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Neste editorial, analiso a transi¢éo da pesquisa baseada em correlacdo para a inferéncia causal na
drea de Contabilidade, abordando as limitagdes dos métodos econométricos tradicionais ao tentar
estabelecer causalidade. Critico a dependéncia excessiva das associagdes estatisticas, muitas vezes
sem resolver questdes de endogeneidade, e proponho a adogéo de técnicas quase-experimentais,
como Diferenga-em-Diferencas, Varidveis Instrumentais e Regresséo Descontinua. A pesquisa em
governanca corporativa é utilizada como exemplo para demonstrar como essas metodologias
podem identificar efeitos causais, como o impacto da diversidade de género sobre o desempenho
do conselho de administracdo. Destaco também a necessidade de uma base econométrica sélida e
de um entendimento contextual adequado para alinhar os desenhos empiricos as questdes teéricas,
com o cuidado de evitar a desconexdo entre as evidéncias causais e os mecanismos subjacentes.
O texto oferece, ainda, referéncias relevantes e sugestdes de leitura adicional.
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Correlagao versus Causalidade

" Quando falamos na pesquisa contébil atual, e na ver-
dade ha jG muitos anos, podemos provocativamente
pensar em pelo menos duas visées. Na primeira, ex-
trema, super pessimista, notamos que passamos de
pensadores e criativos, mas néo festadores de nossas
préprias teorias, a constatadores principalmente de
tudo que pode ser relacionado estatisticamente, in-
clusive sem muita preocupacéo de causalidade, sé de
correlagdo. Se a governanca provoca rentabilidade
ou a rentabilidade permite boa governanca, isso ndo
interessa. O que interessa s@o os cinco por cento de
correlag@o!(222). Se a pesquisa é de utilidade ou néo,
isso é de segundo plano, o importante é a metodolo-
gia econométrica, esta é que parece ser a indicadora
da qualidade dos trabalhos. (...)" (ludicibus & Martins, 2023)

Neste breve texto, gostaria de trazer algumas discussdes
e reflexdes acerca do uso de métodos econométricos para
inferéncia causal, partindo da provocagdo acima feita pelos
renomados autores. O histérico de pesquisas em Contabi-
lidade que exploram andlises de associac@o entre uma e
outra caracteristica é extenso, certamente fomentado pelo
choque estrutural positivista do século passado. E é inegé-
vel que o uso de técnicas econométricas para estimar as
correlacdes de interesse é prevalente e aumenta as chances
de publicacéio em periédicos de maior impacto. De fato,
investigar associagdes entre caracteristicas & importante
porque permite, por exemplo, auxiliar na construcao de
indices, construir modelos para previsdo de comportamento
futuro, identificar padrées e, a partir deles, estimular a for-
mulagdo de novas hipéteses. No entanto, hé de se convir
que as perguntas de pesquisa mais instigantes envolvem
relacdes de causalidade, pois elas s@o o catalisador para
a busca de compreender os mecanismos que explicam um
determinado fenémeno, para festar teorias e frazer as res-
postas que virdo auxiliar a fomada de decisdo. Apesar de
reconhecer que muitos dos estudos atuais objetivam estimar
correlacdes, minha modesta e honesta percepgdo ¢ de que
parte consideravel dos trabalhos pretende inferir causalida-
de mas se autorrotula como “andlise de correlacdes”. Esse
perfil ¢ identificavel com base em como as perguntas de
pesquisa' e as hipdteses? sdo enunciadas. Basta reconhe-
cer que o trabalho sofre de problemas de endogeneidade
(quando reconhecidal), aplicar algum método econométrico
rebuscado e “segue-se o jogo”. Contudo, é preciso estar
ciente de que os resultados que serdo encontrados séo
essencialmente dependentes da metodologia escolhida
para responder & pergunta e testar afs) hipétese(s). Entao,

minhas provocagdes véo na seguinte direcdo: estamos
empregando os métodos adequados para responder nos-
sas perguntas de pesquisa¢ Estamos inferpretando corre-
tamente os nossos achados (correlac@o ou causalidade)?

Independentemente do tema de pesquisa, enquanto cami-
nhamos utilizando OLS com dados de cross-section, modelos
de efeitos fixos com dados longitudinais, system GMM, tobit,
logit e probit, o mainstream contébil acelera empregando es-
fratégias de identificacdio de efeitos causais explorando quo-
se-experimentos. A Figura 1 mostra uma tendéncia crescente
na publicacdo de artigos que implementam técnicas quase-ex-
perimentais nos periédicos infernacionais classificados como
fop 3 de Contabilidade (Journal of Accounting and Economics,
Journal of Accounting Research e The Accounting Review),
em um espagco temporal de 15 anos. Dentre esses métodos,
pode-se destacar o uso de Diferenca-em-Diferencas, Variaveis
Instrumentais e Regress@o Descontinua. E muito provével que
o leitor ja tenha se deparado com pelo menos um desses
métodos em suas leituras académicas. Mas, afinal, por que
fais esfratégias empiricas permitem a identificacéio de causali-
dade? Para responder essa questéo, ufilizarei um pouco de lin-
guagem economéfrica e o exemplo instigado no frecho de lu-
dicibus & Martins (2023): governanca impacta rentabilidade?

Figura 1: Tendéncias de uso de técnicas quase-experimentais
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Fonte: Armstrong et al. (2022).

A literatura em governanca corporativa aponta que as
caracteristicas do conselho de administracéo (CA) podem
surtir impactos no valor da empresa e em sua rentabili-
dade. Dentre essas caracteristicas, focarei na presenca
de mulheres no CA. Note que existe uma tens&o nessa
relacdo. E possivel que a diversidade de género influencie
positivamente a performance empresarial por questdes de

"Por exemplo: “Qual é o efeito da adogdo de novos padrées contabeis na qualidade da informacéo contabil”? “O uso de ferramentas de custeio influencia a performance financeira de
empresas”2 “Como os escandalos corporativos afetam a percepgéo do papel dos auditores”2 “Conselhos de administragaio independentes impactam a qualidade do reporte financeiro”2

2Por exemplo: “a adog@o de novos padrées contabeis methora a qualidade da informacéio contabil”; “o uso de ferramentas de custeio aumenta a performance financeira de empresas’; “a
ocorréncia de escandalos corporativos aumenta a percepgaio do papel dos auditores”; “conselhos de administragao independentes impactam positivamente a qualidade doreporte financeiro”.
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sinalizacdo e reputagdo no mercado (pois, por exemplo,
pode alinhar-se &s expectativas pré-sociais e ambientais
do mercado, pode aumentar compliance as regulagaes,
etc.), de melhor monitoramento (uma vez que as mulheres
sdo geralmente mais avessas ao risco do que os homens),
entre outros argumentos. Por outro lado, pode-se deteriorar
a performance porque, ao se escolher os membros do CA
com o intuito de maximizar o valor da empresa, a inclusdo
de mulheres é apenas simbélica e/ou pode romper estru-
turas pré-estabelecidas. Assumindo que se colete dados
longitudinais, o modelo empirico mais provavel de ser uti-
lizado para estimar a relacao de interesse seria o seguinte:

Per formancey = By + 5CAy + Xipy + oi + oy + ug, (1)

onde Performance, representa alguma medida de rentabili-
dade (e.g., ROA) para a empresa i no momento t, CA, é uma
dummy que indica a presenca de mulheres no conselho e Xit
é um vetor que contém k determinantes observaveis da renta-
bilidade (X, X,,, ..., X,)- Para controlar por heterogeneida-
des ndo observaveis das empresas e do periodo temporal,
inclui-se os efeitos fixos o e o, O parémetro de inferesse é

dado por B,. Por fim, o termo de erro ¢ representado por u,.

E usual na secdo de resultados do artigo interpretar a
estimativa do parémetro como “a presenca de mulhe-
res impacta (influencia) positivamente (negativamente)
em "B" a performance”. Note que essa interpretacdo
pressupde uma relacdo causal entre a proxy de gover-
nanca e a rentabilidade da empresa. Em sua obra filo-
séfica do século XVIII, An Inquiring Concerning Human
Understanding, David Hume afirma: “we may define a
cause to be an object followed by another, and where
all the objects, similar to the first, are followed by objects
similar to the second. Or, in other words, where, if the
first object had not been, the second never had existed”.
Entdo, um fenémeno A causa o fenémeno B se e somente
se A produz B e ndo o contrario. Para a estimagéo de P,
do modelo acima, estd implicita a hipétese de Exogenei-
dade, ou E[u,|CA] = 0, o que significa que os fatores
ndo observaveis e determinantes da performance nédo
estdo correlacionados com a diversidade de género do
CA. Utilizando um pouco de estatistica, é possivel mos-
trar que o atendimento a essa hipétese garante que o
estimador é ndo viesado, o que asseguraria uma interpre-
tacdo causal da relacéo de interesse. Porém, sem nenhum
contexto adicional para esta andlise, existem inumeras
razdes para ndo se acreditar que essa hipétese de identi-
ficacao seja plausivel de ser corroborada empiricamente.

Isso se dé& porque a estrutura do CA é determinada de
forma endégena. Esse problema de endogeneidade na
composicdo dos conselhos |4 foi ressaltado por Adams et
al. (2010), o que impregna uma série de trabalhos aca-

démicos. A escolha dos membros e, portanto, a composi-
cdio de género, pode ser feita com base em caracteristicas
que ndo sdo observaveis pelo pesquisador. Por exemplo,
os principais podem decidir tal composicéo em resposta
a problemas de governanga e conflito de inferesses, ou
ainda por questdes de diferengas culturais das empresas,
ou ainda por network enfre os membros e sucesséo fa-
miliar. Esses sd@o alguns exemplos de problemas oriundos
de varidveis omitidas. Pode ser que a empresa mude a
composicdo do CA devido a uma tendéncia anterior de
valorizagdo, o que poderia sugerir uma causalidade re-
versa e, neste caso, nem mesmo utilizando a composicdo
do CA defasada resolveria o problema (porque poderia
estar correlacionada com outros determinantes ndo obser-
vaveis que determinam a escolha dos membros do CA).

Ou ainda: serd que a composicdo de mulheres do CA afeta
a rentabilidade por meio de suas agdes? Ou as empresas
mais rentdveis estdo atraindo mais mulheres em seus CAs?
Sem a informag@o de como as mulheres se autosselecionam
para as empresas mais ou menos rentdveis, é impossivel
separar esse fator de confus@o na estimagdo do coeficiente
de inferesse. Outro problema para a estimacéo seria oriun-
do de um erro de mensuracdo na composicdo do CA. Por
exemplo, a coleta manual de informag@o sobre membros
do CA pode gerar erro de medida ao atribuir a presenca
de mulheres num momento no tempo onde ndo houve
mudanca. Todos esses pontos refletem a dificuldade de se
estimar o parédmetro de interesse e, portanto, satisfazer a
hipétese de Exogeneidade. A discussao sobre essas dificul-
dades é bastante incomum de se observar nas publicacées
da érea contdbil nos periédicos nacionais. E é exatamente
neste ponto que a nocéo a respeito de quase-experimentos
e do arcabouco da inferéncia causal se torna oportuna.

A impossibilidade de observar a situagdo em que a em-
presa, ao reconfigurar seu CA com a incluséo de mu-
Iheres, ndo tivesse alterado a estrutura do CA, resulta no
que chamamos de Problema Fundamental da Inferéncia
Causal. Note que o mesmo vale para a situagéo inversa.
Temos o fato, mas ndo observamos o contrafato. Caso
fosse possivel aleatorizar se uma empresa deve mudar sua
composigdo de género do CA, poderia-se identificar o efeito
causal comparando-se as empresas que mudam (grupo
de tratamento) com aquelas que ndo mudaram (grupo de
controle) sua composicdo, utilizando, entdo, o grupo de
controle como um contrafactual empirico. Isso ocorre por-
que a aleatorizagdo funciona como uma variagéo exégena
nessa composicdo, driblando a Endogeneidade por meio
da eliminacdo da correlacdo do tratamento com os fatores
de confuséo (determinantes ndo observéveis e observéveis
da rentabilidade). Na auséncia de experimentos, devemos
nos agarrar aos quase-experimentos (quando existentes...)
para estimar relacdes de causalidade. Isso porque, apesar
de a atribuicdo ao grupo de tratamento néo ser aleatéria,
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é possivel contar com informagées contextuais que indicam
que tal atribuicdo é provocada por uma variacéo exégena.

2 Exemplos com Quase-Experi-
mentos

Em relacdo aos efeitos de diversidade de género no CA
sobre o valor da empresa e rentabilidade, uma solugdo
inteligente foi encontrada por Ahern & Dittmar (2012)
para contornar os problemas de endogeneidade discuti-
dos anteriormente. O contexto explorado pelos autores
envolve a introducdo de uma lei na Noruega, em 2003,
que obrigou as empresas listadas a atingir um minimo
de 40% de representacdo feminina nos conselhos. Este
evento cria um quase-experimento, fornecendo uma fonte
exégena de variagdo na composicdo do conselho. O fato
de a regulacdo ser mandatéria minimiza-se a possibili-
dade de que decisdes internas estivessem associadas a
outros determinantes da performance. Para identificar o
efeito, os autores implementam a estratégia de Varidveis
Instrumentais, utilizando como instrumento a variagéo de
corte transversal na composicéo feminina pré-cota (inter-
agida com dummies de ano, uma vez que utilizam dados
longitudinais) para as mudangas no conselho impostas
pela lei de cotas.

O ponto-chave é que, uma vez que todas as empresas
precisavam atender & regulacdo, aquelas que possuiom
menor representatividade feminina pré-cota enfrentaram
maiores dificuldades do que suas contrapartes mais préxi-
mas de atender o threshold de 40%. Os autores argumen-
tam que essa “distéincia” entre proporcdo feminina pré-cota
e a proporgdo feminina pés-reforma é exdégena porque foi
determinada antes da regulagdo e, portanto, néo correla-
cionada a outros determinantes da rentabilidade financei-
ra, devendo atender & hipétese de restricdo de exclus@o.
Para fornecer evidéncias da plausibilidade da restricgo de
exclusdo, os autores mostram que a varidvel instrumental
ndo estd correlacionada com caracteristicas pré-cota,
como medidas de estrutura de capital, de retorno e valor
da empresa e setores de atuag@o. Os resultados apontam
um efeito negativo sobre o valor da empresa e, embora
ndo robusto, sobre a rentabilidade. Ahern & Dittmar (2012)
interpretam que a escolha dos membros do conselho é
alinhada com o objetivo de maximizar o valor da empresa.
Para corroborar essa interpretacéo, os autores mostram
que a regulagdo levou & entrada de membros femininos
mais jovens e inexperientes nas funcdes executivas, ele-
mentos que podem explicar o efeito deletério sobre o valor.

Ainda no tema de governanca corporativa, trago como
exemplo o estudo cross-country de Fauver et al. (2017) a
respeito de reformas sobre o conselho de administragdo.
Diferentemente do artigo anterior, os autores focam em
regulogdes que versam sobre o estabelecimento de comités de

auditoria, a independéncia dos conselhos e dos auditores,
e da acumulag@o dos cargos de CEO e chairman. A mo-
tivagdo reside, mais uma vez, na ambiguidade acerca das
consequéncias dessas reformas sobre o valor das empre-
sas, especificamente & luz das vertentes tedricas da agéncia
e da firma. Para mitigar a endogeneidade na escolha da
estrutura de governanca das empresas, Fauver et al. (2017)
exploram a variacéo temporal na introducéo dessas regu-
lagbes em diversos paises. O quase-experimento é dado
pela imposicdo das regras as empresas listadas em cada
pais, o que torna exdgena a configuragdo da estrutura de
governancga corporativa ds caracteristicas das empresas.

Para identificar o efeito de interesse, os autores utilizam um
desenho de Diferenca-em-Diferencas com efeitos fixos de
empresa e tfempo, comparando empresas de paises que
introduziram a reforma com aquelas de paises que ainda
ndo introduziram as normas. Portanto, esse desenho néo
utiliza um grupo de controle “puro”, uma vez que todos os
paises introduzirdo a reforma de governanga em algum
momento no tempo. Apesar de os resultados indicarem
um impacto médio positivo sobre o valor das empresas,
hé heterogeneidade do efeito de acordo com o tipo de
reforma (comply-or-explain e rule-based). Para checar a
plausibilidade da hipétese de tendéncias paralelas, Fauver
et al. (2017) utilizam um estudo de eventos. Eles demon-
stram que n&o existe uma resposta no valor da empresa no
periodo anterior & implementagdo da reforma, sugerindo
que ndo hd um comportamento antecipatério por parte
das empresas em relagdo & reforma.

Um método de inferéncia causal particularmente relevante
a ser apresentado é o de Regresséo Descontinua, ampla-
mente empregado na drea de economia da educagéo.
Para ilustrd-lo, trago o artigo de Flammer (2015), ainda
relacionando o tema de governancga. A autora explora um
quase-experimento bem particular para identificar o efeito
de préticas de responsabilidade social corporativa (CSR)
sobre o valor da empresa e sua performance. Como dis-
cutido anteriormente, tais prdticas sGo endégenas a esses
indicadores porque certas empresas sédo mais inclinadas
a implementar projetos de cunho socioambiental, o que
pode estar relacionado a tipos de firma bem heterogéneas
em vdrias dimensdes. Para mitigar a endogeneidade, uma
vez que as bases de dados utilizadas dispdem de infor-
macdes detalhadas a respeito de propostas com conteddo
CSR, Flammer (2015) compara empresas que foram su-
jeitas a “disputas acirradas”, ou seja, aquelas votagdes em
que o resultado foi determinado por uma margem muito
pequena (50% +/— 1 dos votos). Logo, nessas disputas
acirradas, a vitéria/derrota da proposta CSR da empresa
é atribuida de forma semelhante a uma aleatorizag@o.

Ao comparar tais empresas marginais, observa-se que
aquelas que aprovaram a proposta apresentam uma
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reagdo positiva do mercado e registram retornos supe-
riores no longo prazo. Parte desse efeito causal decorre
de ganhos operacionais e da produtividade do trabalho.
Para corroborar o seu desenho, Flammer (2015) mostra
que as empresas s@o estatisticamente semelhantes em
diversas caracteristicas de linha de base, ou seja, aquelas
observadas antes do resultado das votagdes.

3 Algumas Reflexoes

Acredito ser um momento bastante oportuno para os
pesquisadores brasileiros da drea contdbil ingressarem
nesse universo da inferéncia causal. A oferta de artigos e
livros que tratam do assunto é grande, transpassando des-
de os estdgios iniciais das metodologias quase-experimen-
tais até os seus avangos mais recentes (que sGo muitos).
Como um ponto de partida, gostaria de recomendar “a
biblia” da inferéncia causal, Mostly Harmless Econometrics,
escrito pelo prémio Nobel de Economia de 2021, Joshua
Angrist, e seu parceiro de pesquisas, Jérn-Steffen Pischke?®.
Também recomendo a leitura dos artigos de Armstrong
et al. (2022) e Leuz (2022). O primeiro traz excelentes
pontos acerca da aplicacéo de quase-experimentos na
pesquisa contdbil, revisando os principais métodos e suas
hipéteses de identificacéo. O segundo, de maneira com-
plementar, centraliza a discussdo em como o desenho
de pesquisa corrobora para responder sua pergunta de
pesquisa (que, certamente, trata de uma teoria causal) de
maneira convincente. E, nesse sentido, ressalta a importén-
cia de compreender o contexto institucional explorado,
ponto que ird permitir extrair/identificar uma oportunidade
para implementar algum método quase-experimental.

Com base em minhas leituras de artigos publicados nos
periédicos nacionais e nas participacdes em congressos
da drea, penso que esse novo paradigma a ser quebrado
exige um retorno aos fundamentos da Econometria. E
essencial sedimentar a base econométrica, principalmente
no que diz respeito & violacdo da hipétese de Exoge-
neidade, de forma a equilibrar os passos matemdticos/
estatisticos com a parte epistemoldgica que a envolve.
Essa etapa precisa ser superada, primeiramente, entre
os programas de pés-graduacdo stricto e lato sensu, de
forma a homogeneizar esse conhecimento. Em seguida,
é preciso difundir tais metodologias quase-experimentais
e, para isso, é necessdrio haver exposicdo. Por parte dos
docentes (afinal, configuramos entre os veiculos primos
de transmiss@o de conhecimento), essa exposicdo pode
ocorrer tanto por uma demanda de cursos sobre inferéncia
causal quanto pelo estudo e atualizagdo auténomos. E, no
que diz respeito ao Gltimo ponto, ressalto a importéncia
da leitura de artigos de dreas diversas! Economia, Fi-
nangas, Administracéo, Ciéncia Politica, Psicologia... isso

é extremamente importante porque, além de proporcio-
nar insights valiosos para novas perguntas de pesquisa,
ird tanto criar experiéncia e maturidade para identificar
outros vdrios quase-experimentos ainda ndo explorados
quanto ampliar as possibilidades de bases de dados.

Por fim, gostaria de fazer um alerta aos pesquisadores da
drea, tomando por base a trajetéria das Ciéncias Econémi-
cas nas Ultimas décadas e as préprias criticas de vdrios
economistas quanto ao seu rumo. Enquanto hd, de fato, o
reconhecimento da relevancia de se apresentar evidéncias
causais, elas algumas vezes se sobrepdem ao uso da teoria
econdmica, limitando a nossa compreensdo acerca dos
mecanismos que suportam o fendmeno estudado. Dito
isto, enquanto se espera que a Ciéncia Contdbil evolua
nos préximos anos na busca de respostas causais com
aplicacéo de técnicas quase-experimentais, € preciso estar
atento para ndo haver um descolamento com a teoria.
Afinal, é para isso que o método nos serve: testar teorias!
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