

utilizacao e o sinal esperado de seus respectivos coeficientes.

QUADRO 8 — VARIAVEIS DE CONTROLE: CODIGO E JUSTIFICATIVA (3)

Variaveis de controle

Codigo

Expectativa do
sinal

Justificativa

Investimento da empresa

LINV

)

Richardson (2006) demonstra que quanto maior o
investimento da empresa i no tempo t.;, maior sera
o investimento da empresa i no tempo t. Espera-
se, desse modo, que esta variavel esteja
positivamente correlacionada com a variavel
dependente.

Retorno sobre os ativos

ROA

)

Esta variavel controla a relagdo entre o resultado
econdmico gerado pela companhia e o ativo total.
Quanto maior for o ROA maior sera o nivel de
investimentos realizados pela empresa o que, por
sua vez, faz com que se espere uma relagdo
positiva entre o investimento e o ROA, do mesmo
modo que Ren (2016) encontrou uma relagdo
positiva entre o retorno sobre os ativos € 0s
investimentos.

Giro dos ativos

SAR

=)

O giro do ativo considera a relagdo entre a receita
liquida operacional e o ativo da empresa. Ao
considerar que a empresa maximizou o giro do
ativo, isso implica em aumento de recursos
proprios disponiveis para que o gestor realize a
aplicacdo e, nesse caso, podera aplicar em opgdes
que ndo retornem eficiéncia. Esta expectativa foi
comprovada no estudo de Ren (2016), que
encontrou uma relagdo negativa entre o giro dos
ativos e os investimentos

Tamanho do ativo

TANG

)

O tamanho dos ativos fixos reflete a estrutura para
que a companhia desenvolva suas atividades. A
expectativa é que quanto mais ativos fixos mais a
empresa tera a possibilidade de investir em ativos
fixos. Biddle, Hilary e Verdi (2009) encontraram
uma relagdo positiva entre o tamanho do ativo fixo
da empresa e os investimentos.




Tamanho da empresa TAM ) aumente e, desse modo, que o gerente aplique
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Quanto maior a empresa maior a capacidade de
obter recursos por meio de investidores, bem
como captar recursos junto as instituicdes
financeiras a um custo menor. Espera-se que o
tamanho da empresa fagca com que a
disponibilidade de recursos para a companhia

esses recursos além do que a companhia
realmente necessite. Esta expectativa estd
congruente com os achados de Biddle, Hilary e
Verdi (2009), que encontraram uma relacdo
negativa entre o tamanho da empresa e os
investimentos.

Fonte: Elaborado pelo Autor

As variaveis de controle podem apresentar duas caracterizacdes, uma antes da

convergéncia (até¢ 2009) e outra depois (a partir de 2010), e seus componentes sao:

Investimento da empresa i no tempo z; (LINV) — corresponde ao aumento do
ativo permanente, coletado de 1996 a 2009 na Demonstracdo de Origens e
Aplicagao de Recursos — DOAR das companhias. De 2010 a 2019 utilizou-se o
caixa liquido das atividades de investimento extraido da demonstragdo dos
fluxos de caixa. Em ambos os casos o valor utilizado para a empresa i ¢ o do

periodo 7.;.

Retorno sobre os ativos da empresa i no tempo z; (ROA) — esta varidvel
representa a eficacia da empresa em converter o volume de seus ativos totais em
dinheiro, lucro liquido. Desse modo, ¢ obtida por meio da divisdo entre o lucro
liquido gerado, adicionado da participagdo dos minoritarios, e o ativo total da

companhia.

Giro dos ativos da empresa i no tempo ¢.; (SAR) — esta variavel mede o nivel de
eficiéncia operacional da companhia, pois ¢ obtida pela divisao entre o valor da

receita liquida operacional e o ativo total da companhia.

Ativo fixo da empresa i no tempo z.; (TANG) — representa o tamanho do ativo
fixo da companhia i no tempo #; e serve para controlar se a empresa aumentou,

ou nao, suas plantas industriais ou escritdrios comerciais no periodo estudado.

Tamanho da empresa i no tempo z; (TAM) — o tamanho da empresa foi
considerado como o logaritmo neperiano do ativo total da companhia. O uso do
logaritmo fundamenta-se na reducdo da heterocedasticidade do modelo e na

captacao de sua influéncia nos investimentos uma vez que, companhias maiores
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tém oportunidades de investimento que exigem maiores niveis de desembolso, o

que pode nao se aplicar a companhias de tamanho inferior.

As variaveis de controle sdo utilizadas para aprimorar a equagdao e, com vistas a
assegurar que os resultados encontrados no modelo ocorram efetivamente em decorréncia das
varidveis 14 inseridas, ndo por itens que ndo foram incluidos na equagao. Além disso, o uso de
tais variaveis evita que o termo de erro da equagdo capture variaveis nao correlacionadas com
o teste proposto (BAUMANN e NIER, 2004).

Considerando-se as mudangas ocorridas em razao do padrdo contabil a partir de 2010,
o modelo (2) foi estimado de trés maneiras: 1) para o periodo pré-convergéncia (1998-2009);
2) para o periodo pos-convergéncia (2010-2018) e, por fim, 3) para o periodo todo (1998-2018)
— com vista a controlar os efeitos da convergéncia internacional dos padrdes contabeis
brasileiros.

No primeiro periodo (1998-2008), com 11 anos, foi construido painel desbalanceado
com 171 empresas e 1.406 observagdes. No periodo seguinte (2009-2018), com 10 anos,
construiu-se painel desbalanceado com 326 empresas e 2.839 observacdes. Para o periodo
completo (1998-2018), 21 anos, também foi construido painel desbalanceado de 327 empresas
e 4.245 observacdes. Em todos os casos a quantidade de empresas e observacdes sdo maiores

que o tempo.

Como o ano que a empresa divulgou a informac¢do ndo interfere na interpretagdo da
ineficiéncia, 1998 — 2008, e como o modelo (3) mostrou-se robusto o suficiente para se estimar
o periodo de 1998 a 2018, utilizou-se os estimadores da equacdo (3) para se obter o nivel de
eficiéncia de cada empresa i em cada ano ¢. O valor obtido pela multiplicagdo dos estimadores,
apresentados no Quadro 6, pelo valor de cada uma das variaveis dependentes, ¢ o Y e

corresponde ao investimento estimado para cada companhia i no tempo ¢.

Uma vez apurado o erro de estimagao para cada companhia i, em cada ano ¢, o proximo
passo foi classifica-las segundo o seu nivel de investimento conforme Biddle, Hilary e Verdi
(2009). Desse modo, para segregar as companhias de acordo com o nivel de investimento,
utilizou-se o vetor da diferenca entre o investimento realizado pela empresa (Y) e o valor

estimado (Y) segundo a equagio (3).

A etapa seguinte consistiu em classificar os valores obtidos de acordo com Biddle,
Hilary e Verdi (2009), que adotam como critério a classificacdo da ineficiéncia em quartis. O

primeiro quartil representa os investimentos classificados em under e o terceiro quartil aqueles



78

classificados como over. Os quartis e a mediana da ineficiéncia podem ser observados na Tabela

2.

TABELA 2 — QUARTIS E MEDIANA DA INEFICIENCIA

Parametro Valor de referéncia
Quartil 1 -0,2558
Mediana -0,2043
Quartil 3 -0,1505

Fonte: Elaborado pelo Autor

Ap0s apurar os quartis, realizou-se formulagdo que classifica cada uma das empresas
em under, benchmark ou over atribuindo a seguinte ldgica: a) os erros que sao menores ou
iguais ao valor do primeiro quartil (-0,2558) foram classificadas como under, b) os erros que
sdo maiores ou iguais ao terceiro quartil (-0,1505) foram classificados como over, e ¢) os erros

que estdo entre o terceiro e o primeiro quartil sdo classificados como benchmark.

Para verificar qualitativamente a relacdo da qualidade da auditoria e a eficiéncia do
investimento, medida no modelo (3), utilizou-se uma regressdao logistica multinomial. Em
estatistica, a regressdo logistica multinomial ¢ um método de classificagdo que generaliza a
regressao logistica para problemas de varias classes, ou seja, com mais de dois possiveis
resultados discretos. E um modelo usado para prever as probabilidades dos diferentes resultados
possiveis de uma variavel dependente distribuida categoricamente, dado um conjunto de
variaveis independentes (GREENE, 2012).

O modelo logistico multinomial assume que os dados sdo especificos de cada caso;
isto €, cada varidvel independente possui um valor tnico para cada empresa. Como em outros
tipos de regressdo, ndo ha necessidade de as variaveis independentes serem estatisticamente
independentes uma da outra; no entanto, supde-se que a colinearidade seja relativamente baixa,
pois torna-se dificil diferenciar o impacto de vérias varidveis, se esse ndo for o caso
(VENABLES & RIPLEY, 2002).

Assim, foram construidas as equacoes (4) e (5) cuja variavel dependente €, conforme
Wooldridge (2001), a medida de probabilidade de um evento ocorrer (under ou over) dado que
outro evento ocorreu (benchmark) e varia entre 0 (nula) e 1 (certeza de ocorréncia).

Desta forma, utilizou-se todas as variaveis dependentes e de controle do modelo (3)
para verificar como a qualidade da auditoria se relaciona com a ineficiéncia dos investimentos,

segundo as equacdes (4) e (5):
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Pr(INEF;, = Under)
! Pr(INEF;; = Bench)

= p1IQUA; 11 + B2Qit—1 + P3CASH; ;1 + BoCFO;r_ 1 + 6Z; 11 + &1 (4)

Pr(INEF;, = Over)
! Pr(INEF;; = Bench)

= B1IQUA; 11 + B2Qit—1 + P3CASH; ;1 + B4CFO;r_ 1 + 6Z; 11 + & +(5)

Em que:

INEF;; — pode assumir trés possibilidades: over, under ou Benchmark e corresponde a
ineficiéncia;

IQUA; .1 — variavel que capta a qualidade da auditoria da empresa i no tempo #.;;

Qi1 — variavel® que capta a oportunidade de crescimento da empresa i no tempo z.;;

CASH, .1 — ¢ a variavel que capta a disponibilidade de recursos da empresa i no tempo ¢.;;
CFO;; — ¢ a variavel que representa o fluxo de caixa operacional da empresa i no tempo t-1;
0 — ¢ um vetor coluna de 5 x 1 das variaveis de controle, nos moldes do modelo (4);

& — & 0 erro aleatorio da regressdo, considerando que &;, ~N(0,6?).

3.4 Limitacoes do estudo

Como mencionado previamente, este estudo possui algumas limitagdes relacionadas a
obtengdo e organizagdo dos dados. Ao se optar pela utilizagdo do Indice de Qualidade de
Auditoria (IQUA) de Braunbeck (2010) ocorreu uma limitagdo da presente tese em relagdo a
quantidade de empresas que possuiam informagdes acerca do IQUA. Por esse motivo, utilizou-

se as mesmas empresas do estudo de Braunbeck (2010) para o periodo de 1998 a 2008.

Ainda no campo das limitacdes do estudo, € possivel a existéncia de endogeneidade
entre o nivel de investimento da companhia e a qualidade da auditoria independente. Tal
situagdo pode ocorrer em virtude do escopo do presente estudo nao abargar a origem dos

financiamentos.

3> Obtida de 1996 a 2009 da seguinte maneira: {[(Total das agdes outstanding * prego da agio niio ajustado por
proventos) + (total de empréstimos e financiamento de curto prazo + total de empréstimos e financiamentos de
longo prazo — Ativo disponivel - aplica¢@o financeira de curto prazo) + (participacdo minoritéria)] / (Ativo Total)}
e de 2010 a 2019: {[(Total das a¢Ges outstanding * preco da agdo ndo ajustado por proventos) + (total de
empréstimos e financiamento de curto prazo + total de empréstimos e financiamentos de longo prazo - caixa e
equivalente de caixa - aplicacdo financeira) + (participacdo minoritaria)] / (Ativo Total)}.
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A existéncia de altos volumes de financiamento por meio de fomento subsidiado e
fornecido pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) podem ter
provocado um aumento dos ativos fixos das companhias sem que as mesmas de fato tivessem
a necessidade de tais investimentos. Tal comportamento pode ter influenciado nos resultados

do presente estudo.

Uma outra observacdo que se deve fazer ¢ que mesmo utilizando todas as técnicas
estatisticas com a robustez necessaria para a estimac¢ao de dados, pode-se dizer que a estimagao
do IQUA, para o periodo de 2009 a 2018, em lugar da sua obtencdo nos moldes de Braunbeck

(2010) também ¢ uma limitacdao do presente estudo.

Nesse diapasdo, em fungdo da estrutura contabil vigente no pais, a ndo consideracgao
dos valores relacionados a arrendamentos como investimentos em ativos também entra no rol
de limitagdes do estudo.

Além disso, outras limitacdes devem ser citadas: a) a quantidade de empresas
disponiveis para a obteng¢ao dos dados, uma vez que nao se obteve acesso a empresas que nao
estavam listadas na [B]*; b) a métrica de qualidade de auditoria ndo é consolidada e pode ser
influenciada por outros fatores ndo estudados e, c) os gestores das companhias ndo foram
ouvidos ao longo do periodo pesquisado, o que impede a validagdo do investimento estimado
no modelo (3).

Ha que se destacar que as limitacdes ndo ocasionaram perdas significativas na
verificagdo do modelo aqui desenvolvido. Sendo o presente estudo um ponto inicial a uma nova
fase investigativa da qualidade da auditoria, as limitagdes tornam-se, entdo, oportunidades para
novas pesquisas que queria continuar trilhando o caminho aqui proposto e poderdao contribuir

para o aperfeicoamento do pensamento cientifico relacionado a esse campo de pesquisa.
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4 RESULTADOS E ANALISES

4.1. Dos dados e da metodologia utilizada

A amostra da tese foi construida a partir das empresas brasileiras listadas na [B]*, no
periodo de 1998 a 2018, com dados disponiveis na Economatica®, Thompson Reuters e site da
CVM, eventualmente validando os dados com as demonstragdes contabeis publicadas pelas
companhias. O Apéndice A apresenta o quantitativo de empresas por setor econdmico que
compde a base utilizada, bem como o segmento que a empresa pertence na [B]® e sua
participagdo no Ibov.

Para estimar o modelo utilizado no presente estudo foram extraidos todos os dados
referentes a demonstragdes contabeis de todas as empresas presentes na bolsa de valores, e,
posteriormente, organizou-se os dados necessarios. Na segunda etapa elaborou-se uma base de
dados em painéis com trés periodos (1998-2008, 2009-2018, 1998-2018) e utilizou-se o

programa R para se estimar o modelo. As saidas do R estdo nos Apéndices B e C desta tese.

4.2. Analise descritivas dos dados

Considerando as especificidades do modelo elaborado, realizou-se trés modelagens
para contemplar: a) a inexisténcia de dados relativos ao IQUA de 2009 a 2018; e, b) as
mudangas advindas das Leis 11.638/07 e 11.941/09 que alteraram a mensuracdo, registro e
evidenciagdo de ativos e passivos. Desse modo, a Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva dos

dados utilizados no modelo (3) da tese.

TABELA 3 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS DO ESTUDO

;ggg ) INV IQUA Q CASH CFO LINV ROA SAR TANG TAM
Media 0,07 0,92 0,71 0,09 0,08 0,10 0,04 0,74 0,38 20,44
Mediana 0,05 1,00 0,50 0,04 0,08 0,06 0,04 0,64 0,37 20,30
DP 0,18 0,27 1,36 0,11 0,11 0,32 0,95 0,56 0,24 1,96
Minimo -0,97 0,00 -0,68 0,00 -0,73 -0,13 -14,44 0,00 0,00 13,56
Maximo 2,28 1,00 41,56 0,84 0,98 10,55 27,43 3,75 0,97 26,43
220 (;)19 8_ INV IQUA Q CASH CFO LINV ROA SAR TANG TAM
Média -0,07 0,99 0,60 0,11 0,08 -0,08 0,04 0,59 0,24 21,53
Mediana -0,03 1,00 0,62 0,08 0,08 -0,04 0,03 0,49 0,19 21,64
DP 0,39 0,09 3,76 0,12 0,19 0,41 0,57 0,54 0,24 2,09
Minimo -12,35 0,00 -0,60 0,00 -3,45 -12,35 -6,14 -0,02 0,00 12,99
Maéximo 0,88 1,00 146,7 0,90 1,16 0,88 10,66 5,84 0,97 28,04
129 09 18 8- INV IQUA Q CASH CFO LINV ROA SAR TANG TAM
Media -0,02 0,97 0,89 0,11 0,08 -0,02 0,04 0,64 0,29 21,17
Mediana -0,01 0,00 0,58 0,07 0,08 -0,01 0,03 0,54 0,26 21,21
DP 0,34 0,17 3,17 0,12 0,17 0,39 0,72 0,55 0,25 2,11
Minimo -12,35 0,00 -0,68 0,00 -3,45 -12,35 -14,44 -0,02 0,00 12,99
Maximo 2,28 1,00 146,7 0,90 1,16 10,55 27,43 5,84 0,97 28,04

Fonte: Autor a partir de dados extraidos do R
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Como se pode observar, no periodo de 1998 a 2008, o investimento médio realizado
pelas empresas do painel foi de 7% do ativo total, com a mediana de 5%. Ja para o periodo de
2009 a 2018, o investimento médio foi de -7%, com a mediana de -3%. Por fim, no periodo de
1998 a 2018, o investimento médio foi de -2%, com a mediana de -1%.

O Q de Tobin para as empresas do painel foi, em média, de 0,71, 0,60 e 0,89, para os
periodos de 1998 a 2008, 2009 a 2018 e 1998 a 2018, respectivamente.

Por sua vez, a disponibilidade de recursos correspondeu, em média, a 9%, 11% e 11%
dos ativos das empresas, nos periodos 1998-2008, 2009-2018 e 1998-2018, respectivamente.
Nesses periodos, o caixa gerado pelas operacdes foi, em média, de 8%.

O retorno sobre os ativos das empresas do painel para os trés periodos foi, em média,
4%, por periodo. Ja o giro dos ativos apresentou, em média, os seguintes valores 74%, 59% e
64%, respectivamente.

O percentual médio do Ativo Permanente das empresas do painel, para o periodo de
1998 a 2008, foi de 38% do Ativo Total. J4 a soma dos Ativo Imobilizado, Ativo Intangivel e
Ativo Investimentos foi, em média, de 24% do Ativo Total, para o periodo de 2009-2018.

Por fim, o tamanho médio das empresas do painel ¢ de 20,44, 21,53 e 21,17, para os
periodos de 1998-2008, 2009-2018 e 1998-2018, respectivamente. Em termos financeiros, sao
empresas com Ativo Total variando de R$ 438 mil (menor tamanho: 12,99) a RS 1,5 trilhdes
(maior tamanho: 28,04), no periodo em estudo (1998-2018).

Feita a andlise descritiva dos dados, passou-se a andlise exploratoria. A analise
exploratoria dos dados iniciou-se pela obtengdo e andlise da correlagdo entre variaveis.

Em estatistica descritiva, o coeficiente de correlagdo de Pearson (BEST e ROBERTS,
1975) mede o grau da correlacdo e a direcao dessa correlagdo (se positiva ou negativa) entre
duas varidveis de escala métrica. A Tabela 4 apresenta a correlagdo de Pearson para as variaveis

do modelo (3).
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TABELA 4 - CORRELACAO DE PEARSON PARA AS VARIAVEIS DO MODELO (3)

INV  IQUA Q CASH CFO LINV ROA SAR TANG TAM
INV 1,00
0,03 1,00
IQUA 55,
0,03 0,02 1,00
Q 0,32)  (0,45)
0,00 0,03 0,06 1,00
CASH  (089)  (0.20)  (0.02)
cro 010 016 0,03 0,23 1,00
(0,00) (0,000  (0,24)  (0,00)
LNy 004 001 0,09 0,12 006 1,00
(0,14)  (0,61) (0,000  (0,00) (0,02)
ROA 002 003 0,02 0,05 015 003 1,00
0,36)  (0,33) (0,55  (0,06) (0,00) (0,30)
sAr 002 008 0,02 0,00 018  -0,03 0,00 1,00
0,56) (0,00  (0,53) (0,000 (0,00) (0,22)  (0,00)
TANG 004 000 =007 030 000 000 002 0,12 100
(0,19)  (0,90) (0,000  (0,00) (0,99) (0,86) (0,52)  (0,00)
Tam 001 006 -001 005 020 006 004 033 024 100
(0,67)  (0,03) (0,8363) (0,05 (0,000 (0,03 (0,10) (0,00) (0,00

Fonte: Autor a partir de dados extraidos do R

Depois dessa analise, verificou-se a existéncia, ou ndo, de estacionariedade das

variaveis. Para o teste de raiz unitaria, inicialmente utilizou-se o teste Dickey — Fuller

aumentado — ADF, em que a hipotese nula ¢ a presenca de raiz unitaria. A estatistica do teste €

um numero negativo (SAID e DICKEY, 1984). Quanto mais negativo, mais forte ¢ a rejeicao

da hipotese de que ha uma raiz unitaria em algum nivel de confianga. A Tabela 5 apresenta o

teste ADF das variaveis do modelo (3) e evidencia a inexisténcia de raiz unitaria para todas as

variaveis.
TABELA 5 — TESTE ADF PARA AS VARIAVEIS DO MODELO A3
Variavel Dickey-Fuller Lag order p-value

INV -10,393 11 <0,01
IQUA -9,160 11 <0,01
Q -10,066 11 <0,01
CASH -9,693 11 <0,01
CFO -10,551 11 <0,01
LINV -10,321 11 <0,01
ROA -13,007 11 <0,01
SAR -7,939 11 <0,01
TANG -8,006 11 <0,01
TAM -8,737 11 <0,01

Fonte: Autor, a partir de dados extraidos do R

4.3. Estimativa do modelo da tese

Dados em painel ou dados longitudinais sdo dados multidimensionais que envolvem

medi¢des ao longo do tempo. Os dados do painel contém observacdes de varios fendmenos
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obtidos ao longo de varios periodos de tempo para os mesmos individuos, nesse caso

companhias (WOOLDRIDGE, 2016).

Nos dados do painel, a mesma unidade transversal ¢ pesquisada ao longo do tempo, e,
desse modo, os dados sdo agrupados no espago e no tempo. As modelagens com dados em
painéis apresentam vantagens em relagdo a modelagem com dados simples. Os dados do painel
podem levar em conta, explicitamente, a heterogeneidade especifica do individuo (MARQUES,

2000).

Ao combinar dados em duas dimensdes, os dados do painel oferecem mais
variabilidade de dados, menos colinearidade e mais graus de liberdade, além de maior eficiéncia
na estima¢do (GREENE, 2011; WOOLDRIDGE, 2016). Assim, os dados do painel sao mais

adequados que os dados transversais para estudar a dinaimica da mudanca (GREENE, 2011).

Além disso, painéis sdo mais adequados para se detectar e medir os efeitos que ndo
podem ser observados nos dados de secdo transversal ou de série temporal. Os dados do painel
permitem o estudo de modelos comportamentais mais complexos e, por fim, podem minimizar
os efeitos do viés de agregacdo, agregando empresas em grupos amplos (WOOLDRIDGE,
2002, 2016).

No caso de todas as unidades de secdo transversal apresentarem o mesmo numero de
observagoes de séries temporais, o painel sera balanceado, caso contrario, desbalanceado. Nesse
contexto, varias suposi¢cdes podem ser feitas para estimar uma regressdao. Primeiro, pode se
supor que os coeficientes do intercepto e de inclinacio sdo constantes ao longo do tempo e das
empresas e que o termo do erro captura diferencas ao longo do tempo e sobre as empresas. Uma
segunda possibilidade ¢ que o coeficiente de inclinagdo € constante, mas o intercepto varia em
relagdo as empresas (GREENE, 2011).

Um terceiro ponto ¢ que o coeficiente de inclinag@o € constante, mas o intercepto varia
ao longo das empresas e ao longo do tempo. Também pode se assumir que todos os coeficientes
do modelo variam em relacao as empresas. E, finalmente, pode-se assumir que o intercepto e a
inclinagdo variam com o tempo e com as empresas. Tais aspectos estruturais permitem tipificar
as respostas de diferentes individuos a determinados acontecimentos, em diferentes momentos.
(MARQUES, 2000).

A analise de dados em painel possui trés abordagens independentes (KIEFER, 1980).
Na primeira, os painéis sao agrupados de forma independente (pooling). Nessa abordagem, o

pressuposto chave ¢ que nao ha atributos tnicos de individuos no conjunto de medigdes nem
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efeitos universais ao longo do tempo. No entanto, essa modelagem pode resultar em viés de
heterogeneidade (WOOLDRIDGE, 2002).

Uma segunda abordagem ¢ conhecida como modelo de efeitos aleatorios. A principal
suposicdo dessa modelagem ¢ que existem atributos Unicos de individuos que ndo variam ao
longo do tempo. Esses atributos podem ou ndo estar correlacionados com as varidveis
dependentes individuais (BALTAGI, CHANG e LI, 1999, WOOLDRIDGE, 2002).

A terceira abordagem ¢ conhecida como modelos de efeitos fixos ou primeiros
modelos diferenciados: O pressuposto principal dessa modelagem ¢ que existem atributos
unicos constantes no tempo de individuos que ndo estdo correlacionados com os regressores
individuais (MARQUES, 2000).

Para avaliar qual abordagem ¢ mais eficiente para se estimar o modelo proposto (3),
existem testes que comparam o tipo do modelo, estimando-o segundo cada abordagem e
auxiliando na escolha do modelo apropriado. Tais testes comparam duas a duas, cada uma das
trés abordagens, e foram utilizados em cada variagio do modelo (3) (KRAMER &
SONNBERGER, 1986).

Para realizar os testes, inicialmente estimou-se o modelo (3) pela abordagem pooling
e depois pela modelagem de efeitos fixos. Para se comparar essas duas modelagens utilizou-se
o teste F de efeitos individuais e temporais. A hipotese nula ¢ que ndo ha efeitos fixos no
modelo.

A Tabela 6 apresenta o resultado do teste F para o modelo da tese (3). Como se pode

observar, a abordagem de efeitos fixos ¢ mais apropriada que a pooling.

TABELA 6 —- TESTE F PARA O MODELO (3)
Teste Estatistica Graus de liberdade p-value
F — Efeitos individuais 3,87 171 1226 <2,2e-16
Fonte: Autor a partir de dados extraidos do R

Como o teste F indicou que a modelagem de efeitos fixos ¢ mais apropriada que a
pooling para o modelo, estimou-se 0 modelo com a abordagem de efeitos aleatorios para se
comparar com a de efeitos fixos. A comparagdo entre essas duas abordagens ¢ feita pelo teste
de Hausman (1978) que apresenta, como hipdtese nula, que os efeitos aleatorios individuais sdo

€x0genos.

A Tabela 7 apresenta o resultado do teste de Hausman, que indicou que a abordagem

de efeitos fixos € mais apropriada que a de efeitos aleatorios para o modelo.



86

TABELA 7 — TESTE DE HAUSMAN PARA O MODELO
Teste Estatistica Graus de liberdade p-value
Hausman 2 = 326,36 9 <2,2e-16
Fonte: Autor a partir de dados extraidos do R

Na abordagem com efeitos fixos, pode-se estimar o modelo levando-se em conta trés
efeitos, quais sejam, o individual, o do tempo, ou ambos. Para se avaliar qual dos trés ¢ mais
apropriado, utilizou-se o teste Multiplicador de Lagrange (LM) de Honda (1985) e de Breusch-
Pagan (1980).

A hipotese nula € de que ndo ha efeitos significativos para o tempo. Caso a hipotese
nula seja aceita, utilizar-se-4 a abordagem com efeitos individuais. Caso contrario, utilizar-se-
4 a abordagem com efeitos fixos no tempo. A Tabela 8 apresenta os resultados dos testes LM

para o modelo, que, por sua vez, indicam apenas a presenga de efeito no tempo.

TABELA 8 - TESTE LM PARA O MODELO

Teste Estatistica Graus de liberdade p-value
Individual
LM Honda z=1,46 - 0,07
LM Breusch-Pagen 2 =2,13 1 0,14
Tempo
LM Honda z = 54,85 - <2,2e-16
LM Breusch-Pagen x2 =3008,1 1 <2,2e-16

Fonte: Autor a partir de dados extraidos do R

Portanto, os testes indicaram que a modelagem com efeitos fixos no tempo ¢ a mais

apropriada para o modelo proposto (3).

Escolhida a abordagem a ser utilizada na modelagem do modelo, ¢ preciso verificar a
consisténcia dos resultados. A primeira analise ¢ da existéncia de multicolineariedade. Caso
uma ou mais variaveis correspondam a combinagdes lineares de outras variaveis, as estimativas
da regressdo sao instaveis. Para se testar a presenca de multicolineariedade utilizou-se o teste
Fator Inflacionario de Variancia — VIF (FOX e MONETTE, 1992). A Tabela 9 mostra, pelo

teste VIF, que ndo ha multicolineariedade no modelo.

TABELA 9 —- TESTE VIF PARA O MODELO

VIF
IQUA 1,032
Q 1,016
CASH 1,191
CFO 1,214
LINV 1,028
ROA 1,026
SAR 1,217
TANG 1,184
TAM 1,292

Fonte: Autor a partir de dados extraidos do R
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Outra andlise a ser feita ¢ sobre a presenca ou ndo de autocorrelagdo. A correlagdo
serial ¢ a correlagdo de um sinal com uma copia atrasada de si mesma em fun¢ao do atraso. A
analise de autocorrelagdo ¢ uma ferramenta matematica para encontrar padroes repetidos, uma

vez que os processos com autocorrelacao sdo mais previsiveis (DURBIN WATSON; 1951B).

Para testar a presenca de correlagdo serial utilizou-se o teste de Durbin Watson (1950,
1951A, 1951B, 1971). O teste de Durbin Watson — DW procura um tipo especifico de
correlagdo serial, o processo AR (1). A hipotese nula ¢ que nao ha correlacao serial de primeira
ordem. O teste de DW reporta uma estatistica de teste, com um valor de 0 a 4, em que: 2 ndo ¢
autocorrelacdo; 0 a < 2 ¢ autocorrelagdo positiva (comum em dados de séries temporais); e, >

2 a 4 ¢ autocorrelacao negativa.

Além do teste de DW, também foi utilizado o teste de DW modificado (BHARGAVA,
FRANZINI e NARENDRANATHAN, 1982) ¢ o teste de Breusch-Godfrey (BREUSCH, 1978,
GODFREY, 1978 e BREUSCH e PAGAN, 1980) para se verificar a presenca de autocorrelagao

no modelo. A Tabela 10 mostra o resultado desses testes.

TABELA 10 — TESTE DE AUTOCORRELACAO

Teste Estatistica Graus de liberdade p-value

DW DW = 1,81 - 0,00
DW Modificado DW=1,24 - -
Breusch-Godfrey x2 =15,83 1 6,94e-05

Fonte: Autor — com informagdes extraidas do R.

Uma outra verificacdo realizada foi em relagdo a presenga ou ndo de dependéncia
cross-sectional. Esse problema pode aparecer quando as observagdes dos individuos no painel
ndo sdo independentes. Para se testar a existéncia dessa dependéncia utilizou-se o teste de
Pesaran — CD (PERSARAN, 2004, 2015) e o teste LM de Breusch-Pagan (1980). A Tabela 11

apresenta o resultado desses testes para o modelo.

TABELA 11 —- TESTE DE PRESENCA DE DEPENDENCIA CROSS-SECTIONAL

Teste Estatistica Graus de liberdade p-value
Pesaran CD z = 40,83 - <2,2e-16
Breusch-Pagen LM x2 =27739 12737 <2,2e-16

Fonte: Autor — com informacgdes extraidas do R

Por fim, testou-se os modelos para a presenga ou nao de heteroscedasticidade. Em
estatistica, uma cole¢do de varidveis aleatdrias € heteroscedastica se houver subpopulacdes que

possuam variabilidades diferentes das outras (WOOLDRIDGE, 2002, 2016).

A existéncia de heterocedasticidade ¢ uma das principais preocupagdes na aplicacdo

da analise de regressao, incluindo a analise de variancia, pois pode invalidar testes estatisticos
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de significAncia que pressupdem que os erros de modelagem ndo sdo correlacionados e
uniformes, o que faria com que suas variagdes nao se modificassem com os efeitos que estdo

sendo modelados (WOOLDRIDGE, 2002, 2016).

Para testar a existéncia, ou ndo, de heteroscedasticidade utilizou-se o teste BP de
Breusch e Pagan (1980), em que a hip6tese nula € a da homoscedasticidade. A Tabela 12 mostra

a presenca de heteroscedasticidade no modelo.

TABELA 12 - TESTE DE HETEROSCEDASTICIDADE
Teste Estatistica Graus de liberdade p-value
Breusch-Pagen BP = 485,23 8 <2,2e-16
Fonte: Autor — com informagdes extraidas do R

Os testes realizados comprovaram a presencga de heteroscedasticidade e de correlagdo
serial, como se esperava, uma vez que os dados dos modelos sdo em painel. Considerando tais
caracteristicas, os modelos foram estimados utilizando-se 0 modelo de minimos quadrados

generalizado (GLS) (JORESKOG, 1972).

Em estatistica, Minimos Quadrados Generalizados (GLS) ¢ uma técnica para estimar
parametros desconhecidos em um modelo de regressao linear quando existe um certo grau de
correlagdo entre os residuos de um modelo de regressao. Nesses casos, os minimos quadrados
ordinarios e os minimos quadrados ponderados podem configurar-se estatisticamente

ineficientes (AITKEN, 1934, 1935).

De acordo com JORESKOG (1972), o estimador GLS é imparcial, consistente,
eficiente e assintoticamente normal e, desse modo, ao optar pela regressao por GLS depreende-
se que ¢ o equivalente a aplicar uma regressdo por Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) a

uma versao linearmente transformada dos dados.

No caso de a covariancia dos erros ser desconhecida, ¢ possivel obter uma estimativa
consistente da covariancia dos erros usando uma versao implementavel do GLS que ¢ conhecida
como estimador possivel de minimos quadrados generalizados — FGLS (SAHA, HAVENNER,
e TALPAZ, 1997).

Considerando as caracteristicas encontradas no modelo (3) optou-se pela utilizagao do
método dos Minimos Quadrados Generalizados Viaveis (FGLS). No FGLS a modelagem ¢ feita
em dois estagios: 1° - o modelo ¢ estimado pelo OLS ou outro estimador consistente, e 0s

residuos sdo usados para construir um estimador consistente da matriz de covariancia dos erros;
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e, 2° - usando o estimador consistente da matriz de covariancia dos erros estima-se por GLS o

modelo (OLSSON, 2000, GREENE, 2011, WOOLDRIDGE, 2002, 2016).

Tal técnica permite que a estrutura de covariancia de erro dentro de cada grupo de
observacdes seja totalmente irrestrita e, portanto, robusta contra qualquer tipo de
heteroscedasticidade intragrupo e correlagdo serial. Este método foi utilizado por ser eficiente
no contexto de dados em painel quando o N ¢ muito maior que o T, que € o caso em cada um

dos periodos estudados (OLSSON, 2000, GREENE, 2011, WOOLDRIDGE, 2002, 2016).

4.4. Analise do modelo da tese

Para cada periodo analisado ha uma quantidade distinta de empresas considerada,
como ja dito no capitulo 3. Para o periodo de 1998 a 2008, a amostra consistiu-se em 171
empresas, perfazendo-se um total de 1.406 observagdes. Por sua vez, para o periodo de 2009 a
2018, foram utilizadas 326 empresas perfazendo-se um total de 2.839 observagdes. Por fim,
para o periodo de 1998 a 2018 foram utilizadas 327 empresas, totalizando 4.245 observacdes.
O painel construido para cada um dos periodos ¢ desbalanceado, com o intuito de se utilizar o

maior nimero de empresas possiveis.

Nota-se que as regressodes estimadas para os trés periodos permitem rejeitar a hipotese
nula de auséncia de regressao, conforme estatistica F (p-valor <0,01) e as regressoes explicam,
aproximadamente, 18% (1998-2008), 18% (2009-2018) e 8% (1998-2018) das variagdes da

varidvel dependente Investimento.

O modelo estima o nivel dos investimentos feitos pela empresa i no tempo ¢, com base
na qualidade da auditoria, e tem o intuito de verificar se ha relagdo entre a qualidade da auditoria
e o nivel dos investimentos. A tabela 13 traz os resultados da regressdo do modelo, para cada

um dos periodos.

TABELA 13 - RESULTADO DA ESTIMACAO DO MODELO (3) DA TESE

1998-2008 2009-2018 @ 1998-2018 ©®
Variavel p (significancia) J (significancia) J (significancia)
IQUA 1,2950e-02 (***) 0,5411383(***) 1,9825e-01 (***)
Q 5,2578e-03(***) -0.0018002 -8,3890e-04 (***)
CASH 1,0055e-02(***) -0.3007712(***) -7,5413e-02 (***)
CFO 1,6764e-01(***) -0,0335773 (*) 2,5098e-02 (***)
LINV 3,8186e-02(***) 0,0742467 (***) 6,9620e-02 (***)
ROA 4,2609e-04 (***) 0,0197699 (*) 4,8843e-03 (***)
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SAR 21,9310e-02 (¥%%)  -0,0334772 (**¥) 2,7038¢-03 (¥**)
TANG 1,6896-02 (¥%¥)  -0,0643372 (**¥) 7,1021e-02 (**%)
TAM 42379¢-03 (F¥*¥)  0,0435809 (**%) 6,6089¢-03 (**%)
0 "***' 0,001 "**' 0.01 '*'0.05'.'0.1"'"1
M Total Sum of Squares: 45,61 Residual Sum of Squares: 37,61 Multiple R-squared: 0,18
® Total Sum of Squares:435,9 Residual Sum of Squares:353,2 Multiple R-squared:0,19
® Total Sum of Squares:500,4 Residual Sum of Squares:460,5 Multiple R-squared:0,08

Fonte: Autor — com informagdes extraidas do R

No periodo de 1998 — 2008 as variaveis apresentaram comportamento conforme o
esperado. Nos periodos seguintes, 2009 — 2018 e 1998 — 2018, o comportamento das variaveis
foi influenciado, assim como na equagao (3), pelas caracteristicas descritivas da varidvel
dependente — Investimento. No periodo de 2009 a 2018 o Brasil sofreu reflexos advindos da
crise do Subprime e o nivel de investimentos em ativos fixos foi reduzido pelas companhias e,
desse modo, houve um periodo de desinvestimento que, ao ser considerado em conjunto com o
periodo de 1998-2008, proporcionou mediana de investimentos igual a -R$7.687.999,93 -

desinvestimento.

Verifica-se que o modelo (3) evidencia uma relacdo significativa entre o nivel dos
investimentos e a qualidade da auditoria. A Tabela 14 exemplifica essa relacdao, em termos
monetarios, para o periodo de 1998 a 2008.

TABELA 14 — ANALISE DA RELACAO ENTRE NiVEL DE INVESTIMENTO E
QUALIDADE DA AUDITORIA -1998 A 2008

Nivel de Nivel de
investimento com investimento com Variacio no nivel de
baixa qualidade alta qualidade da Investimento
da auditoria auditoria
1° Quartil -R$ 14.427.069 -R$ 11.964.877 17%
Meédia -R$ 54.283.975 -R$ 44.570.040 18%
Mediana -R$ 47.771.614 -R$ 39.298.416 18%
3° Quartil -R$  207.699.334 -R$ 170.147.304 18%

Fonte: Autor — com informacgdes extraidas do R

Como se pode observar, no periodo de 1998 a 2008, empresas com maior qualidade
da auditoria apresentam um nivel de desinvestimento menor que as empresas com menor
qualidade de auditoria. As empresas do primeiro quartil, quando apresentam alta qualidade da
auditoria, reduziram seu desinvestimento em 17%. J& para as empresas no terceiro quartil, essa

redugao foi de 18%.
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Desta forma, observa-se que, em média, no periodo de 1998 a 2008, empresas com
alta qualidade da auditoria realizaram um desinvestimento 18% menor do que as empresas com

baixa qualidade de auditoria.

Tal comportamento sinaliza que a qualidade da auditoria influencia no nivel de
investimento e essa influéncia pode estar relacionada a reducao da assimetria de informagdes,
na medida em que, com maior qualidade da auditoria os investidores estdao mais dispostos a
financiar a empresa e, portanto, caso a empresa precise de recursos num contexto de retragao

monetaria, ela poderd vender menos ativos.

Em relacdo ao periodo p6s convergéncia, a Tabela 15 apresenta os resultados para o

periodo de 2009 a 2018.

TABELA 15 - ANALISE DA RELACAO ENTRE NiVEL DE INVESTIMENTO E
QUALIDADE DA AUDITORIA -2009 A 2018

Nivel de Nivel de
investimento com investimento com Variacio no nivel de
baixa qualidade alta qualidade da Investimento
da auditoria auditoria
1° Quartil R$  545.401.601 RS 888.402.209 63%
Média R$ 1.925.945977 R$ 3.139.218.224 63%
Mediana R$ 2.204.335961 R$  3.553.731.952 61%
3° Quartil R$ 7.708.344.799 R$ 12.390.052.600 61%

Fonte: Autor — com informagdes extraidas do R

Como se observa, para as empresas no primeiro quartil, empresas com maior qualidade
de auditoria apresentam um aumento no nivel dos investimentos realizados pelas empresas de

63%, em relagdo as empresas com baixa qualidade de auditoria.

J& para as empresas no terceiro quartil, esse aumento foi de 61% para empresas com
maior qualidade de auditoria. Em média, para o periodo de 2009 a 2018, as empresas com alta
qualidade de auditoria puderam fazer um investimento 63% maior que as empresas de baixa

qualidade da auditoria.

Esse fato também evidencia uma relagdo entre a qualidade da auditoria e o nivel de
investimento que a empresa ¢ capaz de fazer. Num contexto sem restricdo de capitais, as
empresas com maior qualidade de auditoria conseguem captar mais recursos para seus

nvestimentos.
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Por fim, a Tabela 16 apresenta os resultados para todo o periodo de andlise da presente

tese, ou seja, de 1998 a 2018.

TABELA 16 - ANALISE DA RELACAO ENTRE NiVEL DE INVESTIMENTO E
QUALIDADE DA AUDITORIA -1998 A 2018

Nivel de Nivel de
investimento com investimento com Variacio no nivel de
qualidade da qualidade da Investimento
Auditoria ruim Auditoria boa
1° Quartil RS 45.039.731 R$ 117.817.901 162%
Média R$ 176.943.423 RS  486.231.499 175%
Mediana R$ 194.550.766 R$  517.438.756 166%
3° Quartil R$ 704.142.365 R$ 1.930.788.462 174%

Fonte: Autor — com informagdes extraidas do R

No periodo total, as empresas do primeiro quartil apresentaram um aumento na
capacidade de investimento de 162% quando h4 uma auditoria de qualidade, em relagdo as

empresas com baixa qualidade de auditoria.

Por outro lado, as empresas do terceiro quartil apresentaram um aumento na
capacidade de investimento de 174% quando tém uma auditoria de qualidade contra as

empresas com baixa qualidade na quditoria.

Assim, em média, as empresas do painel apresentaram um aumento no nivel de
investimento de 175% quando a auditoria ¢ de alta qualidade em relagdo as empresas com baixa

qualidade na auditoria.

Os resultados do presente estudo, além de corroborar a hipotese da tese, ou seja, ha
uma relacdo entre qualidade de auditoria e nivel de investimentos, estdo coerentes com o0s
achados de Biddle e Hilary (2006) ao demonstrar que empresas com maior qualidade da
auditoria apresentam maiores niveis de investimentos, mitigando a sensibilidade do fluxo de

caixa do investimento.

Ao agrupar a perspectiva de Chang, Desgupta e Hilary (2009) com Braunbeck (2010)
foi possivel verificar que o IQUA ¢, de fato, uma métrica capaz de representar a qualidade da

auditoria independente no mercado brasileiro.

Os achados estao consistentes, ainda, com Boubacker et al. (2018) ao demonstrarem
que os auditores desempenham um papel relevante, bem como determinante do nivel dos

investimentos de uma empresa.
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Como se pode observar, o IQUA estimado capta a mesma informacdo contida no
IQUA original. Ambos sdo significativos e t€ém relagdo com o nivel dos investimentos. Portanto,
nao ha perda estatistica ao se utilizar o IQUA estimado para se analisar um periodo maior de

tempo.

Adicionalmente, com o intuito de verificar a influéncia da qualidade da auditoria nos

casos concretos de over, under e benchmark foram estimadas as equagoes (4) e (5).

Como observou-se, o IQUA binario estimado capta a mesma informacao contida no
IQUA original. Ambos sdo significativos e tém relagcdo com o nivel dos investimentos. Portanto,
ndo ha perda estatistica ao se utilizar o IQUA binario estimado (2009-2018) para se analisar o

periodo de 1998 a 2018.

Um segundo passo realizado para testar a hipotese da presente tese, € verificar em que
medida a qualidade da auditoria afeta o investimento, foi classificar o investimento realizado
pela empresa i no tempo ¢ em under, bench ou over, comparando o resultado da equacao (3)

com os investimentos de cada empresa.

Com essa classifica¢do, a varidvel dependente, utilizada na regressao multinomial para
se avaliar a relacdo entre a qualidade da auditoria e a eficiéncia dos investimentos ¢ a
probabilidade de ocorréncia de over ou under, em relacdo a situacdo designada como

benchmark. A Tabela 17 apresenta os resultados das regressoes (4) e (5).

TABELA 17 — RESULTADO DA ESTIMACAO DA REGRESSAO MULTINOMIAL 1998-

2018

Over Under
Varidvel J (significancia) p (significincia)
Constante 3.82 (**%*) -9,93 (¥**)
IQUA -0,51 (**) 0,86 (**)
Q 0,20 (***) 0,26 (***)
CASH 1,41 (F*%) 1,61 (***)
CFO 1,25 (¥*%) 2,89 (F*¥)
LINV 1,07 (¥**) -0,48 (***)
ROA 0,08 0,11 (*)
SAR 0,43 (***) 0,38 (***)
TANG 1,76 (¥**) 0,88 (***)
TAM -0,25 (*¥*%) 0,33 (**%)

0 '***' 0.001 '"**' 0.01'*'0.05'.'0.1"''1
Residual Deviance: 7746,08 AIC: 7786,08

Fonte: Autor — com informagoes extraidas do R

Como se observa, nos resultados obtidos apos operacionalizar os modelos (4) e (5), a

qualidade da auditoria reduz a probabilidade de a empresa fazer um over-investimento. Por
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outro lado, a qualidade da auditoria aumenta a probabilidade de a empresa fazer um under-

investimento, o que racionalmente faz sentido na perspectiva do conservadorismo.

Ao constatar que o aumento da qualidade da auditoria propicia a eficiéncia do
investimento verifica-se que os resultados da presente tese corroboram ainda, a perspectiva de
conservadorismo do auditor e qualidade da auditoria descrita por Ramzan (2019). Assim,
convergentes aos resultados encontrados por Ramzan (2019), os resultados aqui apresentados
sinalizam que a qualidade da auditoria afeta a eficiéncia do investimento no que tange a redugdo
do desequilibrio da assimetria de informagdes entre os membros internos e externos da empresa,
além de reduzir a capacidade do gerente de manipular as demonstracdes financeiras, o que,

consequentemente, poderd diminuir atos discricionarios da administragao e o custo da agéncia.

Nesse sentido, os resultados evidenciam a relevancia do papel exercido pela auditoria
independente como agente que busca assegurar que o ambiente interno nas organizagdes
apresentem caracteristicas necessarias para que a informacao contabil seja fidedigna e com isso
sinaliza aos usuarios externos empresas que dispdem de melhores processos na alocacao
eficiente dos recursos econdmicos em investimentos (BIDDLE; HILARY; VERDI, 2009; REN,
2016).

Com isso, ndo se pretende afirmar que a qualidade da auditoria por si s6 ¢ um fator
determinante quando se trata de eficiéncia nos investimentos, dado que essa relagao ¢ complexa
e depende de diversos outros fatores ja analisados em estudos anteriores como qualidade dos
controles internos, da qualidade da governanga corporativa (RICHARDSON, 2006), da
qualidade da informagdo contabil (REN, 2016; BIDDLE; HILARY; VERDI, 2009), e de fatores
que necessitam de maior aprofundamento como estratégia organizacional, inovacao e

capacidade competitiva, fatores macroecondmicos, entre outros.

Contudo, o que se aponta a partir desses resultados € que, nesse ambiente complexo
que busca compreender os fatores que contribuem para a eficiéncia na alocagdo dos recursos
organizacionais (investimentos), constata-se que maior qualidade de auditoria estd presente em

organizagdes com maior nivel de eficiéncia.

Esse achado ¢ relevante ndo somente por demonstrar a relevancia do papel e das
caracteristicas de uma auditoria de qualidade, mas por evidenciar que trata-se de um indicador
que sinaliza ao usuario externo um informacdo que vai além de assegurar os relatdrios
financeiros @ medida que se encaixa como um componente relevante de sinalizagdo de

organizagdes que apresentam essa caracteristica (maior nivel de eficiéncia), proporcionando
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uma redugdo na assimetria existente entre o usuario externo (investidor) e as acdes do agente

na alocacao dos recursos organizacionais (RAMZAN, 2019).

Complementarmente, o presente estudo avanca a perspectiva de Biddle, Hilary e Verdi
(2009) a medida que ndo s6 as demonstragdes contdbeis de qualidade exercem um papel

relevante na tomada de decisdes, mas também a auditoria de qualidade.

Os resultados estatisticos aqui apresentados ainda corroboram o ensaio tedrico
proposto por Lu e Sapra (2009), especificamente no que diz repeito ao papel desempenhado

pela auditoria independente na eficiéncia de investimento.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta tese contribui para o desenvolvimento da linha de pesquisa associada a qualidade
da auditoria e seus componentes, pois verifica a relacao entre eficiéncia nas decisdes gerenciais
em relacdo ao nivel de investimento a ser feito por uma companhia, face aos fluxos de recursos
disponiveis e a qualidade da auditoria independente, além de apresentar a relagdo direta e

significante entre a eficiéncia de investimentos ¢ a qualidade da auditoria independente.

Partindo-se da hipotese de que existe uma relacdo entre a qualidade da auditoria e a
eficiéncia de investimento, buscou-se os elementos tedricos e empiricos que demostram essa
relacdo, bem como as lacunas a serem preenchidas, especialmente em relagdo ao papel da

auditoria independente.

Inicialmente, verificou-se que a relacao entre a qualidade das informagdes contabeis e
a eficiéncia dos investimentos ¢ influenciada pela selecdo adversa e pelo risco moral e, de
maneira implicita, pela qualidade da auditoria. Assim, aprofundou-se na andlise do papel da

auditoria independente nessa relacao.

Como a qualidade da auditoria ainda ¢ um campo a ser melhor explorado na academia
brasileira, houve a necessidade de construir o entendimento sobre a auditoria e sua qualidade
apos verificar os frameworks apresentados pelos 6rgaos que buscam aprimorar a auditoria nos
Estados Unidos da América (EUA) e Reino Unido (RU), bem como as pesquisas cientificas em

diversos periodicos internacionais que apresentam estudos nesse campo.

Destarte, os resultados encontrados nesta tese evidenciam estatisticamente que, de
fato, a qualidade da auditoria independente ¢ um dos componentes da governanga corporativa,
uma vez que ¢ responsavel pela asseguracdo e adequacao das demonstragdes contdbeis, no que
tange a aderéncia destas demonstragdes aos requisitos formais. Com tal verificacao foi possivel
entender que, além de garantir que os relatorios contabeis sejam revestidos da credibilidade que
o mercado e os 0rgdos normatizadores requerem, a auditoria independente ainda possui uma

relagdo positiva com o nivel dos investimentos das companhias brasileiras.

No ambito da hipotese formulada, foi possivel verificar, com o modelo econométrico
desenvolvido, que empresas com alta qualidade de auditoria conseguem realizar um
investimento maior que as empresas com baixa qualidade de auditoria. No painel estudado, foi
possivel também verificar que, num contexto de restricao de capitais, no caso, em decorréncia

da crise de 2008, as empresas com alta qualidade de auditoria puderam realizar um
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desinvestimento menor que as empresas com baixa qualidade de auditoria. Tal situacdo reforca

a importancia da qualidade da auditoria na continuidade da empresa, de maneira indireta.

Além disso, em termos de eficiéncia, a qualidade da auditoria tem relagdo significativa
e positiva com o nivel do investimento. Ja sob o prisma da eficiéncia alocativa, a qualidade da
auditoria reduz a probabilidade de uma empresa fazer um super-investimento. Por outro lado,
em linha com o conservadorismo que cerca a auditoria independente, a alta qualidade da

auditoria aumenta a probabilidade de empresa realizar um under-investimento.

Face a esses resultados, depreende-se que ha um framework que pode ser extraido do
presente estudo no qual se constata uma relagdo entre a qualidade de auditoria e a qualidade das
demonstragdes contabeis. Nele, a qualidade das demonstragdes contdbeis e a qualidade das
auditorias geralmente sdo inseparaveis em termos de resultados observaveis nas proprias

demonstragdes contabeis, o que corrobora a pesquisa de Gaynor et al (2016).

Outro aspecto relevante foi entender de maneira mais aprofundada o conflito entre o
principal, seus credores e gestores no contexto estudado. Os resultados evidenciam, ainda, a
posi¢do de Ramzan (2019), ao corroborar que a reducdo da assimetria informacional,
promovida pela alta qualidade da auditoria, de fato, proporciona demonstragdes contabeis de

alta qualidade e reduz a possibilidade de investimentos ineficientes.

Além de testar a hipdtese proposta, a presente tese contribui para o campo cientifico
ao apresentar adaptacdes ao modelo de Biddle e Hilary (2006), Biddle, Hilary e Verdi (2009),
para o mercado brasileiro, bem como corroborar que o estudo de Chang, Desgupta e Hilary

(2009) pode ser utilizado no Brasil, com as devidas adaptacdes.

A qualidade da auditoria independente e eficiéncia de investimentos constituiram uma
mélange intelectual que resultou no modelo que tem como variavel dependente o nivel de
investimentos realizado pela empresa e como varidvel explicativa a qualidade da auditoria. O
modelo desenvolvido possuiu varidveis que controlam as influéncias que possam existir na
decisdo do nivel de investimento (oportunidade de crescimento e recursos disponiveis como
proxy) e que controlam as caracteristicas intrinsecas da empresa (o giro dos ativos, o nivel de

ativo fixo, o retorno sobre ativos e o tamanho da empresa).

O modelo evidenciou, complementarente, uma relagao significativa entre a eficiéncia
dos investimentos e a qualidade da auditoria de maneira robusta. Os resultados mostram que ha
relacdo entre a qualidade da auditoria e o nivel dos investimentos, demostrando um aumento

significativo dos investimentos quando a empresa possui uma auditoria de qualidade.
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Com o intuito de se aprofundar no desenvolvimento da linha de pesquisa da auditoria,
recomenda-se as seguintes pesquisas a serem realizadas: a) realizar pesquisas que obtenham
elementos advindos diretamente dos gestores, b) realizar a comparacdo entre empresas com
acoes em bolsa e empresas sem acdes em bolsa; ¢) buscar elementos de governanga corporativa

para tentar captar outras relagdes ndo contempladas no presente estudo.

Nesse ponto, oportuno € exteriorizar a dicotomia que possibilitou a constru¢dao da
presente tese e, assim, pdde abrir caminho para novas pesquias académicas no ambito da

qualidade da auditoria e governanga corporativa.
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Electric Power
Electric Power
Other

Oil & Gas

Oil & Gas

Transportat Serv

Transportat Serv
Construction
Construction
Other

Electric Power
Electric Power
Electric Power
Other

Other

Oil & Gas
Transportat Serv
Electric Power
Electric Power
Electric Power
Textile

Textile

Electric Power
Electric Power

Electricity
Electricity
Electricity
Wood and paper
Wood and paper
Other

Other
Electricity
Electricity
Retail
Electricity
Electricity
Electricity

Fabrics apparel and footwear

Diversified financial services

Other
Other
Media
Electricity
Electricity
Electricity
Electricity
Electricity
Electricity
Diverse
Natural gas
Natural gas

Transport

Transport

Civil construction
Civil construction
Water and sanitation
Electricity
Electricity
Electricity

Real estate

Real estate

Oil gas and biofuels
Transport
Electricity
Electricity
Electricity

Fabrics apparel and footwear
Fabrics apparel and footwear

Electricity
Electricity

Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Nivel 1

Nivel 2

Novo Mercado
Nivel 1

Nivel 2

Nivel 3

Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Bovespa Mais
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Balcao
Organizado
Balcédo
Organizado
Tradicional

Tradicional
Novo Mercado
Nivel 1

Nivel 2

Nivel 3
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado

125

0,151
0,399



Cr2

Cristal

Cristal

Cristal

Csu Cardsyst
Ctc S.A.

Cvc Brasil
Cyre Com-Ccp
Cyrela Realt

Dasa

Dimed
Dimed
Direcional
Dohler
Dohler
Dommo
Dtcom Direct
Dtcom Direct
Duratex
Ecorodovias
Elekeiroz
Elekeiroz
Elektro
Elektro
Eletrobras
Eletrobras
Eletrobras

Eletron
Eletropar
Emae

Emae
Embraer
Enauta Part
Encorpar
Encorpar
Energias BR
Energisa
Energisa
Energisa Mt
Energisa Mt
Eneva
Engie Brasil

Eqtl Maranhao
Eqtl Maranhao

Eqtl Maranhao

ON
ON
PNA
PNB
ON
ON
ON
ON
ON

ON

ON
PN
ON
ON
PN
ON
ON

ON
ON
ON
PN
ON
PN
ON
PNA
PNB

ON

ON
ON
PN
ON
ON
ON
PN
ON
ON
PN
ON
PN
ON
ON

ON

PNA

PNB

Construction
Chemical
Chemical
Chemical

Other

Agri & Fisheries
Transportat Serv
Other
Construction

Other

Trade

Trade
Construction
Textile

Textile

Oil & Gas
Other

Other

Other
Transportat Serv
Chemical
Chemical
Electric Power
Electric Power
Electric Power
Electric Power

Electric Power

Other

Electric Power
Electric Power
Electric Power
Vehicle & Parts
Oil & Gas
Textile

Textile
Electric Power
Electric Power
Electric Power
Electric Power
Electric Power
Electric Power
Electric Power

Electric Power
Electric Power

Electric Power

Civil construction
Chemicals
Chemicals
Chemicals
Diversified services
Farming

Travel and leisure
Real estate

Civil construction
Medical services - hospital analysis
and diagnostic

Retail and distribution

Retail and distribution

Civil construction

Fabrics apparel and footwear
Fabrics apparel and footwear
Oil gas and biofuels
Diversified services
Diversified services

Wood and paper

Transport

Chemicals

Chemicals

Electricity

Electricity

Electricity

Electricity

Electricity

Other

Electricity

Electricity

Electricity

Transport material

Oil gas and biofuels

Fabrics apparel and footwear
Fabrics apparel and footwear
Electricity

Electricity

Electricity

Electricity

Electricity

Electricity

Electricity

Electricity
Electricity

Electricity

Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Bovespa Mais
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado

Tradicional

Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Nivel 1

Nivel 2

Nivel 3

Balcédo
Organizado
Tradicional

Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Nivel 2

Nivel 3
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado

Novo Mercado
Balcéo
Organizado
Balcéo
Organizado
Balcao
Organizado
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0,231

0,441

0,624



Eqtl Para
Eqtl Para
Eqtl Para
Eqtl Para
Equatorial
Estrela
Estrela
Eternit
Eucatex
Eucatex
Even
Excelsior
Excelsior
Eztec

Fer Heringer
Ferbasa
Ferbasa
Fibria

Finansinos

Fleury
Flex S/A
Fras-Le
Gafisa

Gama Part
Generalshopp
Ger Paranap
Ger Paranap
Gerdau
Gerdau
Gerdau Met
Gerdau Met
Gol

GP Invest
GPC Part
GPC Part
Grazziotin
Grazziotin
Grendene
Grupo Natura
Guararapes
Habitasul
Habitasul
Habitasul
Haga S/A
Haga S/A

ON
PNA
PNB
PNC
ON
ON
PN
ON
ON
PN
ON
ON
PN
ON
ON
ON
PN
ON

ON

ON

ON
ON
ON

ON

ON
ON
PN
ON
PN
ON
PN
PN

ON
PN
ON
PN
ON
ON
ON
ON
PNA
PNB
ON
PN

Electric Power
Electric Power
Electric Power
Electric Power
Electric Power
Other

Other

Nonmetallic Min
Other

Other
Construction

Food & Beverage
Food & Beverage
Construction
Chemical

Basic & Fab Metal
Basic & Fab Metal

Pulp & Paper
Finance and
Insurance

Other

Other

Vehicle & Parts
Construction

Other

Other

Electric Power
Electric Power
Basic & Fab Metal
Basic & Fab Metal
Basic & Fab Metal
Basic & Fab Metal
Transportat Serv
Textile

Other

Other

Trade

Trade

Textile

Trade

Textile

Other

Other

Other

Basic & Fab Metal
Basic & Fab Metal

Electricity
Electricity
Electricity
Electricity
Electricity

Travel and leisure
Travel and leisure
Construction and engineering
Wood and paper
Wood and paper
Civil construction
Processed food
Processed food

Civil construction
Chemicals

Steel and metallurgy
Steel and metallurgy
Wood and paper

Financial intermediaries
Medical services - hospital analysis
and diagnostic

Diversified services
Transport material
Civil construction

Other

Real estate

Electricity

Electricity

Steel and metallurgy

Steel and metallurgy

Steel and metallurgy

Steel and metallurgy
Transport

Fabrics apparel and footwear
Chemicals

Chemicals

Retail

Retail

Fabrics apparel and footwear
Personal care and cleaning products
Retail

Real estate

Real estate

Real estate

Construction and engineering
Construction and engineering

Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Nivel 1

Nivel 2

Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1

Nivel 2

Novo Mercado

Tradicional

Novo Mercado

Bovespa Mais
Nivel 1

Novo Mercado
Balcao
Organizado
Novo Mercado

Tradicional
Tradicional
Nivel 1

Nivel 2

Nivel 1

Nivel 2

Nivel 2

Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional

Tradicional
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0,998

0,309
0,232



Hapvida
Helbor
Hercules
Hercules
Hoteis Othon
Hoteis Othon
Hypera
Ideiasnet
IGB S/A
Igua SA

Iguatemi

Thpardini
Imc S/A

Ind Cataguas
Ind Cataguas
Inds Romi

Indusval

Indusval
Inepar
Inepar
Inter SA

Intermedica
Invepar

Invepar
Invest Bemge
Invest Bemge

Iochp-Maxion

Irbbrasil Re
Itausa
Itausa

ItauUnibanco

ItauUnibanco
J B Duarte
J B Duarte
JBS
Jereissati
Jereissati
JHSF Part
Joao Fortes
Josapar
Josapar
JSL

ON

ON
ON
PN
ON
PN
ON
ON
ON
ON
ON

ON

ON
ON
PN
ON

ON

PN

ON
PN
ON

ON

ON

PN

ON
PN
ON

ON

ON
PN

ON

PN

ON
PN
ON
ON
PN
ON
ON
ON
PN
ON

Other
Construction
Basic & Fab Metal
Basic & Fab Metal
Other

Other

Other

Software & Data
Electric Electron
Other

Other

Other
Trade
Textile
Textile

Industrial Machin
Finance and
Insurance
Finance and
Insurance

Other
Other

Construction
Other
Transportat Serv

Transportat Serv
Other
Other

Vehicle & Parts
Finance and
Insurance

Other

Other
Finance and
Insurance
Finance and
Insurance

Food & Beverage
Food & Beverage
Food & Beverage
Other

Other
Construction
Construction
Food & Beverage
Food & Beverage
Transportat Serv

Medical services - hospital analysis
and diagnostic

Civil construction
Housewares

Housewares

Hotels and restaurants
Hotels and restaurants

Retail and distribution
Diversified financial services
Real estate

Water and sanitation

Real estate
Medical services - hospital analysis
and diagnostic

Hotels and restaurants
Fabrics apparel and footwear
Fabrics apparel and footwear
Machinery and equipment

Financial intermediaries

Financial intermediaries
Machinery and equipment
Machinery and equipment

Civil construction
Medical services - hospital analysis
and diagnostic

Transport

Transport
Other
Other

Automobiles and motorcycles

Pensions and insurance
Financial intermediaries
Financial intermediaries

Financial intermediaries

Financial intermediaries
Other

Other

Processed food
Real estate

Real estate

Civil construction
Civil construction
Processed food
Processed food
Transport

Novo Mercado

Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Bovespa Mais
Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado
Tradicional
Tradicional

Novo Mercado

Nivel 2

Nivel 3

Tradicional
Tradicional
Bovespa Mais

Novo Mercado

Balcao
Organizado
Balcao
Organizado
Tradicional

Tradicional
Novo Mercado

Novo Mercado

Nivel 1
Nivel 2

Nivel 1

Nivel 2

Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado

128

0,622



Karsten
Karsten
Kepler Weber
Klabin S/A
Klabin S/A

Klabin S/A
Le Lis Blanc
Lifemed
Light S/A
Linx

Liq
Litel
Litel

Litela
Localiza
Locamerica
Log Com Prop
Log-In

Lojas Americ
Lojas Americ
Lojas Marisa
Lojas Renner

Longdis
Lopes Brasil
Lupatech
M.Diasbranco
Maestroloc
Magaz Luiza
Mangels Indl
Mangels Indl
Marcopolo
Marcopolo
Marfrig
Melhor SP
Melhor SP
Mendes Jr
Mendes Jr
Mendes Jr

Menezes Cort
Merc Brasil
Merc Brasil

Merc Financ

ON
PN
ON
ON

PN
UNT
N2

ON
ON
ON
ON
ON

ON

PRB

ON

ON
ON
ON
ON
ON
PN
ON
ON

ON

ON
ON
ON
ON
ON
ON
PN
ON
PN
ON
ON
PN
ON
PNA
PNB

ON

ON

PN

ON

Textile

Textile

Basic & Fab Metal
Pulp & Paper

Pulp & Paper

Pulp & Paper
Textile

Electric Power
Software & Data
Other

Mining
Mining

Mining

Other

Other
Construction
Transportat Serv
Trade

Trade

Trade

Trade

Other

Other

Basic & Fab Metal
Food & Beverage
Other

Trade

Basic & Fab Metal
Basic & Fab Metal
Vehicle & Parts
Vehicle & Parts
Food & Beverage
Pulp & Paper

Pulp & Paper
Construction
Construction
Construction

Transportat Serv
Finance and
Insurance
Finance and
Insurance
Finance and
Insurance

Fabrics apparel and footwear
Fabrics apparel and footwear
Machinery and equipment
Wood and paper

Wood and paper

Wood and paper
Retail

Electricity

Programs and services

Diversified services
Mining
Mining

Mining
Diverse
Diverse
Real estate
Transport
Retail
Retail
Retail
Retail

Other

Real estate

Oil gas and biofuels
Processed food

Diverse

Retail

Steel and metallurgy

Steel and metallurgy
Transport material

Transport material

Processed food

Wood and paper

Wood and paper
Construction and engineering
Construction and engineering

Construction and engineering
Real estate

Financial intermediaries
Financial intermediaries

Financial intermediaries

Tradicional
Tradicional
Tradicional
Nivel 3
Nivel 4

Nivel 2

Novo Mercado
Bovespa Mais

Novo Mercado
Novo Mercado

Novo Mercado
Balcao
Organizado
Balcao
Organizado
Balcao
Organizado
Novo Mercado

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1
Nivel 2
Novo Mercado

Novo Mercado
Balcdo
Organizado
Novo Mercado

Novo Mercado
Novo Mercado
Bovespa Mais
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Nivel 2

Nivel 3

Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional

Tradicional
Balcdo
Organizado

Tradicional
Tradicional

Tradicional

129

0,927

2,153



Merc Financ
Merc Invest

Merc Invest
Metal Iguacu
Metal Iguacu
Metal Leve
Metalfrio
Metisa
Metisa

Mills

Minasmaquinas
Minasmaquinas

Minerva
Minupar
MMX Miner
Mont Aranha
Movida

Mrs Logist
Mrs Logist

Mrs Logist
MRV
Multiplan
Mundial
Nadir Figuei
Nadir Figuei
Neoenergia

Nord Brasil
Nordon Met
Nortcquimica
Nutriplant
Oderich
Oderich

Odontoprev
Oi
Oi
Omega Ger

Opport Energ
OSX Brasil
Ourofino S/A
P.Acucar-Cbd
P.Acucar-Cbd
Panatlantica

PNA

PNB

ON
ON
ON
ON
PN
ON

ON

ON
ON
ON
ON
PN

ON

ON
PN
ON

ON

ON
ON
ON
PN

Finance and
Insurance
Finance and
Insurance
Finance and
Insurance

Basic & Fab Metal
Basic & Fab Metal
Vehicle & Parts
Industrial Machin
Basic & Fab Metal
Basic & Fab Metal
Other

Trade

Trade

Food & Beverage
Food & Beverage
Mining

Other

Other

Transportat Serv
Transportat Serv

Transportat Serv
Construction
Other

Basic & Fab Metal
Nonmetallic Min
Nonmetallic Min

Electric Power
Finance and
Insurance

Industrial Machin
Chemical
Chemical
Food & Beverage
Food & Beverage

Other
Telecommunication
Telecommunication
Other

Other

Vehicle & Parts
Chemical

Trade

Trade

Basic & Fab Metal

Financial intermediaries
Financial intermediaries

Financial intermediaries
Packaging

Packaging

Automobiles and motorcycles
Machinery and equipment
Machinery and equipment
Machinery and equipment
Construction and engineering
Retail

Retail

Processed food

Processed food

Mining

Holdings - diversified
Diverse

Transport
Transport

Transport

Civil construction

Real estate

Fabrics apparel and footwear
Housewares

Housewares

Electricity

Financial intermediaries

Machinery and equipment

Pharmaceutical and other products

Chemicals
Processed food

Processed food

Medical services - hospital analysis

and diagnostic
Telecommunications
Telecommunications
Electricity

Other
Oil gas and biofuels

Pharmaceutical and other products

Retail and distribution
Retail and distribution
Steel and metallurgy

Tradicional
Tradicional

Tradicional

Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado

Balcao
Organizado
Balcao
Organizado
Balcao
Organizado
Novo Mercado

Nivel 2
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado

Tradicional

Tradicional
Bovespa Mais
Bovespa Mais
Tradicional
Tradicional

Novo Mercado

Nivel 1

Nivel 2

Novo Mercado
Balcao
Organizado
Novo Mercado

Novo Mercado
Nivel 1
Nivel 2

Tradicional
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0,294
0,451

0,631



Panatlantica
Par Al Bahia
Par Al Bahia
Paranapanema
PDG Realt
Pet Manguinh
Petrobras
Petrobras
Petrobras BR
Petrorio
Pettenati
Pettenati

Pine

Pine
Plascar Part
Polpar
Pomifrutas

Porto Seguro
Portobello
Positivo Tec

Pratica

Pratica
Priner

Profarma

Prompt

Qualicorp
Quality Soft
RaiaDrogasil
Randon Part
Randon Part
Recrusul
Recrusul
Rede Energia
Rede Energia
Renova

Renova

Renova
Riosulense
Riosulense
Rni

Rossi Resid
Rumo S.A.
Sabesp

PN
ON
PN
ON
ON
ON
ON
PN
ON
ON
ON
PN

ON

PN

ON
ON
ON

ON

ON
ON

ON

PN
Resg
ON

ON
ON

ON

ON
ON
ON
PN
ON
PN
ON
PN
ON
PN
UNT
N2
ON
PN
ON
ON
ON
ON

Basic & Fab Metal

Other
Other

Basic & Fab Metal

Construction
Oil & Gas
Oil & Gas
Oil & Gas
Oil & Gas
Oil & Gas
Textile

Textile
Finance and
Insurance
Finance and
Insurance

Vehicle & Parts
Other

Agri & Fisheries
Finance and
Insurance

Nonmetallic Min
Electric Electron

Electric Electron

Electric Electron

Construction
Trade

Other

Other

Software & Data

Trade

Vehicle & Parts
Vehicle & Parts
Vehicle & Parts
Vehicle & Parts
Electric Power
Electric Power
Electric Power

Electric Power

Electric Power
Vehicle & Parts
Vehicle & Parts
Construction
Construction
Transportat Serv
Other

Steel and metallurgy
Holdings - diversified
Holdings - diversified

Steel and metallurgy

Civil construction

Oil gas and biofuels

Oil gas and biofuels

Oil gas and biofuels

Oil gas and biofuels

Oil gas and biofuels

Fabrics apparel and footwear
Fabrics apparel and footwear

Financial intermediaries

Financial intermediaries
Automobiles and motorcycles
Other

Farming

Pensions and insurance
Construction and engineering
Computers and equipment

Machinery and equipment

Machinery and equipment
Diversified services
Retail and distribution

Other
Medical services - hospital analysis
and diagnostic

Programs and services
Retail and distribution
Transport material
Transport material
Transport material
Transport material
Electricity

Electricity

Electricity

Electricity

Electricity
Transport material
Transport material
Civil construction
Civil construction
Transport

Water and sanitation

Tradicional
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Nivel 2

Nivel 3

Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional

Nivel 2

Nivel 3

Tradicional
Tradicional

Novo Mercado
Novo Mercado

Novo Mercado
Novo Mercado

Bovespa Mais
Nivel 3
Bovespa Mais
Nivel 2

Novo Mercado

Novo Mercado
Balcdo
Organizado

Novo Mercado

Bovespa Mais
Novo Mercado
Nivel 1

Nivel 2
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Nivel 3

Nivel 4

Nivel 2

Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
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4,302
6,71
1,067

0,554

1,262

1,261
1,098



Sanepar
Sanepar
Sansuy
Sansuy
Sansuy

Santander BR
Santander BR

Santander BR
Santanense
Santanense
Santanense
Santos Brp
Sao Carlos
Sao Martinho
Saraiva Livr
Saraiva Livr
Schulz
Schulz

Seg Al Bahia
Seg Al Bahia

Selectpart
Ser Educa
Sid Nacional
Sinqia

SLC Agricola

Smart Fit
Smart Fit
Smart Fit

Smart Fit
Smart Fit
Smart Fit
Smiles
Sondotecnica
Sondotecnica
Sondotecnica
Springer
Springer
Springer
Springs
SPturis
SPturis
SPturis

Stara

ON
PN
ON
PNA
PNB

ON

PN

UNT

ON
PN
PND
ON
ON
ON
ON
PN
ON
PN

ON

PN

ON

ON
ON
ON
ON

ON

PNAB
PNAG

PNB

PNE
PNG
ON
ON
PNA
PNB
ON
PNA
PNB
ON
ON
PNA
PNB
ON

Other
Other
Other
Other

Other
Finance and
Insurance
Finance and
Insurance
Finance and
Insurance

Textile

Textile

Textile
Transportat Serv
Other

Food & Beverage
Other

Other

Vehicle & Parts

Vehicle & Parts
Finance and
Insurance
Finance and
Insurance

Telecommunication
Other

Basic & Fab Metal
Software & Data
Agri & Fisheries

Other
Other
Other

Other

Other

Other

Other

Other

Other

Other

Electric Electron
Electric Electron
Electric Electron
Textile

Other

Other

Other

Industrial Machin

Water and sanitation
Water and sanitation
Diverse materials
Diverse materials

Diverse materials
Financial intermediaries
Financial intermediaries

Financial intermediaries
Fabrics apparel and footwear
Fabrics apparel and footwear
Fabrics apparel and footwear
Transport

Real estate

Processed food

Retail

Retail

Machinery and equipment
Machinery and equipment

Pensions and insurance
Pensions and insurance

Other

Diverse

Steel and metallurgy
Programs and services

Farming

Travel and leisure
Retail
Retail

Travel and leisure

Retail

Retail

Diverse

Construction and engineering
Construction and engineering
Construction and engineering
Holdings - diversified
Holdings - diversified
Holdings - diversified
Fabrics apparel and footwear
Travel and leisure

Travel and leisure

Travel and leisure
Machinery and equipment

Nivel 2
Nivel 3
Tradicional
Tradicional
Tradicional

Tradicional
Tradicional

Tradicional

Tradicional
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 2

Nivel 3
Tradicional

Tradicional

Tradicional

Tradicional

Balcdo
Organizado
Novo Mercado

Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado

Bovespa Mais
Nivel 2

Nivel 6

Nivel 7
Bovespa Mais
Nivel 3

Nivel 4

Nivel 5

Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Tradicional

Bovespa Mais

132



Statkraft
Sudeste

Sul 116 Part
Sul America
Sul America

Sul America
Suzano Hold
Suzano Hold
Suzano Hold
Suzano S.A.
Taesa

Taesa

Taesa

Taurus Armas
Taurus Armas
Technos
Tecnisa
Tecnosolo
Tecnosolo
Tegma

Teka

Teka

Tekno

Tekno
Telebras
Telebras
Telef Brasil
Telef Brasil
Tenda

Terra Santa
Tex Renaux
Tex Renaux
Tim Part S/A
Time For Fun
Totvs

Tran Paulist
Tran Paulist
Trevisa
Trevisa
Trisul
Triunfo Part
Tupy
Ultrapar

Unicasa

ON
ON

ON

ON

PN

UNT
N2

ON
PNA
PNB
ON
ON

PN

UNT
N2

ON
PN
ON
ON
ON
PN
ON
ON
PN
ON
PN
ON
PN
ON
PN
ON
ON
ON
PN
ON
ON
ON
ON
PN
ON
PN
ON
ON
ON
ON
ON

Electric Power
Other

Telecommunication
Finance and
Insurance

Finance and
Insurance

Finance and
Insurance

Other

Other

Other

Pulp & Paper
Electric Power
Electric Power

Electric Power
Basic & Fab Metal
Basic & Fab Metal
Other

Construction

Other

Other

Transportat Serv
Textile

Textile

Basic & Fab Metal
Basic & Fab Metal
Telecommunication
Telecommunication
Telecommunication
Telecommunication
Construction

Other

Textile

Textile
Telecommunication
Other

Software & Data
Electric Power
Electric Power
Other

Other

Construction
Transportat Serv
Vehicle & Parts

Oil & Gas

Other

Electricity

Other

Other

Pensions and insurance
Pensions and insurance

Pensions and insurance
Wood and paper
Wood and paper
Wood and paper
Wood and paper
Electricity

Electricity

Electricity

Machinery and equipment
Machinery and equipment
Fabrics apparel and footwear
Civil construction
Construction and engineering
Construction and engineering
Transport

Fabrics apparel and footwear
Fabrics apparel and footwear
Steel and metallurgy

Steel and metallurgy
Telecommunications
Telecommunications
Telecommunications
Telecommunications

Civil construction

Farming

Fabrics apparel and footwear
Fabrics apparel and footwear
Telecommunications

Travel and leisure

Programs and services
Electricity

Electricity

Transport

Transport

Civil construction

Transport

Transport material

Oil gas and biofuels
Housewares

Tradicional
Balcao
Organizado
Balcéo
Organizado

Nivel 3
Nivel 4

Nivel 2

Tradicional
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Nivel 3

Nivel 4

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 3

Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1

Nivel 2
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado

133

0,678

0,549



134

Unipar ON Chemical Chemicals Tradicional -
Unipar PNA  Chemical Chemicals Tradicional -
Unipar PNB  Chemical Chemicals Tradicional -

: ON . . Balcﬁq i
Uptick Electric Power Electricity Organizado
Usiminas ON Basic & Fab Metal ~ Steel and metallurgy Nivel 1 -
Usiminas PNA  Basic & Fab Metal ~ Steel and metallurgy Nivel 2 0,241
Usiminas PNB  Basic & Fab Metal  Steel and metallurgy Nivel 3 -
Vale ON  Mining Mining Novo Mercado 8,179
Valid ON Other Diversified services Novo Mercado -
Viavarejo ON Trade Retail Novo Mercado 0,909
Vivara S.A. ON Trade Fabrics apparel and footwear Novo Mercado -
Viver ON Construction Civil construction Novo Mercado -
Vulcabras ON Textile Fabrics apparel and footwear Novo Mercado -
Weg ON Industrial Machin Machinery and equipment Novo Mercado 1,745
Wetzel S/A ON Vehicle & Parts Transport material Tradicional -
Wetzel S/A PN Vehicle & Parts Transport material Tradicional -
Whirlpool ON Electric Electron Housewares Tradicional -
Whirlpool PN Electric Electron Housewares Tradicional -
Wilson Sons ON Transportat Serv Transport BDR nivel 3 -
Wiz S.A ON IFrilslj:acrfcznd Pensions and insurance Novo Mercado -
Wim Ind Com  ON Trade Retail Tradicional -
WIm Ind Com PN Trade Retail Tradicional -
Ydugs Part ON Other Diverse Novo Mercado 0,817

Fonte Autor, com dados da Economatica®



135

APENDICE B - TESTES DE ROBUSTEZ E SAIDAS DA EQUACAO (4)

Equacao de Eficiéncia do Investimento (4)
Estatisticas descritivas

## empresa anoinv sale

## Aco Altona : 21Min.:1998Min.:-12.35351Min.:-6384.967

## Alfa Consorc: 211st Qu.:20061st Qu.: -0.061081st Qu.: 0.000

## Alfa Holding: 21Median :2011Median : -0.01045Median : 0.082
## Alpargatas : 21Mean:2010Mean: -0.02128Mean:-2.101

## Ambev : 213rd Qu.:20153rd Qu.: 0.035143rd Qu.: 0.181

## Azevedo : 21Max.:2018Max.: 2.28155Max.: 7.238

## (Other) :4119

## end cash size sr

## Min.: 0.00000Min.:-0.0000047Min.:12.99Min.:-0.96722

## 1st Qu.: 0.073421st Qu.: 0.01685901st Qu.:19.721st Qu.:-0.08197
## Median : 0.24542 Median : 0.0669217 Median :21.21 Median : 0.00000
## Mean: 0.28723Mean: 0.1057458Mean:21.17Mean: 0.20754

## 3rd Qu.: 0.382753rd Qu.: 0.14799773rd Qu.:22.553rd Qu.: 0.28019
## Max.:65.16030Max.: 0.9001807Max.:28.04Max.:77.51852

#Hit

## linv setor

## Min.:-12.353506Electricity : 598

## 1st Qu.: -0.060416Fabrics apparel and footwear: 306

## Median : -0.007799Financial intermediaries : 254

## Mean: -0.019297Civil construction : 228

## 3rd Qu.: 0.040806Retail : 212

## Max.: 10.547484Real estate : 190

## (Other):2457

Desvio Padrio das varidveis
sd(dados1$inv)

## 1] 0.3433795
sd(dados1$sale)
##[1]100.117
sd(dados1$end)

##[1] 1.206421
sd(dados1$cash)
#4#11]0.1221322



sd(dados1$size)
#4 1] 2.108756
sd(dados1$sr)

##[1] 1.428974
sd(dados18$linv)
#411]0.391242

Grifico de distribuicio, correlacio e dispersao

inv sale end cash size sr linv
i: Corr: Corr: Corr: Corr: Corr: Corr:
2- -0.000397 -0.00789 -0.0396 0.00923 0.00384 0.121
0_
- o * omg
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Correlacio de Pearson

#Hit

## Pearson's product-moment correlation

#t

## data: dados1$inv and dados]$sale
##t=-0.025827, df = 4243, p-value = 0.9794

## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0

## 95 percent confidence interval:
## -0.03047987 0.02968758
## sample estimates:

## cor
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##-0.0003965012

#t

## Pearson's product-moment correlation

#Hit

## data: dados1$inv and dados1$end
##t=-0.51368, df = 4243, p-value = 0.6075
## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## -0.03796051 0.02220321

## sample estimates:

## cor

## -0.007885787

#t

## Pearson's product-moment correlation

#Hit

## data: dados1$inv and dados1$cash

## t =-2.5839, df = 4243, p-value = 0.009802
## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## -0.069637623 -0.009564604

## sample estimates:

##cor

##-0.03963693

#t

## Pearson's product-moment correlation

#it

## data: dados1$inv and dados]$size

## t=0.60098, df = 4243, p-value = 0.5479
## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## -0.02086373 0.03929861

## sample estimates:

#tcor

## 0.009225791

#t

## Pearson's product-moment correlation
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#t

## data: dados1$inv and dados1$sr
##t=0.25027, df = 4243, p-value = 0.8024
## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## -0.02624473 0.03392185

## sample estimates:

#tcor

## 0.003842039

#Hit

## Pearson's product-moment correlation

#t

## data: dados1S$inv and dados1$linv
##t="7.9347, df = 4243, p-value = 2.678e-15
## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## 0.09116769 0.15045619

## sample estimates:

## cor

##0.1209198

#Hit

## Pearson's product-moment correlation

#t

## data: dados1$sale and dados1$end
##t=0.12047, df = 4243, p-value = 0.9041
## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## -0.02823589 0.03193136

## sample estimates:

#cor

## 0.001849407

#it

## Pearson's product-moment correlation

#Hit

## data: dados1$sale and dadoslS$cash

## t =-0.44126, df = 4243, p-value = 0.659
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## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## -0.03685026 0.02331444

## sample estimates:

## cor

## -0.006774042

#t

## Pearson's product-moment correlation

#Hit

## data: dadosl$sale and dados1Ssize

## t = 0.80204, df = 4243, p-value = 0.4226

## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## -0.01777839 0.04237996

## sample estimates:

## cor

##0.01231192

#t

## Pearson's product-moment correlation

#it

## data: dadoslS$sale and dados1$sr

## t=-0.25756, df = 4243, p-value = 0.7968

## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## -0.03403372 0.02613281

## sample estimates:

## cor

##-0.003954033

#t

## Pearson's product-moment correlation

#t

## data: dadoslS$sale and dados1$linv

##t=-0.11724, df = 4243, p-value = 0.9067

## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## -0.03188193 0.02828534
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## sample estimates:

## cor

##-0.001799926

#Hit

## Pearson's product-moment correlation

#t

## data: dadoslSend and dados1S$cash
##t=-1.1629, df = 4243, p-value = 0.2449
## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## -0.04790833 0.01223998

## sample estimates:

#tcor

##-0.01785033

#Hit

## Pearson's product-moment correlation

#t

## data: dados1$end and dados1$size

## t=-2.8143, df = 4243, p-value = 0.004911
## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## -0.07315285 -0.01309739

## sample estimates:

#cor

##-0.04316411

#it

## Pearson's product-moment correlation

#Hit

## data: dados1$end and dados1$sr
##t=-1.0491, df = 4243, p-value = 0.2942
## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## -0.04616560 0.01398627

## sample estimates:

#tcor

##-0.01610423
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#t

## Pearson's product-moment correlation
#Hit

## data: dados1$end and dados1$linv

## t = -0.43032, df = 4243, p-value = 0.667
## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## -0.03668258 0.02348226

## sample estimates:

## cor

## -0.006606137

#t

## Pearson's product-moment correlation
#it

## data: dadosl$cash and dados18$size
##t=-1.7442, df = 4243, p-value = 0.0812
## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## -0.056805094 0.003319298

## sample estimates:

#tcor

##-0.02676711

#t

## Pearson's product-moment correlation
#t

## data: dadoslS$cash and dados1$sr
##t=0.27106, df = 4243, p-value = 0.7864
## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## -0.02592570 0.03424072

## sample estimates:

#tcor

##0.004161277

#Hit

## Pearson's product-moment correlation

#HH

141



## data: dadosl$cash and dados1$linv

## t=-0.56953, df = 4243, p-value = 0.569
## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## -0.03881654 0.02134633

## sample estimates:

## cor

##-0.008743019

#Hit

## Pearson's product-moment correlation
#t

## data: dados1S$size and dados1$sr
##t=-0.92985, df = 4243, p-value = 0.3525
## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## -0.04433820 0.01581701

## sample estimates:

#cor

##-0.01427351

#it

## Pearson's product-moment correlation
#Hit

## data: dados1S$size and dados1$linv
##t=-0.92374, df = 4243, p-value = 0.3557
## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
## 95 percent confidence interval:

## -0.04424470 0.01591067

## sample estimates:

#tcor

##-0.01417985

#t

## Pearson's product-moment correlation
#Hit

## data: dados1$sr and dados1$linv

##t = 1.454, df = 4243, p-value = 0.146

## alternative hypothesis: true correlation is not equal to 0
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## 95 percent confidence interval:
## -0.007772995 0.052364530
## sample estimates:

## cor

##0.02231595

Correlacdo de Kendall

#Hit

## Kendall's rank correlation tau

#t

## data: dados1$inv and dados1$sale

## z = -2.9845, p-value = 0.002841

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

##tau

##-0.03064719

#t

## Kendall's rank correlation tau

#it

## data: dados1$inv and dados1$end

## z=-7.3713, p-value = 1.69¢-13

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

#Htau

##-0.07601689

#Hit

## Kendall's rank correlation tau

#t

## data: dados1$inv and dados1$cash

# z=-13.221, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

## tau

##-0.1355709

#t

## Kendall's rank correlation tau

#HH
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## data: dados1$inv and dados1$size

## z=-13.889, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

## tau

##-0.142178

#t

## Kendall's rank correlation tau

#Hit

## data: dados1$inv and dados1$sr

## z = 1.4775, p-value = 0.1396

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

## tau

##0.01559294

#Hit

## Kendall's rank correlation tau

#t

## data: dados1S$inv and dados1$linv

## z = 53.226, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

## tau

## 0.5449478

#t

## Kendall's rank correlation tau

#Hit

## data: dadosl$sale and dados1$end

## z = 6.3025, p-value = 2.929¢-10

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

## tau

## 0.06520129

#Hit

## Kendall's rank correlation tau

#HH
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## data: dadoslS$sale and dados1$cash

## z = 8.9943, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

## tau

## 0.09251905

#t

## Kendall's rank correlation tau

#Hit

## data: dadosl$sale and dados1Ssize

## z = 2.7498, p-value = 0.005964

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

## tau

##0.0282372

#Hit

## Kendall's rank correlation tau

#t

## data: dadoslSsale and dados1$sr

## z=6.3957, p-value = 1.598e-10

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

## tau

##0.06771316

#t

## Kendall's rank correlation tau

#Hit

## data: dadosl$sale and dados1$linv

## z =-3.0174, p-value = 0.002549

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

#Htau

##-0.03099147

#Hit

## Kendall's rank correlation tau

#HH
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## data: dadoslSend and dados1S$cash

## z=10.586, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

## tau

##0.1093531

#t

## Kendall's rank correlation tau

#Hit

## data: dados1$end and dados1$size

## z=13.899, p-value <2.2e-16

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

## tau

##0.1433317

#Hit

## Kendall's rank correlation tau

#t

## data: dadosl$end and dados1$sr

## z =-3.851, p-value = 0.0001176

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

#Htau

## -0.04094537

#t

## Kendall's rank correlation tau

#Hit

## data: dados1$end and dados1$linv

## z = -8.047, p-value = 8.482¢-16

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

#Htau

##-0.08300103

#Hit

## Kendall's rank correlation tau

#HH
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## data: dadoslScash and dados18$size

## z=3.9797, p-value = 6.9¢-05

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

## tau

## 0.04080751

#t

## Kendall's rank correlation tau

#Hit

## data: dadosl$cash and dados1$sr

## 7z =15.4219, p-value = 5.895¢-08

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

## tau

## 0.05731997

#Hit

## Kendall's rank correlation tau

#t

## data: dadosl$cash and dados1$linv
##z=-10.979, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

## tau

##-0.1125961

#t

## Kendall's rank correlation tau

#Hit

## data: dados1$size and dados1$sr

## z = 3.5946, p-value = 0.0003249

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

## tau

## 0.03793651

#Hit

## Kendall's rank correlation tau

#HH
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## data: dadoslS$size and dados1$linv

## z =-14.469, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

## tau

## -0.1481428

#t

## Kendall's rank correlation tau

#Hit

## data: dados1$sr and dados1$linv

## z = 6.0262, p-value = 1.679¢-09

## alternative hypothesis: true tau is not equal to 0
## sample estimates:

## tau

## 0.0636109

Teste de raiz unitaria - ADF

## Warning in adf.test(dados1$inv): p-value smaller than printed p-value
#it

## Augmented Dickey-Fuller Test

#Hit

## data: dadosl$inv

## Dickey-Fuller = -16.843, Lag order = 16, p-value = 0.01

## alternative hypothesis: stationary

## Warning in adf.test(dados1$sale): p-value smaller than printed p-value
#Hit

## Augmented Dickey-Fuller Test

#t

## data: dadosl$sale

## Dickey-Fuller = -14.32, Lag order = 16, p-value = 0.01

## alternative hypothesis: stationary

## Warning in adf.test(dados1$end): p-value smaller than printed p-value
#Hit

## Augmented Dickey-Fuller Test

#t

## data: dados1$end

## Dickey-Fuller = -15.13, Lag order = 16, p-value = 0.01
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## alternative hypothesis: stationary

## Warning in adf.test(dados1$cash): p-value smaller than printed p-value
#Hit

## Augmented Dickey-Fuller Test

#t

## data: dadosl$cash

## Dickey-Fuller = -13.097, Lag order = 16, p-value = 0.01

## alternative hypothesis: stationary

## Warning in adf.test(dados1$size): p-value smaller than printed p-value
#Hit

## Augmented Dickey-Fuller Test

#t

## data: dados1$size

## Dickey-Fuller = -12.037, Lag order = 16, p-value = 0.01

## alternative hypothesis: stationary

## Warning in adf.test(dados1$sr): p-value smaller than printed p-value
#t

## Augmented Dickey-Fuller Test

#t

## data: dados1$sr

## Dickey-Fuller = -16.22, Lag order = 16, p-value = 0.01

## alternative hypothesis: stationary

## Warning in adf.test(dados1$linv): p-value smaller than printed p-value
#t

## Augmented Dickey-Fuller Test

#it

## data: dados1$linv

## Dickey-Fuller =-16.301, Lag order = 16, p-value = 0.01

## alternative hypothesis: stationary

Teste de raiz unitaria - Phillips-Perron

## Warning in pp.test(dados1$inv): p-value smaller than printed p-value
#Hit

## Phillips-Perron Unit Root Test

#t

## data: dados1$inv

## Dickey-Fuller Z(alpha) = -4191.6, Truncation lag parameter = 10,
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## p-value = 0.01

## alternative hypothesis: stationary

## Warning in pp.test(dadosl$sale): p-value smaller than printed p-value
#Hit

## Phillips-Perron Unit Root Test

#t

## data: dadosl$sale

## Dickey-Fuller Z(alpha) = -4235.6, Truncation lag parameter = 10,

## p-value = 0.01

## alternative hypothesis: stationary

## Warning in pp.test(dados1$end): p-value smaller than printed p-value
#t

## Phillips-Perron Unit Root Test

#it

## data: dados1$end

## Dickey-Fuller Z(alpha) =-1989.1, Truncation lag parameter = 10,

## p-value = 0.01

## alternative hypothesis: stationary

## Warning in pp.test(dados1S$cash): p-value smaller than printed p-value
#it

## Phillips-Perron Unit Root Test

#Hit

## data: dados1$cash

## Dickey-Fuller Z(alpha) = -1554.3, Truncation lag parameter = 10,

## p-value = 0.01

## alternative hypothesis: stationary

## Warning in pp.test(dadosl$size): p-value smaller than printed p-value
#Hit

## Phillips-Perron Unit Root Test

#t

## data: dados1$size

## Dickey-Fuller Z(alpha) = -464.84, Truncation lag parameter = 10,

## p-value = 0.01

## alternative hypothesis: stationary

## Warning in pp.test(dados1$sr): p-value smaller than printed p-value
#t



151

## Phillips-Perron Unit Root Test

#t

## data: dados1$sr

## Dickey-Fuller Z(alpha) = -4236, Truncation lag parameter = 10, p-value
##=10.01

## alternative hypothesis: stationary

## Warning in pp.test(dados1$linv): p-value smaller than printed p-value
#t

## Phillips-Perron Unit Root Test

#Hit

## data: dados1$linv

## Dickey-Fuller Z(alpha) = -4052.8, Truncation lag parameter = 10,

## p-value = 0.01

## alternative hypothesis: stationary

Teste de estacionariedade - KPSS nivel e tendéncia

## Warning in kpss.test(dados1$inv, null = ¢("Level")): p-value greater than
## printed p-value

#it

## KPSS Test for Level Stationarity

#Hit

## data: dadosl$inv

## KPSS Level = 0.041431, Truncation lag parameter = 10, p-value = 0.1
## Warning in kpss.test(dados1$inv, null = ¢("Trend")): p-value greater than
## printed p-value

#Hit

## KPSS Test for Trend Stationarity

#t

## data: dados1$inv

## KPSS Trend = 0.018281, Truncation lag parameter = 10, p-value = 0.1
## Warning in kpss.test(dados1$sale, null = ¢("Level")): p-value greater than
## printed p-value

#Hit

## KPSS Test for Level Stationarity

#t

## data: dadosl$sale

## KPSS Level = 0.15935, Truncation lag parameter = 10, p-value = 0.1



## Warning in kpss.test(dados1$sale, null = ¢("Trend")): p-value greater than
## printed p-value

#Hit

## KPSS Test for Trend Stationarity

#t

## data: dadosl]$sale

## KPSS Trend = 0.09725, Truncation lag parameter = 10, p-value = 0.1

## Warning in kpss.test(dados1$end, null = ¢("Level")): p-value greater than
## printed p-value

#Hit

## KPSS Test for Level Stationarity

#t

## data: dados1$end

## KPSS Level = 0.27164, Truncation lag parameter = 10, p-value = 0.1

## Warning in kpss.test(dados1$end, null = ¢("Trend")): p-value smaller than
## printed p-value

#t

## KPSS Test for Trend Stationarity

#t

## data: dadosl$end

## KPSS Trend = 0.2297, Truncation lag parameter = 10, p-value = 0.01

## Warning in kpss.test(dados1S$cash, null = c("Level")): p-value smaller than
## printed p-value

#t

## KPSS Test for Level Stationarity

#it

## data: dados1$cash

## KPSS Level = 0.83801, Truncation lag parameter = 10, p-value = 0.01

## Warning in kpss.test(dadoslS$cash, null = ¢("Trend")): p-value greater than
## printed p-value

#t

## KPSS Test for Trend Stationarity

#Hit

## data: dadosl$cash

## KPSS Trend = 0.086048, Truncation lag parameter = 10, p-value = 0.1

## Warning in kpss.test(dados1$size, null = ¢("Level")): p-value greater than
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## printed p-value

#t

## KPSS Test for Level Stationarity

#Hit

## data: dadosl$size

## KPSS Level = 0.14429, Truncation lag parameter = 10, p-value = 0.1

## Warning in kpss.test(dados1$size, null = ¢("Trend")): p-value greater than
## printed p-value

#Hit

## KPSS Test for Trend Stationarity

#t

## data: dados1$size

## KPSS Trend = 0.06615, Truncation lag parameter = 10, p-value = 0.1

## Warning in kpss.test(dados1$sr, null = ¢("Level")): p-value greater than printed
## p-value

#Hit

## KPSS Test for Level Stationarity

#t

## data: dados1$sr

## KPSS Level = 0.2221, Truncation lag parameter = 10, p-value = 0.1

## Warning in kpss.test(dados1$sr, null = ¢("Trend")): p-value greater than printed
## p-value

#t

## KPSS Test for Trend Stationarity

#t

## data: dados1$sr

## KPSS Trend = 0.073351, Truncation lag parameter = 10, p-value = 0.1

## Warning in kpss.test(dados1$linv, null = ¢("Level")): p-value greater than
## printed p-value

#t

## KPSS Test for Level Stationarity

#it

## data: dados1$linv

## KPSS Level = 0.032772, Truncation lag parameter = 10, p-value = 0.1

## Warning in kpss.test(dados1$linv, null = ¢c("Trend")): p-value greater than

## printed p-value
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#t

## KPSS Test for Trend Stationarity

#Hit

## data: dados1$linv

## KPSS Trend = 0.032891, Truncation lag parameter = 10, p-value = 0.1
Testes para escolha do modelo

Teste para escolha do modelo com ou sem intercepto
## Wald test

#t

## Model 1: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv
## Model 2: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv - 1
##Res.Df Df Chisq Pr(>Chisq)

## 14238

## 24239 -1 0.5759 0.4479

Teste para escolha entre pooling e efeito fixo

#Hit

## F test for individual effects

#t

## data: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv

## F = 1.6745, dfl = 326, df2 = 3912, p-value = 4.351e-12

## alternative hypothesis: significant effects

Teste para escolha entre efeito fixo e efeito aleatério
Hit

## Hausman Test

Hit

## data: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv

## chisq = 617.09, df = 6, p-value <2.2e-16

## alternative hypothesis: one model is inconsistent

Teste para escolha entre efeito individual, no tempo ou em ambos
#Hit

## Lagrange Multiplier Test - (Honda) for unbalanced panels

#t

## data: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv

## normal = 0.22392, p-value = 0.4114

## alternative hypothesis: significant effects
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#t

## Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for unbalanced panels
#Hit

## data: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv

## chisq = 0.050139, df = 1, p-value = 0.8228

## alternative hypothesis: significant effects

#t

## Lagrange Multiplier Test - time effects (Honda) for unbalanced panels
#Hit

## data: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv

## normal = 22.883, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: significant effects

#t

## Lagrange Multiplier Test - time effects (Breusch-Pagan) for unbalanced
## panels

#Hit

## data: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv

## chisq = 523.62, df = 1, p-value <2.2e-16

## alternative hypothesis: significant effects

#it

## Lagrange Multiplier Test - two-ways effects (Honda) for unbalanced
## panels

#t

## data: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv

## normal = 16.339, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: significant effects

#Hit

## Lagrange Multiplier Test - two-ways effects (Breusch-Pagan) for
## unbalanced panels

#t

## data: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv

## chisq = 523.67, df = 2, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: significant effects

#Hit

## Wooldridge's test for unobserved individual effects

#HH



## data: formula

## z = 0.24264, p-value = 0.8083

## alternative hypothesis: unobserved effect

#Hit

## Wooldridge's test for unobserved time effects
#t

## data: formula

## z = 3.3069, p-value = 0.0009433

## alternative hypothesis: unobserved effect

Teste para presenca de multicolineariedade - VIF
## saleend cash size sr linv

##1.000215 1.002563 1.001220 1.003207 1.000996 1.000828

Teste para presenca de correlacio serial

#t

## Durbin-Watson test for serial correlation in panel models

#it

## data: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv

## DW = 2.0502, p-value = 0.9472

## alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors
#t

## modified Bhargava/Franzini/Narendranathan Panel Durbin-Watson Test
#it

## data: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv

## DW =1.572

## alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors
#t

## Breusch-Godfrey/Wooldridge test for serial correlation in panel models
#it

## data: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv

## chisq = 10.451, df = 1, p-value = 0.001226

## alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors
#t

## Wooldridge's test for serial correlation in FE panels

#it

## data: plm.model

## F =3.3542, df1 = 1, df2 =3916, p-value = 0.06711
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## alternative hypothesis: serial correlation

Teste para presenca de dependéncia cross-sectional

## Warning in pcdres(tres = tres, n =n, w = w, form = paste(deparse(x$formula)), :
## Some pairs of individuals (18 percent) do not have any or just one time period
## in common and have been omitted from calculation

Hit

## Pesaran CD test for cross-sectional dependence in panels

it

## data: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv

## z=118.02, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: cross-sectional dependence

## Warning in pcdres(tres = tres, n = n, w = w, form = paste(deparse(x$formula)), :
## Some pairs of individuals (18 percent) do not have any or just one time period
## in common and have been omitted from calculation

#Ht

## Breusch-Pagan LM test for cross-sectional dependence in panels

Hit

## data: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv

## chisq = 107728, df = 48472, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: cross-sectional dependence

## Warning in pcdres(tres = tres, n = n, w = w, form = paste(deparse(x$formula)), :
## Some pairs of individuals (18 percent) do not have any or just one time period
## in common and have been omitted from calculation

Hit

## Average correlation coefficient for cross-sectional dependence in

## panels

#Ht

## data: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv

## rho=0.16414

## alternative hypothesis: cross-sectional dependence

Teste para presenca de heteroscedasticidade
#H#

## Breusch-Pagan test

#H

## data: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv



## BP = 16149, df = 6, p-value < 2.2¢-16

Resumo do Modelo selecionado

## Oneway (time) effect Within FGLS model
#t

## Call:

## pggls(formula = inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv, data = dadosl,

## effect = c("time"), model = ¢("within"), index = c("empresa",
##"ano"))

#t

## Unbalanced Panel: n =327, T=1-21, N = 4245

#t

## Residuals:

## Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
##-12.199906 -0.0421960.0079420.0000000.0544492.145617
#t

## Coefficients:

##Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

## sale 1.5100e-05 1.2827e-0611.772 <2.2e-16 ***

## end2.2681e-03 2.2556e-05 100.557 < 2.2e-16 ***
## cash -3.2942e-02 3.4481e-05 -955.375 <2.2e-16 ***
## size 9.1875e-03 5.1484e-06 1784.533 < 2.2e-16 ***
## sr-1.5067¢-03 4.0833e-06 -368.989 < 2.2e-16 ***

## linv 6.7488e-02 1.2406e-04 544.009 < 2.2e-16 ***
#H ---

## Signif. codes: 0 "***'0.001 **' 0.01'*' 0.05"'0.1"'"1
## Total Sum of Squares: 500.41

## Residual Sum of Squares: 466.49

## Multiple R-squared: 0.06779

## Oneway (time) effect Within Model

#it

## Call:

## plm(formula = inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv, data = dados1,

## effect = c("time"), model = ¢("within"), index = ¢("empresa",
##"ano"))

#t

## Unbalanced Panel: n =327, T =1-21, N =4245
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#t

## Residuals:

## Min. Ist Qu.Median 3rd Qu. Max.

##-12.1979676 -0.04182230.00802810.05377662.1456378
#t

## Coefficients:

##Estimate Std. Error t-value Pr(>[t|)

## sale -0.00001766 0.00005113 -0.3454 0.7298154

## end -0.00061820 0.00424490 -0.1456 0.8842169

## cash -0.03436092 0.04249835 -0.8085 0.4188348

## size 0.00888263 0.00252327 3.5203 0.0004356 ***
## sr-0.00148013 0.00366807 -0.4035 0.6865882

## linv 0.07309711 0.01345682 5.4320 5.887e-08 ***
#H ---

## Signif. codes: 0 "***'0.001 **' 0.01'*' 0.05"'0.1"'"1
#Hit

## Total Sum of Squares: 471.29

## Residual Sum of Squares: 466.37

## R-Squared:0.010438

## Adj. R-Squared: 0.0043379

## F-statistic: 7.41504 on 6 and 4218 DF, p-value: 6.5101e-08

Teste de normalidade dos residuos
#t

## Shapiro-Wilk normality test

#Hit

## data: modelo6$residuals

## W = 0.19146, p-value <2.2e-16
#t

## One-sample Kolmogorov-Smirnov test
#it

## data: modelo6$residuals

## D = 0.40157, p-value < 2.2e-16
## alternative hypothesis: two-sided
#t

## Jarque Bera Test

#it



## data: modelo6$residuals
## X-squared = 140379435, df = 2, p-value < 2.2e-16

Intervalo de confianca para os residuos (99%)
#t

## One Sample t-test

#t

## data: modelo6$residuals

##t=4.0699¢-16, df = 4244, p-value = 1

## alternative hypothesis: true mean is not equal to 0
## 99 percent confidence interval:

## -0.01311309 0.01311309

## sample estimates:

## mean of x

## 2.070995e-18

Teste para residuos nio correlacionados serialmente

#it

## Bera, Sosa-Escudero and Yoon locally robust test - unbalanced panel
#Hit

## data: formula

## chisq = 47.027, df = 1, p-value = 7e-12

## alternative hypothesis: AR(1) errors sub random effects

#it

## Bera, Sosa-Escudero and Yoon locally robust test (one-sided) -
## unbalanced panel

#t

## data: formula

## z = 2.6185, p-value = 0.004416

## alternative hypothesis: random effects sub AR(1) errors

#Hit

## Baltagi and Li AR-RE joint test - unbalanced panel

#t

## data: formula

## chisq = 47.077, df = 2, p-value = 5.988e-11

## alternative hypothesis: AR(1) errors or random effects

Teste de quebra estrutural
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#Hit

## Chow test

#t

## data: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv
## F =0.73212, p-value = 0.6447

#Hit

## Score-based CUSUM test with mean L2 norm
#t

## data: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv
## f(efp) = 1.2523, p-value = 0.3937

#t

## Recursive CUSUM test

#Hit

## data: inv ~ sale + end + cash + size + sr + linv

## S = 0.49987, p-value = 0.6268
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APENDICE C - TESTES DE ROBUSTEZ E SAIDAS DO MODELO DA TESE (3) E REGRESSOES

MULTINOMIAIS (5) E (6)
Modelo (3)
Estatisticas descritivas - 1998 a 2008
#Hit empresa ano inv iqua

## Aco Altona : 11 Min. :1998 Min. :-0.97003 Min. :0.0000

## Alfa Consorc: 11 1st Qu.:2001 1st Qu.: 0.01602 1st Qu.:1.0000
## Alfa Holding: 11 Median :2004 Median : 0.05110 Median :1.0000
## Alpargatas : 11 Mean :2004 Mean :0.07349 Mean :0.9203
# Ambev  : 11 3rd Qu.:2006 3rd Qu.: 0.09960 3rd Qu.:1.0000
## Azevedo : 11 Max. :2008 Max. :2.28155 Max. :1.0000

## (Other) :1340

## q cash cfo linv

## Min. :-0.6805 Min. :0.00000 Min. :-0.73150 Min. :-0.13029
## 1st Qu.: 0.2434 1st Qu.:0.01234 1st Qu.: 0.03485 1st Qu.: 0.02681
## Median : 0.5034 Median :0.04109 Median : 0.08269 Median : 0.05851
## Mean :0.7148 Mean :0.08845 Mean :0.08106 Mean :0.10346
## 3rd Qu.: 0.8343 3rd Qu.:0.12322 3rd Qu.: 0.13295 3rd Qu.: 0.10507
## Max. :41.5579 Max. :0.83879 Max. :0.97721 Max. :10.54748
#t

##  roa sar tang tam

## Min. :-14.441942 Min. :0.0000 Min. :0.0000 Min. :13.56

## 1st Qu.: -0.002084 1st Qu.:0.3356 1st Qu.:0.1847 1st Qu.:19.06
## Median : 0.035946 Median :0.6418 Median :0.3690 Median :20.30
## Mean : 0.037194 Mean :0.7435 Mean :0.3782 Mean :20.44
## 3rd Qu.: 0.078174 3rd Qu.:1.0541 3rd Qu.:0.5388 3rd Qu.:21.79
## Max. :27.433480 Max. :3.7450 Max. :0.9663 Max. :26.43

#it
H setor INEF
## Electricity :219 Bench:440

## Fabrics apparel and footwear:130 Over :868
## Transport material : 84 Under: 98

## Steel and metallurgy : 81

## Machinery and equipment : 80

## Retail 277

## (Other) 735



Desvio Padrio das variaveis
sd(dados18inv)
#4111 0.1801778
sd(dados1$iqua)
## 1] 0.2708603
sd(dados1$q)
#4111 1.363008
sd(dados1$cash)
#4111 0.1146727
sd(dados1$cfo)
## 1] 0.1087533
sd(dados18$linv)
#4111 0.3230546
sd(dados1$roa)
#4 1] 0.9545179
sd(dados1$sar)
## 1] 0.5589934
sd(dados1$tang)
#4[1]0.2378975
sd(dados1$tam)
#4 1] 1.95566

Grafico de distribuicfo, correlacao e dispersiao
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Estatisticas descritivas - 2009 a 2018
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Abc Brasil : 10 Min. :2009 Min. :-12.353506 Min. :0.0000
Aco Altona : 10 1st Qu.:2011 1st Qu.: -0.081280 1st Qu.:1.0000
AES Tiete : 10 Median :2014 Median : -0.034848 Median :1.0000
Alfa Consorc: 10 Mean :2014 Mean :-0.068220 Mean :0.9926
Alfa Financ : 10 3rd Qu.:2016 3rd Qu.: -0.005913 3rd Qu.:1.0000
Alfa Holding: 10 Max. :2018 Max. : 0.876752 Max. :1.0000
(Other) :2779

q cash cfo linv
Min. :-0.5983 Min. :0.00000 Min. :-3.45224 Min. :-12.353506
Ist Qu.: 0.3234 1st Qu.:0.02269 1st Qu.: 0.02472 1st Qu.: -0.089101
Median : 0.6233 Median :0.08215 Median : 0.07845 Median : -0.038443
Mean : 0.9807 Mean :0.11431 Mean :0.07876 Mean :-0.080091
3rd Qu.: 0.9854 3rd Qu.:0.15742 3rd Qu.: 0.13811 3rd Qu.: -0.007529
Max. :146.6914 Max. :0.90018 Max. :1.16484 Max. : 0.876752

roa sar tang tam
Min. :-6.137127 Min. :-0.01824 Min. :0.00000 Min. :12.99
Ist Qu.:-0.004631 1Ist Qu.: 0.20844 1st Qu.:0.01382 1st Qu.:20.27
Median : 0.028502 Median : 0.48602 Median :0.18568 Median :21.64
Mean :0.036263 Mean :0.59222 Mean :0.24056 Mean :21.53
3rd Qu.: 0.071051 3rd Qu.: 0.83895 3rd Qu.:0.39171 3rd Qu.:22.88
Max. :10.661807 Max. :5.83775 Max. :0.97150 Max. :28.04

setor INEF
Electricity :379 Bench:1681
Financial intermediaries : 232 Over: 194

Civil construction : 179 Under: 964

Fabrics apparel and footwear: 176

Transport : 148
Real estate 1145
(Other) 11580

Desvio Padrio das variaveis

sd(dados2$inv)

##[110.3919161

sd(dados2$iqua)
## 1] 0.08570206
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sd(dados2$q)

## [1] 3.759045
sd(dados2$cash)
## 1] 0.1247977
sd(dados2$cfo)
##[1]0.1871009
sd(dados2$linv)
## 1] 0.4075226
sd(dados2$roa)
## 1] 0.5702067
sd(dados2$sar)
## 1] 0.5413203
sd(dados2$tang)
## 1] 0.2385648
sd(dados2$tam)
##[1] 2.087881

Grifico de distribuicio, correlacio e dispersao
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Estatisticas descritivas - 1998 a 2018

#H# empresa ano inv iqua

## Aco Altona : 21 Min. :1998 Min. :-12.35351 Min. :0.0000

## Alfa Consorc: 21 1st Qu.:2006 1st Qu.: -0.06108 1st Qu.:1.0000
## Alfa Holding: 21 Median :2011 Median : -0.01045 Median :1.0000
## Alpargatas : 21 Mean :2010 Mean :-0.02128 Mean :0.9687



#HH
#HH
H
H
#H
#HH
#HH
#HH
H
H
#H
#HH
#HH
#HH
H
H
#H
#HH
#HH
#HH
H
H
#H
#HH
#HH
#HH
H

166

Ambev : 21 3rd Qu.:2015 3rd Qu.: 0.03514 3rd Qu.:1.0000
Azevedo : 21 Max. :2018 Max. : 2.28155 Max. :1.0000
(Other) :4119

q cash cfo linv
Min. :-0.6805 Min. :0.00000 Min. :-3.45224 Min. :-12.353506
Ist Qu.: 0.2871 1st Qu.:0.01686 1Ist Qu.: 0.02815 1st Qu.:-0.060416
Median : 0.5776 Median :0.06692 Median : 0.07984 Median : -0.007799
Mean : 0.8926 Mean :0.10575 Mean :0.07952 Mean :-0.019297
3rd Qu.: 0.9385 3rd Qu.:0.14800 3rd Qu.: 0.13655 3rd Qu.: 0.040806
Max. :146.6914 Max. :0.90018 Max. :1.16484 Max. :10.547484

roa sar tang tam
Min. :-14.441942 Min. :-0.01824 Min. :0.00000 Min. :12.99
Ist Qu.: -0.003337 1st Qu.: 0.25525 1st Qu.:0.04657 1st Qu.:19.72
Median : 0.031228 Median : 0.53606 Median :0.25712 Median :21.21
Mean : 0.036572 Mean :0.64233 Mean :0.28615 Mean :21.17
3rd Qu.: 0.073313 3rd Qu.: 0.91418 3rd Qu.:0.45549 3rd Qu.:22.55
Max. :27.433480 Max. :5.83775 Max. :0.97150 Max. :28.04

setor INEF
Electricity 1598 Bench:2121
Fabrics apparel and footwear: 306 Over :1062

Financial intermediaries : 254 Under:1062

Civil construction 1228
Retail 1212
Real estate 1190
(Other) 12457

Desvio Padrio das variaveis
sd(dados3$inv)

## 1] 0.3433795
sd(dados3$iqua)

##[1]0.1742312
sd(dados3$q)

## 1] 3.174873
sd(dados3$cash)
##[1]0.1221322
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sd(dados3$cfo)
#4111 0.1653057
sd(dados3$linv)
##1]0.391242
sd(dados3$roa)
#4 [1]0.7204495
sd(dados3$sar)
#4111 0.5517868
sd(dados3$tang)
## 1] 0.2469668
sd(dados3$tam)
#4[1]2.108756

Grafico de distribuigdo, correlacdo e dispersdo

inv iqua q cash cfo linv roa sar tang tam
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Teste de raiz unitaria - ADF

## Warning in adf.test(dados1$inv): p-value smaller than printed p-value
#Hit

## Augmented Dickey-Fuller Test

#t

## data: dados1S$inv

## Dickey-Fuller =-10.393, Lag order = 11, p-value = 0.01

## alternative hypothesis: stationary

## Warning in adf.test(dados1$iqua): p-value smaller than printed p-value
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#t

## Augmented Dickey-Fuller Test

#Hit

## data: dados1$iqua

## Dickey-Fuller =-9.1603, Lag order = 11, p-value = 0.01

## alternative hypothesis: stationary

## Warning in adf.test(dados1$q): p-value smaller than printed p-value
#t

## Augmented Dickey-Fuller Test

#Hit

## data: dados1$q

## Dickey-Fuller = -10.066, Lag order = 11, p-value = 0.01

## alternative hypothesis: stationary

## Warning in adf.test(dados1$cash): p-value smaller than printed p-value
#Hit

## Augmented Dickey-Fuller Test

#t

## data: dadosl$cash

## Dickey-Fuller = -9.6925, Lag order = 11, p-value = 0.01

## alternative hypothesis: stationary

## Warning in adf.test(dados1$cfo): p-value smaller than printed p-value
#Hit

## Augmented Dickey-Fuller Test

#t

## data: dadosl$cfo

## Dickey-Fuller =-10.551, Lag order = 11, p-value = 0.01

## alternative hypothesis: stationary

## Warning in adf.test(dados1$linv): p-value smaller than printed p-value
#t

## Augmented Dickey-Fuller Test

#t

## data: dados1S$linv

## Dickey-Fuller =-10.321, Lag order = 11, p-value = 0.01

## alternative hypothesis: stationary

## Warning in adf.test(dados1$roa): p-value smaller than printed p-value
#t



## Augmented Dickey-Fuller Test
#t
## data: dados1$roa
## Dickey-Fuller = -13.007, Lag order = 11, p-value = 0.01
## alternative hypothesis: stationary
## Warning in adf.test(dados1$sar): p-value smaller than printed p-value
#t
## Augmented Dickey-Fuller Test
#Hit
## data: dadosl$sar
## Dickey-Fuller = -7.9385, Lag order = 11, p-value = 0.01
## alternative hypothesis: stationary
## Warning in adf.test(dados1$tang): p-value smaller than printed p-value
#it
## Augmented Dickey-Fuller Test
#Hit
## data: dadoslS$tang
## Dickey-Fuller = -8.0061, Lag order = 11, p-value = 0.01
## alternative hypothesis: stationary
## Warning in adf.test(dados1S$tam): p-value smaller than printed p-value
#Hit
## Augmented Dickey-Fuller Test
#t
## data: dados]$tam
## Dickey-Fuller = -8.7367, Lag order = 11, p-value = 0.01
## alternative hypothesis: stationary
Testes para escolha do modelo - 1998 a 2008
Teste para escolha do modelo com ou sem intercepto
## Wald test
#Hit
## Model 1: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam
## Model 2: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam -
#Ho1
## Res.Df Df Chisq Pr(>Chisq)
#1 1396
##2 1397 -18.5283 0.003497 **
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#4 Signif. codes: 0 "***' 0,001 "**' 0.01 *' 0.05" 0.1'" 1

Teste para escolha entre pooling e efeito fixo

#t

## F test for individual effects

#t

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam
## F =3.8715, df1 = 171, df2 = 1226, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: significant effects

Teste para escolha entre efeito fixo e efeito aleatorio

#Hit

## Hausman Test

#H#

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam
## chisq = 326.36, df = 9, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: one model is inconsistent

Teste para escolha entre efeito individual, no tempo ou em ambos
#t

## Lagrange Multiplier Test - (Honda) for unbalanced panels

#it

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam - ...
## normal = 1.4579, p-value = 0.07243

## alternative hypothesis: significant effects

#t

## Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for unbalanced panels
#it

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam - ...
## chisq = 2.1255, df = 1, p-value = 0.1449

## alternative hypothesis: significant effects

#t

## Lagrange Multiplier Test - time effects (Honda) for unbalanced panels
#it

## data: inv ~iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam - ...
## normal = 54.846, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: significant effects
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#t

## Lagrange Multiplier Test - time effects (Breusch-Pagan) for unbalanced
## panels

#Hit

## data: inv ~iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam - ...
## chisq = 3008.1, df = 1, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: significant effects

#t

## Lagrange Multiplier Test - two-ways effects (Honda) for unbalanced
## panels

#t

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam - ...
## normal = 39.813, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: significant effects

#Hit

## Lagrange Multiplier Test - two-ways effects (Breusch-Pagan) for

## unbalanced panels

#t

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam - ...
## chisq = 3010.2, df = 2, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: significant effects

Teste para presenca de multicolineariedade - VIF

## iqua q cash cfo linv roa sar tang

##1.031795 1.015719 1.191020 1.213980 1.027863 1.025531 1.217030 1.183948
##  tam

##1.291988

Teste para presenca de correlacio serial

#it

## Durbin-Watson test for serial correlation in panel models

#Hit

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam

## DW = 1.8099, p-value = 0.0001252

## alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

#it

## modified Bhargava/Franzini/Narendranathan Panel Durbin-Watson Test
#Hit



## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam

## DW = 1.2374

## alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

it

## Breusch-Godfrey/Wooldridge test for serial correlation in panel models
Hit

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam

## chisq = 15.827, df = 1, p-value = 6.94e-05

## alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

Teste para presenca de dependéncia cross-sectional

## Warning in pcdres(tres = tres, n =n, w = w, form = paste(deparse(x$formula)), :

## Some pairs of individuals (25 percent) do not have any or just one time period
## in common and have been omitted from calculation

it

## Pesaran CD test for cross-sectional dependence in panels

Hit

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam

#i# z = 40.829, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: cross-sectional dependence

## Warning in pcdres(tres = tres, n = n, w = w, form = paste(deparse(x$formula)), :

## Some pairs of individuals (25 percent) do not have any or just one time period
## in common and have been omitted from calculation

Hit

## Breusch-Pagan LM test for cross-sectional dependence in panels

i

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam

## chisq = 27739, df = 12737, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: cross-sectional dependence

Teste para presenca de heteroscedasticidade

#Hit

## Breusch-Pagan test

#t

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam - 1

## BP = 485.23, df = 8, p-value <2.2e-16

Resumo do Modelo selecionado
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## Oneway (time) effect Within FGLS model

#t

## Call:

## pggls(formula = inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar +
## tang + tam, data = dadosl, effect = ¢("time"), model = c("within"),
## index = c("empresa", "ano"))

#Hit

## Unbalanced Panel: n=171, T=1-11, N = 1406

#t

## Residuals:

## Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
##-0.87959 -0.06220 -0.02659 0.00000 0.02237 2.14725
#Hit

## Coefficients:

Hit Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

##iqua 1.2950e-02 3.7534e-05 345.0331 <2.2e-16 ***
#q 5.2578e-03 2.7587e-05 190.5924 <2.2e-16 ***
## cash 1.0055e-02 1.0241e-04 98.1897 <2.2e-16 ***
## cfo 1.6764e-01 3.5538e-04 471.7249 <2.2e-16 ***
## linv 3.8186e-02 3.6605¢-04 104.3196 <2.2e-16 ***
##roa 4.2609¢-04 7.8881e-05 5.4017 6.603e-08 ***
## sar -1.9310e-02 5.5143e-05 -350.1778 < 2.2e-16 ***
## tang 1.6896e-02 2.3277e-04 72.5849 <2.2e-16 ***
## tam -4.2379e-03 1.4857e-05 -285.2421 <2.2e-16 ***
H#H ---

## Signif. codes: 0 "™***'(0.001 **'0.01'*'0.05"'0.1"'"1
## Total Sum of Squares: 45.612

## Residual Sum of Squares: 37.614

## Multiple R-squared: 0.17534

#Hit

## Wald test

#t

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam

## Chisq = 32.973, df =9, p-value = 0.000135

Teste de normalidade dos residuos

#H
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## Shapiro-Wilk normality test
#t
## data: modelo6$residuals
## W = 0.53467, p-value < 2.2e-16
#t
## One-sample Kolmogorov-Smirnov test
#t
## data: modelo6$residuals
## D = 0.42329, p-value < 2.2e-16
## alternative hypothesis: two-sided
#t
## Jarque Bera Test
#t
## data: modelo6$residuals
## X-squared = 239151, df =2, p-value <2.2e-16
Testes para escolha do modelo - 2009 a 2018
Teste para escolha do modelo com ou sem intercepto
## Wald test
#Hit
## Model 1: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam
## Model 2: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam -
#Ho1
## Res.Df Df Chisq Pr(>Chisq)
##1 2829
##2 2830-1171.5 <2.2e-16 ***
#t ---
## Signif. codes: 0 '***'0.001 '**' 0.01'*' 0.05"'0.1""'1

Teste para escolha entre pooling e efeito fixo

H

## F test for individual effects

#HH

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam
## F =2.3927, df1 = 326, df2 = 2504, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: significant effects

Teste para escolha entre efeito fixo e efeito aleatério

#HH
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## Hausman Test

#t

## data: inv ~iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam
## chisq = 1134.4, df = 9, p-value <2.2e-16

## alternative hypothesis: one model is inconsistent

Teste para escolha entre efeito individual, no tempo ou em ambos
#Hit

## Lagrange Multiplier Test - (Honda) for unbalanced panels

#t

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam - ...
## normal = 0.48492, p-value = 0.3139

## alternative hypothesis: significant effects

#Hit

## Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for unbalanced panels
#t

## data: inv ~iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam - ...
## chisq = 0.23515, df = 1, p-value = 0.6277

## alternative hypothesis: significant effects

#Hit

## Lagrange Multiplier Test - time effects (Honda) for unbalanced panels
#t

## data: inv ~iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam - ...
## normal = 1.6285, p-value = 0.05171

## alternative hypothesis: significant effects

#Hit

## Lagrange Multiplier Test - time effects (Breusch-Pagan) for unbalanced
## panels

#t

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam - ...
## chisq = 2.6521, df = 1, p-value = 0.1034

## alternative hypothesis: significant effects

#Hit

## Lagrange Multiplier Test - two-ways effects (Honda) for unbalanced
## panels

#t

## data: inv ~iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam - ...
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## normal = 1.4944, p-value = 0.06753

## alternative hypothesis: significant effects

#Hit

## Lagrange Multiplier Test - two-ways effects (Breusch-Pagan) for
## unbalanced panels

#t

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam - ...
## chisq = 2.8873, df = 2, p-value = 0.2361

## alternative hypothesis: significant effects

Teste para presenca de multicolineariedade - VIF

## iqua q cash cfo linv roa sar tang

##1.411837 1.344361 1.069846 1.263505 1.008770 1.097929 1.101901 1.039303
##  tam

## 1.169959

Teste para presenga de correlagao serial

Hit

## Durbin-Watson test for serial correlation in panel models

it

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam

## DW = 2.0213, p-value = 0.7096

## alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

Hit

## modified Bhargava/Franzini/Narendranathan Panel Durbin-Watson Test
it

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam

## DW = 1.577

## alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

Hit

## Breusch-Godfrey/Wooldridge test for serial correlation in panel models
it

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam

## chisq = 1.7304, df = 1, p-value = 0.1884

## alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

Teste para presenca de dependéncia cross-sectional

## Warning: Insufficient number of observations in time to estimate heterogeneous
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## model: using within residuals

## Warning in pedres(tres = tres, n =n, w = w, form = paste(deparse(x)), test =
## test): Some pairs of individuals (17 percent) do not have any or just one time
## period in common and have been omitted from calculation

#t

## Pesaran CD test for cross-sectional dependence in panels

#t

## data: inv ~iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam - 1
##z=117.19, p-value <2.2e-16

## alternative hypothesis: cross-sectional dependence

## Warning: Insufficient number of observations in time to estimate heterogeneous

## model: using within residuals

## Warning: Some pairs of individuals (17 percent) do not have any or just one time
## period in common and have been omitted from calculation

#Hit

## Breusch-Pagan LM test for cross-sectional dependence in panels

#t

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam - 1

## chisq = 91048, df = 48470, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: cross-sectional dependence

Teste para presenca de heteroscedasticidade

#HH

## Breusch-Pagan test

H

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam - 1

## BP = 32580, df = §, p-value < 2.2¢-16

Resumo do Modelo selecionado

## Oneway (individual) effect Within FGLS model

#Hit

## Call:

## pggls(formula = inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar +

## tang + tam, data = dados2, model = ¢("within"), index = ¢("empresa",
##  "ano"))

#Hit

## Unbalanced Panel: n =326, T=1-10, N = 2839
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#t

## Residuals:

#Ht Min. 1stQu. Median Mean 3rd Qu. Max.
##-10.601365 -0.024519 0.002728 0.000000 0.033127 2.831017
#t

## Coefficients:

Hit Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

##iqua 0.5411383 0.0286650 18.8780 <2.2e-16 ***

##q -0.0018002 0.0015670 -1.1489 0.25060061

## cash -0.3007712 0.0227911 -13.1969 <2.2e-16 ***

## cfo -0.0335773 0.0151214 -2.2205 0.0263839 *

## linv 0.0742467 0.0062771 11.8281 <2.2e-16 ***
##roa 0.0197699 0.0080016 2.4707 0.0134834 *

## sar -0.0334772 0.0063605 -5.2633 1.415e-07 ***

## tang -0.0643372 0.0190613 -3.3753 0.0007374 ***
##tam 0.0435809 0.0038217 11.4036 <2.2e-16 ***

#t ---

## Signif. codes: 0 "™***'(0.001 "**'0.01'*'0.05"'0.1"'"1

## Total Sum of Squares: 435.91

## Residual Sum of Squares: 353.19

## Multiple R-squared: 0.18977

#Hit

## Wald test

#t

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam

## Chisq = 391.73, df =9, p-value <2.2e-16

Teste de normalidade dos residuos

Hit

## Shapiro-Wilk normality test

Hit

## data: modelol2$residuals

## W = 0.18724, p-value <2.2e-16

## Warning in ks.test(modelo12$residuals, "pnorm"): ties should not be present for
## the Kolmogorov-Smirnov test

Hit

## One-sample Kolmogorov-Smirnov test



#t

## data: modelo128residuals

## D = 0.40432, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: two-sided

#t

## Jarque Bera Test

#t

## data: modelo128residuals

## X-squared = 35604755, df = 2, p-value <2.2e-16

Testes para escolha do modelo - 1998 a 2018
Teste para escolha do modelo com ou sem intercepto

## Wald test

#Hit

## Model 1: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam
## Model 2: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam -
#Ho1

## Res.Df Df Chisq Pr(>Chisq)

##1 4235

##2 4236-13.3736 0.060625 .

#t ---

## Signif. codes: 0 '***'0.001 '**' 0.01'*' 0.05"'0.1""'1

Teste para escolha entre pooling e efeito fixo

H

## F test for individual effects

#HH

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam
## F = 1.7988, df1 = 326, df2 = 3909, p-value = 2.057e-15

## alternative hypothesis: significant effects

Teste para escolha entre efeito fixo e efeito aleatério

#t

## Hausman Test

#Hit

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam
## chisq = 741.68, df = 9, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: one model is inconsistent
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Teste para escolha entre efeito individual, no tempo ou em ambos
#t

## Lagrange Multiplier Test - (Honda) for unbalanced panels

#Hit

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam
## normal = 0.27237, p-value = 0.3927

## alternative hypothesis: significant effects

#t

## Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for unbalanced panels
#Hit

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam
## chisq = 0.074188, df = 1, p-value = 0.7853

## alternative hypothesis: significant effects

#t

## Lagrange Multiplier Test - time effects (Honda) for unbalanced panels
#Hit

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam
## normal = 24.116, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: significant effects

#t

## Lagrange Multiplier Test - time effects (Breusch-Pagan) for unbalanced
## panels

#Hit

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam
## chisq = 581.58, df = 1, p-value <2.2e-16

## alternative hypothesis: significant effects

#it

## Lagrange Multiplier Test - two-ways effects (Honda) for unbalanced
## panels

#t

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam
## normal = 17.245, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: significant effects

#Hit

## Lagrange Multiplier Test - two-ways effects (Breusch-Pagan) for

## unbalanced panels
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Hit
## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam
## chisq = 581.65, df =2, p-value <2.2e-16

## alternative hypothesis: significant effects

Teste para presenca de multicolineariedade - VIF

##  iqua q cash cfo linv roa sar tang

##1.068402 1.065390 1.080961 1.202795 1.003237 1.050509 1.138408 1.058468
##  tam

##1.176518

Teste para presenca de correlacio serial

#Hit

## Durbin-Watson test for serial correlation in panel models

#t

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam

## DW = 2.0494, p-value = 0.9386

## alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

#Hit

## modified Bhargava/Franzini/Narendranathan Panel Durbin-Watson Test
#t

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam

## DW = 1.5696

## alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

#Hit

## Breusch-Godfrey/Wooldridge test for serial correlation in panel models
#t

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam

## chisq = 9.9327, df = 1, p-value = 0.001624

## alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

Teste para presenca de dependéncia cross-sectional

## Warning in pcdres(tres = tres, n = n, w = w, form = paste(deparse(x$formula)), :
## Some pairs of individuals (18 percent) do not have any or just one time period
## in common and have been omitted from calculation

i

## Pesaran CD test for cross-sectional dependence in panels

#H
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## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam

## z=105.22, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: cross-sectional dependence

## Warning in pcdres(tres = tres, n = n, w = w, form = paste(deparse(x$formula)), :
## Some pairs of individuals (18 percent) do not have any or just one time period
## in common and have been omitted from calculation

#t

## Breusch-Pagan LM test for cross-sectional dependence in panels

#Hit

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam

## chisq = 99484, df = 48472, p-value <2.2e-16

## alternative hypothesis: cross-sectional dependence

Teste para presenca de heteroscedasticidade

#Hit

## Breusch-Pagan test

#t

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam

## BP = 39491, df = 9, p-value <2.2e-16

Resumo do Modelo selecionado

## Oneway (time) effect Within FGLS model

#t

## Call:

## pggls(formula = inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar +

## tang + tam, data = dados3, effect = ¢("time"), model = c("within"),
## index = c("empresa", "ano"))

#t

## Unbalanced Panel: n =327, T=1-21, N = 4245

#it

## Residuals:

it Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
##-11.932450 -0.048485 0.007771 0.000000 0.057378 2.126065
#t

## Coefficients:

#H Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

##iqua 1.9825e-01 3.0808e-04 643.509 < 2.2e-16 ***

##q -8.3890e-04 3.9683e-05 -21.140 <2.2e-16 ***



## cash -7.5413e-02 2.8300e-04 -266.477 < 2.2e-16 ***
## cfo 2.5098e-02 2.0054e-04 125.154 <2.2e-16 ***
## linv 6.9620e-02 5.3550e-04 130.009 < 2.2e-16 ***
##roa 4.8843e-03 2.3217e-04 21.037 <2.2e-16 ***
## sar 2.7038e-03 2.6972e-05 100.243 <2.2e-16 ***
## tang -7.1021e-02 1.3214e-04 -537.463 <2.2e-16 ***
## tam 6.6089¢-03 2.3815e-05 277.516 <2.2e-16 ***
#H ---

## Signif. codes: 0 "***'0.001 **' 0.01'*' 0.05"'0.1"'"1
## Total Sum of Squares: 500.41

## Residual Sum of Squares: 460.54

## Multiple R-squared: 0.079677

#t

## Wald test

#Hit

## data: inv ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa + sar + tang + tam

## Chisq = 99.219, df = 9, p-value < 2.2e-16

Teste de normalidade dos residuos

#Hit

## Shapiro-Wilk normality test

#t

## data: modelol8S$residuals

#H W = 0.20843, p-value < 2.2e-16

#it

## One-sample Kolmogorov-Smirnov test
#Hit

## data: modelol8S$residuals

## D = 0.39991, p-value < 2.2e-16

## alternative hypothesis: two-sided

#it

## Jarque Bera Test

#Hit

## data: modelol8S$residuals

## X-squared = 129795447, df = 2, p-value < 2.2e-16

Teste de robustez

## # weights: 33 (20 variable)
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## initial value 1544.648878
## iter 10 value 1058.130239
## iter 20 value 952.082933
## final value 951.578265

## converged

## # weights: 33 (20 variable)
## initial value 3118.960288
## iter 10 value 2307.467476
## iter 20 value 2067.794249
## iter 30 value 2060.344967
## final value 2060.343515
## converged

## # weights: 33 (20 variable)
## initial value 4663.609165
## iter 10 value 4042.119132
## iter 20 value 3879.936315
## final value 3873.039865
## converged

## Call:

## multinom(formula = INEF ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa +

##  sar + tang + tam, data = dadosl)

#HH
## Coefficients:
##  (Intercept) iqua q cash cfo linv roa

## Over 4.310643 0.2430143 0.5321302 3.347712 5.009728 2.224636 -0.02240981

## Under -5.887445 0.3587648 0.7039583 5.522779 4.512262 3.634255 0.01844686
#Hit sar tang tam

## Over 1.4488722.367734 -0.331194532

## Under 1.692977 2.760573 0.004890825

#t

## Std. Errors:

i (Intercept)  iqua q cash cfo linv roa

## Over 0.8758713 0.2331425 0.1336537 0.7385906 0.7984048 0.6932357 0.07662676
## Under 1.6652500 0.5117844 0.1435984 1.1114005 1.4427684 0.7818023 0.09551772
#H# sar  tang tam

## Over 0.1751595 0.3144768 0.04381916
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## Under 0.2871866 0.6761764 0.07509073

#t

## Residual Deviance: 1903.157

## AIC: 1943.157

## fitting null model for pseudo-r2

## # weights: 6 (2 variable)

## initial value 1544.648878

## final value 1190.834625

## converged

#H# Ilh  11hNull G2  McFadden r2ML

## -951.5782650 -1190.8346247 478.5127194  0.2009148  0.2884689
#t r2CU

## 03534272

## Call:

## multinom(formula = INEF ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa +

##  sar + tang + tam, data = dados2)

i
## Coefficients:
##  (Intercept) iqua q cash cfo linv roa

## Over -2.445055 5.4681306 0.2426857 2.1250273 -0.7135857 -3.73506 0.03037254
## Under -10.155934 0.3278954 0.2320016 0.8387979 2.1075654 -3.58152 0.18080578
#H# sar  tang tam

## Over -1.1381141 -1.723824 -0.2395157

## Under 0.2096229 1.074926 0.3720235

#HH

## Std. Errors:

##  (Intercept) iqua q cash cfo linv roa

## Over  1.755280 1.5550305 0.05145012 0.4943128 0.4351520 0.4435029 0.17587314
## Under 1.057085 0.9084231 0.04872383 0.4115143 0.4035086 0.4292337 0.08920164
#H# sar  tang tam

## Over 0.21206336 0.4285294 0.04333021

## Under 0.09259893 0.1920070 0.02618445

H

## Residual Deviance: 4120.687

## AIC: 4160.687

## fitting null model for pseudo-r2
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## # weights: 6 (2 variable)

## initial value 3118.960288

## final value 2442.751338

## converged

#H# Ilh  11hNull G2 McFadden r2ML

## -2060.3435155 -2442.7513381 764.8156452  0.1565480 0.2361594

#t r2CU

##  0.2876181

## Call:

## multinom(formula = INEF ~ iqua + q + cash + cfo + linv + roa +

##  sar + tang + tam, data = dados3)

## Coefficients:

##  (Intercept) iqua q cash cfo linv roa

## Over  3.822586-0.5091778 0.1994116 1.413781 1.249793 1.0709707 0.07508814
## Under -9.929647 0.8640315 0.2638862 1.611899 2.890245 -0.4784246 0.10686080
#H# sar  tang tam

## Over 0.4280799 1.7632165 -0.2545021

## Under 0.3759176 0.8810759 0.3326198

## Std. Errors:

i (Intercept) iqua q cash cfo linv roa

## Over 0.5070551 0.201081 0.03988476 0.3326998 0.2983473 0.2380896 0.06582873
## Under 0.6467048 0.386065 0.04147778 0.3498432 0.3924284 0.1474124 0.06269972
#H# sar  tang tam

## Over 0.07359724 0.1709293 0.02281122

## Under 0.08579066 0.1684702 0.02294116

## Residual Deviance: 7746.08

## AIC: 7786.08

## fitting null model for pseudo-r2

## # weights: 6 (2 variable)

## initial value 4663.609165

## final value 4414.653333

## converged

#Hit IIh  11hNull G2 McFadden r2ML

## -3873.0398647 -4414.6533329 1083.2269364  0.1226854  0.2252208

#t r2CU

## 02573772
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