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RESUMO

Com a entrada em vigor da IFRS 15 Receita de Contrato com Cliente e diante da dissonéncia de
entendimento sobre o momento do reconhecimento das receitas nos contratos de venda de unidades
imobiliarias em empreendimentos em constru¢do no Brasil, o objetivo desse trabalho ¢é verificar a
influéncia de fatores relativos ao tamanho e ao desempenho da companhia, ao nivel de concentragao
acionaria e ao nivel de governanga corporativa sobre a divulgacdo de informagdes dos contratos de
compra ¢ venda de unidade imobiliaria ndo concluida, a luz da Teoria da Agéncia. O estudo apontou
uma relacdo negativa entre a concentra¢do acionaria o nivel de disclosure, mesmo sentido encontrado
com a dummy que representa a participagdo de companhia no Novo Mercado. O estudo também
apontou uma relagdo positiva com a receita liquida.
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ABSTRACT

With the entry into force of IFRS 15 Revenue from Contracts with Customers and in view of
the dissonance of understanding about the moment of revenue recognition in contracts for the
sale of real estate units in projects under construction in Brazil, the objective of this work is to
verify the influence of factors regarding the size and performance of the company, the level of
shareholding concentration and the level of corporate governance on the disclosure of
information on the purchase and sale agreements of an unfinished real estate unit, in the light
of the Agency Theory. The study pointed out a negative relationship between the
shareholding concentration and the level of disclosure, the same sense found with the dummy
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that represents the company's participation in the Novo Mercado. The study also pointed to a
positive relationship with net revenue.
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1. Introducao

A contabilidade ¢ responsavel pela captura e divulgacao de informacdo sobre a companhia
divulgando-a por meio de relatérios financeiros. Tais relatorios tem o objetivo de fornecer
informagdes uteis para investidores e credores, existentes ou potenciais, para que possam ser tomadas
as decisdes acerca da oferta de recursos a entidade (IASB, Conceptual Framework for Financial
Reporting, 2019).

Para que estas informacdes sejam de qualidade elas devem apresentar algumas caracteristicas
fundamentais como representagdo fidedigna e relevancia, haja visto que informagdes fidedignas e
irrelevantes ou relevantes e distorcidas (ndo fidedignas) ndo servem para a tomada de decisdo. Além
disso ¢ desejavel que as informagdes apresentem qualidades como comparabilidade, capacidade de
verificacdo, tempestividade e compreensibilidade (IASB, Conceptual Framework for Financial
Reporting, 2019).

A divulgagdo das informagoes, ou disclosure ¢ uma das formas mais importantes que gestores da
empresa possuem para se comunicarem com investidores e credores, para apresentar o desempenho
obtido pela companhia. Por isso o disclosure assume uma papel fundamental para diminuir, o quanto
for possivel, a assimetria da informacgao entre gestores e investidores ou credores, pois de posse destas
informagdes serdo feitas inferéncias sobre o futuro da companhia assentando as decisdes tomadas por
estes investidores e credores (Paula, 2004).

Contudo ha fatores que podem influenciar a qualidade do disclosure, por exemplo a concentragéo
acionaria conforme entendem Baptista (2008); Gonzaga & Costa (2009); Almeida (2010); Sarlo Neto,
Lopes & Dalmacio (2010), Sarlo Neto, Rodrigues & Almeida (2010); Baldez (2015) e Herculano &
Moura (2015).

Além da concentragdo aciondria, a governanga corporativa ¢ um fator que influencia o nivel de
disclosure isso segundo Martinez (2011); Gabriel & Silveira (2011); Barros, Soares & Lima (2013);
Piccoli, Souza & Silva (2014) e Manzione, Prigol, Moura, & Klann (2015).

De acordo com Murcia & Santos (2009), o tamanho da empresa esta associado positivamente do nivel
de disclosure, segundo os autores, esta afirmacao esta em linha com os estudos de Chow & Whong-
Boren, (1987), Cooke (1989), Cooke (1992), Hossain, Tan & Adams (1994), Wallace & Nasser
(1995), Rafounier (1995), Patton & Zelenka (1997) e Depoers (2000).

O desempenho das companhias pode ser mensurado em fungao do retorno obtido frente ao capital
proprio investido, o0 ROE (Return on Equity) expressa os resultados obtidos pela gestdo na utilizaggdo
deste recursos que tem como objetivo maximizar este retorno, seja pelo aumento do valor de marcado
ou seja pela possibilidade de estabelecer um fluxo de dividendos compensador (Tudicibus, 2017).

Em 2018, entrou em vigor uma nova norma, a IFRS 15 Revenue from Contracts with Customers
(Receita de Contrato com Cliente) (IASB, 2016). No Brasil, o método de reconhecimento das receitas
no segmento de incorporagdes imobilidrias a luz da IFRS 15 ¢ dissonante. De um lado o Ibracon
(Instituto dos Auditores Independentes do Brasil) com seu entendimento que contratos de venda de
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unidade imobiliaria devem ter sua receita reconhecida “nas chaves” (“at a point in time”) de outro a
CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) que entende que o reconhecimento da receita de contratos de
venda de unidade imobiliaria, durante o prazo de execug@o do empreendimento, pode ser reconhecida
ao longo tempo (“over time”), a mensuracao ¢ ponderada pela razdo entre os custos incorridos frente
aos custos or¢ados, método conhecido como POC (Percentual of Completion).

Com o objetivo de dar tratamento contabil a cerca deste reconhecimento de receita nos contratos de
compra ¢ venda de unidade imobiliaria ndo concluida o Oficio-circular/CVM/SNC/SEP/n.® 02/2018
estabeleceu procedimentos contabeis para que as companhias abertas brasileiras do setor de
incorporagdo imobiliaria para o reconhecimento, para a mensuragao e para a divulgacao.

“...a CVM entende que ¢ necessario que as entidades apresentem notas explicativas as
demonstragdes financeiras que contenham as seguintes informagdes minimas sobre os
contratos celebrados que foram avaliados e se qualificaram para o reconhecimento de
receita ao longo do tempo (“over time”) ou se qualificaram para reconhecimento num
momento especifico do tempo (“at a point in time”), além daqueles que porventura
ainda ndo se qualificaram para reconhecimento contdbil de acordo com o CPC 47
(IFRS 15), de forma a permitir aos usuarios analisar e ajustar as demonstragdes
financeiras da forma que considerarem mais adequada a seu modelo decisorio” (CVM,
2019).

Isto posto, o objetivo do trabalho € verificar se fatores relativos ao tamanho e ao desempenho da
companhia, ao nivel de concentragdo acionaria e ao nivel de governanga corporativa tiveram
influéncia sobre a divulgacdo de informagdes dos contratos de compra e venda de unidade imobiliaria
nao concluida.

2. Referencial tedrico

O estudo assenta-se na abordagem que evoluiu a partir da Teoria a Firma, a Teoria da
Agéncia, que foi vista como uma teoria eficaz para se analisar o sistema de gestdo e
elaboracdo de mecanismos de recompensas e incentivos com o potencial de minimizar as
relagdes sociais intrinsecas entre proprietario e gestor com aplicacdo pratica nas areas em
diversas areas de conhecimento como economia, financas e contabilidade, entre outras
(Czarnotta, 2018).

Segundo a Teoria da Agéncia, ¢ decorrente da separacdo da propriedade e da gestdo surgem
conflitos de agéncia. Quando os acionistas majoritarios participarem mais ativamente da
gestdo, podemos alongar o conceito introduzido pela Teoria da Agéncia a esta relagdo,
trazendo a baila a relacdo entre acionistas majoritarios € minoritarios.

Este conceito pode ser observado na visdo de Dami, Rogers, & Ribeiro (2007), onde os
acionistas majoritdrios ou os de maior concentragdo aciondria, expropriam o0s outros
acionistas com praticas como pagamentos de altos salarios para si, auto nomeagao para cargos
executivos privilegiados e posi¢cdes no conselho, nepotismo e, altos precos de transferéncias
para empresas das quais sdo proprietarios. A relagdo entre os acionistas que possuem a maior
concentracdo aciondria pode ser perversa com os proprietarios que ndo participam da gestao,
especialmente porque geralmente sao minoritarios.

Redeca, v.9, 2022, e58537.
DOI: 10.23925/2446-9513.2022v9id58537



4

*=% Figueira Jr., H. V.; Rodrigues, K. F.; Silva, F. L.; Grecco, M. C. P.; Nivel de disclosure de entidades
PSP e incorporacao imobiliaria

Eventualmente, principalmente em paises menos regulados, a assimetria de informacgao entre
os acionistas majoritarios € minoritarios, bem como a participagdo nas decisdes, incorre em
custos de agéncia com a necessidade de monitoramento e controle. Os padrdes contabeis
exigidos ¢ um destes custos, de origem externa, assim como uma estrutura governanga
corporativa ¢ um dos custos de origem interna (Dami, Rogers, & Ribeiro, 2007).

Klann, Carlos, Beuren, & Maria (2011) citam Watson, Shrives e Marston (2002) quando
buscam explicar em quais situagdes, segundo a Teoria da Agéncia, a companhia busca
evidenciar informacdes. Ali os pesquisadores afirmaram que os gestores tentam satisfazer aos
acionistas, ou de forma analitica, os majoritarios tentam demonstrar ao minoritarios, que estao
agindo em alinhamento com os objetivos da companhia, e para isso utilizam a divulgagdo
como forma de conseguir demonstrar isso.

A concentragdo acionaria, pode também proporcionar beneficios. A literatura coloca que além
dos custos (efeito entrincheiramento) ha também beneficios (efeito alinhamento) causados por
fatores, tais como, tamanho da empresa, instabilidade do mercado e estrutura de capital. Em
uma das perspectivas destes beneficios reside na motivagdo dos principais investidores em
assegurar bons resultados a fim de manter o controle (Dami, Rogers, & Ribeiro, 2007).

Diante disso o conceito de Governanca Corporativa se alinha com o conceito apontado pela
Teoria da Agéncia. Com a participagdo intima da Controladoria, responsavel pelo
monitoramento e controle dos administradores, € com a missdo justamente de procurar
resolver o chamado “conflito de agéncia” (oriundo da separacdo da propriedade do controle
das corporagdes), ¢ que emerge um sistema de governanga corporativa (Arruda, Madruga, &
Freitas Junior, 2008).

Segundo Shleifer & Vishny (1986), a governanga corporativa lida com as maneiras pelas
quais os investidores e credores das empresas asseguram que obterdo o retorno sobre o
investimento.

E defendido pelo colegiado da CVM, que o reconhecimento de receita pelo método conhecido
como POC (Percentual of Completion) promove quebra de assimetria informacional, algo
que, segundo a Teoria da Agéncia ¢ um dos fatores geradores dos “custos de agéncia”.

Dentro do contexto os fundamentos da Teoria da Agéncia entregam base tedrica para que se
sustente a relacdo entre o disclosure das informag¢des com outros fatores intrinsecos as
organizagdes, como os que este estudo procura explorar..

3.  Procedimentos Metodoldgicos

Foram analisadas as demonstra¢des financeiras findas em 31/12/2018 das 19 empresas do subsetor
Construgao Civil do segmento de Incorporagdes descritas na Tabela 1.

Os dados foram quantitativos foram obtidos da base de dados Economatica® e do site da B3. As
informacdes qualitativas foram extraidas das notas explicativas das demonstragdes financeiras
divulgadas no enderego eletronico para relagdo com os investidores de cada companhia.

Tabela 1
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Empresas do segmento

Empresa Nome no pregéo Codigo
Construtora Adolpho Lindenberg S.A. Const A Lind CALI
JHSF Participagdes S.A. JHSF Part JHSF
CR2 Empreendimentos Imobilidrios S.A. CR2 CRDE
RNI Negocios Imobiliarios S.A. RNI RDNI
Direcional Engenharia S.A. Direcional DIRR
Inter Construtora e Incorporadora S.A. Inter Sa INNT
PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes PDG Realt PDGR
Tecnisa S.A. Tecnisa TCSA
Construtora Tenda S.A. Tenda TEND
Gafisa S.A. Gafisa GFSA
Joao Fortes Engenharia S.A. Joao Fortes JFEN
Even Construtora e Incorporadora S.A. Even EVEN
Viver Incorporadora e Construtora S.A. Viver VIVR
Ez Tec Empreendimentos e Participagdes S.A. Eztec EZTC
Trisul S.A. Trisul TRIS
Helbor Empreendimentos S.A. Helbor HBOR
Rossi Residencial S.A. Rossi Resid RSID
Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Part. Cyrela Realt CYRE
MRYV Engenharia e Participagdes S.A. MRV MRVE

Para analisar o nivel de disclosure observado especificamente sobre as informagdes descritas como

minimas pelo Oficio-circular/CVM/SNC/SEP/n.° 02/2018.

Tabela 2

Informacdes Minimas segundo Oficio-circular/CVM/SNC/SEP/n.° 02/2018

Empreendimentos em Construcio Acumulado

(i) Receita de Vendas a Apropriar de Unidades Vendidas

Empreendimentos em construgao:

(a) Receita de Vendas Contratada XXXXX

(b) Receita de Vendas Apropriadas Liquidas

Receita de Vendas Apropriadas XXXXX

Distratos - receitas estornadas (XXXXX)
Total XXXXX

(*) Receita de Vendas a Apropriar (a - b) XXXXX

(*) (ii) Receita Indenizacgao por distratos XXXXX

(*) (iii) Receita de Vendas a Apropriar de Contratos ndo Qualificaveis para reconhecimento de

receita (CPC 47, item 9) XXXXX

(iv) Provisdo para Distratos (Passivo)

Ajuste em Receitas Apropriadas XXXXX

Ajuste em Contas a Receber de Clientes (XXXXX)

Receita Indenizagdo por distratos (xxxxx)

Ajuste em Adiantamento de Clientes XXXXX

(v) Custo Orgado a Apropriar de Unidades Vendidas
Empreendimentos em construgao:

(a) Custo Org¢ado das Unidades (sem encargos financeiros)
Custo Incorrido Liquido

(*) Total XXXXX

XXXXX
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(b) Custos de construgdo Incorridos (XXXXX)
Encargos financeiros apropriados (xxxxX)
(c) Distratos - custos de construgao XXXXX
Distratos - encargos financeiros XXXXX

Total  xxxxx
(*) Custo Orgado a Apropriar no Resultado (sem encargos financeiros) (a + b + ¢) XXXXX

Driver CI/CO (sem encargos financeiros) xx9

(vi) Custo Orcado a Apropriar em Estoque
Empreendimentos em construgao:

(a) Custo Orgado das Unidades (sem encargos financeiros) XXXXX

Custo Incorrido Liquido

(b) Custos de construgdo Incorridos (XXXXX)
Encargos financeiros apropriados (XXXXX)
Unidades Vendidas XXXXX

Total XXXXX

(*) Custo Orgado a Apropriar em Estoques (sem encargos financeiros) (a + b) XXXXX
Nota: Foi atribuido peso 2 as questdes assinaladas com (¥*)

A fim de mensurar o nivel de disclosure das informagdes prestadas pelas companhias do segmento, a
cada informagdo descrita na Tabela 2 apresentada pela companhia foi atribuido um ponto. Quando
apresentadas, as informagoes assinaladas com (*) foram atribuidos dois pontos, assim, a pontuacao
maxima poderia ser 32 pontos.

Como varidvel representativa do tamanho da empresa foi utilizado o logaritmo natural do Ativo Total
(AT) e o logaritmo natural da Receita Liquida (RL) (Perobelli & Fama, 2002), ja como variavel
representativa do desempenho foi utilizado o logaritmo do ROE (Return on Equity).

Espera-se que haja relagdo positiva logaritmo do Ativo Total (AT) e o nivel de disclosure, como ja
observaram Grecco, Milani Filho, Segura, Sanchez, & Dominguez (2013).

O nivel de disclosure pode ser empiricamente explicado pela governanca corporativa (Murcia &
Santos, 2009). “O Novo Mercado reune as agdes das empresas que adotam, voluntariamente, praticas
de governanga corporativa adicionais as exigidas pela legislagdo brasileira. Essas praticas incluem a
implementacdo de um conjunto de regras societarias que ampliam os direitos dos acionistas ¢ de uma
politica de divulgagdo de informag¢des mais transparente e abrangente” (B3, 2020). Isto posto, foi
introduzida no estudo uma variavel dummy para representar as companhias que fazem parte do Novo
Mercado, fazendo desta variavel uma proxy de governanga corporativa.

A concentragdo acionaria levou em conta a posi¢do dos acionistas com mais de 5% das agoes de cada
espécie informada no site da B3. Foi elaborado o indice de concentragdo acionaria (IC) com a
finalidade de mensurar de forma objetiva distribuicdo da participacdo acionaria.

O indice de concentracdo acionaria (IC) ¢ obtido pela relagdo entre o percentual do maior acionista
com a soma do percentual dos outros acionistas ndo relacionados nominalmente no site da B3 com o
percentual médio dos acionistas relacionados no site da B3, exceto o de maior percentual:

%

IC __ 7“maioracionista

(% \+% médio

. . . Q
outros demaisacionistas
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O indice de concentragdo aciondria é diretamente proporcional a concentragdo, ou seja, quanto maior o
indice, maior a concentragdo e seu comportamento apresenta grande dispersdo conforme ilustra a
Figura 1, motivo pelo qual optou-se por utilizar o logaritmo natural do indice de concentragio
acionaria.

Indice de concentracao aciondria (IC)

40
35
30
25
20
15
10

5

0
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Figura 1: Comportamento do indice de concentrag¢@o acionaria.

A empresa JHSF Participagdes S.A. informou que na data do encerramento das demonstragdes
financeiras ndo possuia nenhum empreendimento ndo concluido e, portanto, foi retirada da base para
analise comparativa restando 18 empresas para a analise.

Nao apresentaram nenhuma informagdo sobre os contratos de venda de incorporagdes em andamento
as empresas Construtora Adolpho Lindenberg S.A., CR2 Empreendimentos Imobiliarios S.A., Inter
Construtora e Incorporadora S.A. e Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes.

As 4 empresas que ndo apresentaram as informagdes minimas especificadas no
Oficio-circular/CVM/SNC/SEP/n.° 02/2018 foram excluidas das analises quantitativas.

4. Analise dos Resultados

Das 14 empresas que permaneceram na amostra, apenas a Jodo Fortes Engenharia S.A. ndo faz parte
do Novo Mercado, e é também a empresa que apresenta maior indice de concentragdo aciondria.

As empresas que foram excluidas da base por nao apresentarem as informag¢des minimas obrigatorias
apresentaram os seguintes indices de concentragdo acionaria (IC): Construtora Adolpho Lindenberg
S.A.: IC 11,53 e ndo participa do Novo Mercado, CR2 Empreendimentos Imobiliarios S.A.: IC 0,57 ¢
participa do Novo Mercado, Inter Construtora e Incorporadora S.A.: IC 1,32 e ndo participa do Novo
Mercado e, por ultimo a Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes: IC 0,26 ¢
participa do Novo Mercado.

A Tabela 3 apresenta a apurag¢ao do indice de concentragdo acionaria (IC).

Tabela 3

indice de concentragio acioniria
Empresa % % % média IC In (IC)
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maior dos‘
outros acionist df:m‘fns
a acionista
s
Direcional Engenharia S.A. 50,00% 29,01% 3,36% 0,54 -0,61
Even Construtora e Incorporadora S.A. 51,68% 46,88% 0,00% 0,91 -0,10
Ez Tec Empreendimentos e Participagdes S.A. 43.21% 5,40% 4,06% 0,11 -2,17
Gafisa S.A. 60,50%  31,30% 5,70% 0,47 -0,75
Helbor Empreendimentos S.A. 39,84% 38,56% 6,91% 0,82 -0,19
Joao Fortes Engenharia S.A. 1,42% 80,85% 8,79% 7,92 2,07
MRYV Engenharia e Participagdes S.A. 55,45% 32,44% 5,84% 0,53 -0,64
g?rgcli{pe;lgéss.A Empreendimentos ¢ 7467%  13,18%  607% 0,16  -181
RNI Negocios Imobiliarios S.A. 25,84% 33,69% 3,69% 1,14 0,13
Rossi Residencial S.A. 38,53% 21,79% 5,46% 0,50 -0,70
Tecnisa S.A. 74,44% 15,16% 3,47% 0,19 -1,64
Construtora Tenda S.A. 63,82% 12,13% 3,39% 0,18 -1,71
Trisul S.A. 42,66%  49,54% 1,11% 1,13 0,12
Viver Incorporadora e Construtora S.A. 63,75% 32,28% 3,98% 0,48 -0,74

As demais varidveis independentes utilizadas para a se analisar quais fatores explicam o nivel de
disclosure das informacdes dos contratos de compra e venda de unidade imobiliaria ndo concluida

foram as descritas na Tabela 4.

Tabela 4
Indicadores
Empresa ROE AT In(AT) RL In(RL) M
P (dummy)
. . 1.166.04
Direcional Engenharia S.A. -0,06% 4.651.685 15,35 3 13,97 1
1.474.85

Even Construtora e Incorporadora S.A. -0,09% 4.740971 15,37 ) 14,20 1
Ez Tec Empreendimentos e Participagdes S.A. 0,04% 2.974.076 14,91 390.762 12,88 1
Gafisa S.A. -0,85% 2.526.280 14,74 960.891 13,78 1
Helbor Empreendimentos S.A. -0,30% 4.138.007 1524 633.604 13,36 1
Joao Fortes Engenharia S.A. -1,56% 1.754.147 14,38 98.781 11,50 0
MRYV Engenharia e Participacdes S.A. 0,14% 13.636.891 16,43 5'4158'99 15,51 1
PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes 0,21%  2.475.628 14,72 213455 12,27 1
RNI Negocios Imobiliarios S.A. -0,04% 1.191.637 13,99 182.606 12,12 1
Rossi Residencial S.A. 2,50% 2.542.246 14,75 148.724 11,91 1
Tecnisa S.A. -0,35% 1.936.500 14,48 175.933 12,08 1
Construtora Tenda S.A. 0,17% 2.621.039 14,78 1'6841 25 14,34 1
Trisul S.A. 0,12% 1.087.083 13,90 545.246 13,21 1
Viver Incorporadora e Construtora S.A. -428%  647.844 13,38 85.028 11,35 1

Nota: AT: Ativo Total, RL: Receita Liquida
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Foi aplicado teste ANOVA a fim de avaliar se 0 modelo ¢ significativo, com F de significagdo menor

que 0,1% o modelo mostrou-se significativo. Constata-se que o modelo apresenta poder explicativo
em 76,4% dos casos.

Tabela 6
Estatistica descritiva do modelo inicial

ANOVA gl YY) MQ F signll;i‘ifl cio R’ R’ ajustado
Regressao 5 5653,926 1130,785 19,056 0,0003 0,914 0,764
Residuo 9 534,074 59,342
Total 14 6188,000

Contudo as variaveis ROE ¢ In (AT) ndo so estatisticamente significativas com valor-P 0,674 ¢ 0,790,
respectivamente.

Tabela 7
Modelo inicial
Varidavel Coeficientes Erro padréo Stat t valor-P
In (IC) -6,6929 2,9030 -2,3055 0,047
In (RL) 4,3087 2,8458 1,5141 0,164
NM -34,0382 12,3667 -2,7524 0,022
ROE 65,8978 151,3579 0,4354 0,674
In (AT) -0,6436 2,3442 -0,2745 0,790

Optou-se por testar um modelo final, sem a presenca das duas varidveis que ndo apresentaram
significancia estatistica, os dados sdo apresentados nas Tabelas 8 ¢ 9.

Tabela 8
Estatistica descritiva do modelo final
ANOVA gl YV MQ signfﬁ‘ifzgdo R? R? ajustado
Regressao 3 5637,343 1879,114 37,537 0,00001 0,911 0,804
Residuo 11 550,657 50,060
Total 14 6188,000

Como era de se esperar a eliminacdo de varidveis que ndo apresentam significincia estatistica
melhorou o poder explicativo do modelo. O R? ajustado passou a 80,4%. E o teste ANOVA continua
demonstrando que o modelo ¢ significativo.

Tabela 9
Modelo final
Variavel Coeficientes Erro padrio Stat t valor-P
In (IC) -6,8187 2,6522 -2,5709 0,026
In (RL) 3,5209 0,7319 4,8108 0,001
NM -33,4298 11,2821 -2,9631 0,013
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Decorrente dos testes estatisticos realizados pode se observar um modelo, descrito abaixo.
Disclosure=—6,8187 -In(IC)+3,5209 - In (RL)—33,4298 - NM

Quanto aos pressupostos do modelo de regressdo e adotando nivel de significancia de 5%, observou-se
que os residuos seguem uma distribuicdo normal com base no teste Qui-quadrado, (p-valor de
0,29461) e ha auséncia de heterocedasticidade pelo teste de White (p-valor de 0,730639). Os
resultados foram realizados pelo software GRETL.

Tabela 10
Teste de Multicolinearidade VIF

Variavel VIF
LnIC 2,137
LnRL 1,167
NM 2,376

Foi analisado os resultados do teste VIF, que apontou auséncia de multicolinearidade, conforme tabela
10.

5. Conclusoes e Consideragoes Finais

Ao contrario do que se esperava, em fungdo da observacdo de Murcia e Santos (2009) quanto a
influéncia da governanca corporativa no nivel de disclosure, a participagdo no novo mercado se
mostrou inversamente proporcional ao nivel de disclosure segundo o contruto teste trabalho.

Também era esperado que houvesse relagdo positiva entre o ativo total e o nivel de disclosure, isso
baseado nos achados de Grecco et. al (2013), contudo, diante do caso em tela que € bastante
especifico, ndo houve relagdo estatistica significativa.

A relagdo positiva com o logaritmo natural da receita liquida pode ter sua explicagdo assentada na
observacdo de Watson, Shrives e Marston (2002) onde os gestores se utilizam da evidenciagdo de
informagdes como forma de satisfazer os acionistas.

E uma limita¢do do estudo a pequena quantidade de empresas do segmento, outro tamanho de amostra
talvez propiciasse entendimento diverso. Devido a isso ndo ¢ possivel fazer inferéncias baseado nos
dados observados.

Foram encontrados outros construtos na literatura para mensurar a concentra¢do acionaria, contudo
neste estudo optou-se por criar um construto que gerasse um conjunto de resultados continuo.

Dado que houve relagdo significativa entre a premissa de que a participagdo no Novo Mercado
pudesse ser um indicativo de governanca, e que o resultado obtido foi divergente do encontrado por
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Murcia e Santos (2009) fica como sugestdo de pesquisa: 1) refazer o estudo utilizando como métrica

de governanga corporativa a mesma utilizada por Murcia e Santos (2009), 2) desenvolver um estudo a
fim de validar se a participacdo no Novo Mercado, independentemente do segmento, possui relagdo
com a métrica de governanga corporativa utilizada por Murcia e Santos (2009).
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