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1. Motivacao

A pesquisa na area contabil passou por uma significativa mudancga de paradigma, notadamente
a partir da década de 1960, impulsionada pelos estudos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968). Esses
trabalhos pioneiros introduziram a perspectiva positivista na Contabilidade, que passou a enfatizar a
abordagem empirica e quantitativa. Com o desenvolvimento da teoria econdmica e das finangas, bem
como com o avango da tecnologia da informagéo e a crescente disponibilidade de dados financeiros,
a adogdo de uma abordagem baseada em evidéncias quantitativas ficou ainda mais forte na pesquisa
contabil.

Esse choque estrutural produziu impactos profundos na forma como os pesquisadores conduzem
seus estudos e, também, na exigéncia dos principais journals de Contabilidade - que passaram a
valorizar, cada vez mais, trabalhos empiricos e com enfoque quantitativo. Em muitos periddicos, é
praticamente impossivel obter uma publica¢ao sem que a pesquisa apresente um desenho quantitativo.
Consequentemente, tem havido um expressivo aumento na produgéo de trabalhos que adotam modelagens
econométricas, a fim de identificar relagdes entre varidveis, prever comportamentos e testar teorias que
buscam explicar fendmenos que envolvem a Contabilidade.

Como resultado desse processo, os principais problemas de pesquisa no mainstream contabil
envolvem o uso de dados observacionais e buscam por evidéncias de efeitos causais (Gow et al., 2016).
Apenas para ilustrar, é comum se deparar com estudos que buscam analisar o “impacto’, o “efeito” ou a
“influéncia” de uma variavel X sobre uma variavel Y. Todos esses trabalhos demandam, de forma implicita,
ainferéncia causal. No entanto, os desenhos utilizados em muitos desses estudos tém gerado um crescente
nimero de questionamentos sobre a eficacia da estratégia empirica empregada, e suscitam duvidas sobre
se os resultados obtidos sdo realmente capazes de revelar efeitos causais ou se estdo restritos apenas a
apresentar correlagoes descritivas limitadas.

O principal problema para a interpretacdo de relacdo causal associado a essas pesquisas reside na
Endogeneidade, algo muito comum em estudos que utilizam dados contabeis. Contornar o problema da
Endogeneidade é um desafio recorrente, uma vez que as variaveis contabeis frequentemente estdo sujeitas
a influéncias mutuas e a fatores dificeis de se controlar pelo pesquisador. Isso pode levar a correlagoes
espurias ou vieses nos parimetros estimados, de forma a comprometer a capacidade de identificacdo de
causalidade e refletir, portanto, na confiabilidade dos resultados.

Os desafios associados aos estudos que buscam capturar relagdes causais estdo cada vez mais
evidentes. Felizmente, pesquisadores tém trabalhado para abordar essas questdes e aprimorar as estratégias
empiricas utilizadas na identificagdo de relagdes de causa e efeito. Convém destacar as contribui¢oes dos
ganhadores do Prémio Nobel em Economia de 2021, David Card, Joshua D. Angrist e Guido W. Imbens,
reconhecidos pelo uso de técnicas quase-experimentais para inferéncia causal, especialmente em areas
como economia do trabalho e da educagdo. As abordagens inovadoras desses economistas se estenderam
para além da Economia e influenciaram outras areas de pesquisa, incluindo a Contabilidade.

A partir disso, neste editorial, propomos apresentar algumas reflexdes sobre a pesquisa causal
na Contabilidade, com destaque para o problema da Endogeneidade. Procuramos discutir, de forma
introdutoéria, a importancia dos quase-experimentos, especificamente de técnicas que podem ser
solugdes viaveis para muitos projetos de pesquisa na area. Dentre essas técnicas, destacamos o desenho
de Diferenca-em-Diferengas, o uso de Variaveis Instrumentais e o desenho de Regressdao Descontinua.
Com isso, buscamos estimular a ado¢do de métodos mais rigorosos de identificagdo, no intuito de elevar
a preocupacgao com a qualidade das pesquisas na nossa area e abrir, portanto, caminhos para um ambiente
de pesquisa contabil mais sélido e inovador.
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2. O Problema da Endogeneidade

Afinal, o que é Endogeneidade e por que ela deve receber maior atengao por parte dos pesquisadores no
desenho de pesquisas que visam interpretagao de relagao causal? De forma objetiva, a Endogeneidade ocorre
quando a variavel explicativa de um modelo de regressao possui correlagio com o termo de erro, sendo essa
correlagdo decorrente de omissao de variaveis relevantes, causalidade reversa e/ou erro de medida no regressor.
Representa, portanto, a violagao da hipétese de Exogeneidade, essencial para a derivagdo de estimadores nao
viesados pelo método dos Minimos Quadrados Ordinérios (MQO). E muito importante que o pesquisador esteja
alerta a essa questdo para a interpretacdo da estimativa do parametro de interesse, uma vez que a existéncia de viés
no estimador compromete a inferéncia causal entre o regressor e a variavel dependente do modelo econométrico.

Para melhor ilustrar o problema causado pela Endogeneidade, trazemos um exemplo didatico. Por
questdes de brevidade, focaremos a discussdo nos dois primeiros tipos de Endogeneidade mencionados.
Suponha que se esteja interessado em medir o efeito de pertencer a carteira do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3 sobre a performance de companhias de capital aberto. Denotemos a medida de
performance da empresa i como Y, a varidvel bindria D, como um indicador de aderéncia (= 1) ou ndo (=
0) da empresa ao ISE e, por fim, um vetor que contém “k” caracteristicas observaveis X (X, X, . X))
Inicialmente, partimos de um contexto em que os dados sdo observados por meio de um corte transversal.
O modelo empirico pode ser expresso como:

Yi:ﬁa"'BzDi"'X'iy’Lgi' (1)

onde ¢, representa o termo de erro da regressdo, e o pardmetro de interesse ¢ denotado por 8, que
deveria medir o “efeito” (“impacto” ou “influéncia’) do ISE sobre a performance empresarial. Contudo, ndo ha
razdo alguma, a priori, para se acreditar que, de fato, “f,” representa o efeito médio de interesse. Isso porque,
sem compreender os fatores que determinam o pertencimento da empresa ao ISE, nada garante que esse
parametro sera estimado sem viés. Nesse sentido, é possivel destacar alguns pontos em rela¢ao a Equagao 1.

Primeiro, as k varidveis contidas no vetor X; em nada contribuirao para minimizar o viés na estimagio
de B3, se ndo forem fatores predeterminados em relag¢io a adesdo ao ISE. Isso ocorre porque as caracteristicas
desse vetor podem refletir um comportamento das empresas em resposta a adesao ao ISE' e, inclusive, exercer
o papel de variaveis dependentes no modelo. Angrist e Pischke (2009) ressaltam esse problema e denominam
essas variaveis como “bad controls”. Logo, as varidveis em X; podem nao ser boas candidatas a varidveis de
controle. Segundo, pelo simples fato de o modelo econométrico representar uma simplificagdo da realidade e
refletir o desconhecimento do pesquisador acerca de varios fendmenos em seu termo estocastico €, é muito
plausivel a existéncia de outras caracteristicas nao observaveis que sejam relevantes e correlacionadas com
a adesdo ao ISE (ou fatores de confusdo). Consequentemente, a omissao de varidveis que determinam tanto
a performance da empresa quanto a probabilidade de aderir ao ISE implicara o viés de f,. Isso implica que a
variagao na performance das empresas pode, parcial ou totalmente, ser causada por um fator nao observado pelo
pesquisador e, de forma falaciosa, ser atribuida a adesao da empresa ao ISE. Os dois pontos discutidos refletem
bem o problema de Endogeneidade. Vale ainda ressaltar que a magnitude do viés pode ser tao significativa, de
modo que venha a afetar a dire¢do da estimativa, comprometendo, assim, tanto a interpretagao de “impacto’
quanto o “sinal” da correlagio.

1 Por exemplo, considerando os verdadeiros critérios de elegibilidade a carteira ISE, ¢ relativamente simples de argumentar que aderir
ao ISE ¢ enddgeno ao tamanho da empresa, uma vez que empresas maiores tendem tanto a se autosselecionar para participar da carteira
quanto a apresentar melhores niveis de performance. Ademais, o tamanho das empresas participantes pode ser contemporaneamente
impactado como um reflexo da adesdo ao ISE. Logo, incluir o logaritmo natural do ativo total (tradicional proxy para tamanho da empresa)
no modelo empirico como uma variavel de controle pode ser bastante problematico. Ahern e Dittmar (2012) trazem uma discussao similar,
ao estimarem o efeito de mudangas da composi¢ao do Conselho de Administragdo sobre o valuation de corporagdes. Larcker et al. (2007)
promovem outro interessante exemplo, ao discutirem a endogeneidade no uso da variavel leverage em sua especificagdo econométrica, em
contexto de analise de associa¢@o entre governanga corporativa e performance organizacional.
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Outra fonte de viés para a estimagdo de 3, é a causalidade reversa imbuida na relagdo de interesse.
Em nosso contexto, ambos os argumentos de que “a adesdo ao ISE pode afetar a performance da empresa”
quanto “o nivel de performance pode determinar uma empresa aderir ao ISE” fazem sentido. Neste ponto,
ha de se concordar que a questao cronoldgica é crucial para se entender a relagao de causalidade, uma vez
que a causa precede o efeito. No entanto, destacamos que explorar informagao longitudinal dos dados néo
é suficiente para contornar o problema de causalidade reversa — que, sob uma perspectiva alternativa,
pode ser encarado como um problema de variavel omitida — e obter a desejada interpretagdo causal.

Para motivar essa questdo, vamos incluir dimensdo temporal nas varidveis anteriormente
declaradas do nosso exemplo, supondo periodicidade anual (¢ = {0, 1, 2, ..., T}). Ao se considerarem dados
longitudinais, a especificagdo econométrica de partida mais conveniente para estimag¢ao da relagio de
interesse seria um modelo de efeitos fixos*

Yit:ﬁo.’-ﬁlDit’LX’it y+ai+at+uit’ (2)

onde u, representa o erro da regressao, e 0s termos @, e @, sdo, respectivamente, efeitos fixos de
empresa e ano. A inclusdo do primeiro efeito fixo é essencial para controlar por fatores idiossincraticos
das empresas que sao invariantes no tempo e ndo podem ser observados pelo pesquisador, por
exemplo, 0 ano de constituicdo e o setor de atividade. O efeito fixo de ano absorve os choques temporais
distribuidos de forma homogénea entre as empresas (como inflagéo, sazonalidades, taxa de juros, choques
macroecondmicos, entre varios outros). Recorrer a estrutura longitudinal dos dados nao resolve o problema
de causalidade reversa, porque é plausivel existirem tendéncias temporais na varidvel dependente que
precedem a participa¢ao da empresa no ISE. Ou seja, de maneira dinamica, o nivel de performance pode
ser responsavel pela escolha da empresa em participar da carteira ISE. Por outro lado, faz-se necessario
notar que, de fato, o contrario também é uma situacio suscetivel empiricamente. A questio central é que,
nesse contexto, o pesquisador nao consegue observar nos dados nem a primeira situagao nem a segunda,
permitindo que exista uma rela¢ao de retroalimentacao entre as variaveis.

Ademais, mesmo ao se empregar uma modelagem econométrica mais robusta, como na Equagéo
2, o problema de identificagdo do efeito causal permanece, devido aos mesmos problemas anteriormente
discutidos. Cabe destacar que o fato de a adesdo ao ISE configurar uma decisdo da empresa, outros fatores
nao observaveis variantes no tempo podem estar associados a escolha da empresa em participar da carteira
e afetam diretamente sua performance. Por exemplo, a empresa pode decidir participar da carteira ao
ser motivada pelo comportamento de adesdo de seus pares de mesmo setor, o que pode refletir em sua
performance. Todos os pontos discutidos nesta se¢ao a respeito da dificuldade em se estimar o efeito causal
traduzem o fendmeno conhecido como sele¢do em niao observaveis, ou seja, viés de selecdo ocasionado
pela existéncia de fatores que ndo podem ser controlados pelo pesquisador. Em suma, enquanto néo se
resolver o comportamento de autosselecao das empresas a carteira ISE, é impossivel inferir causalidade
entre performance e ISE.

2 E oportuno mencionar que, uma vez que a decisdo de participar da carteira ISE parte das empresas, ndo ha motivos para se acreditar
que um modelo de efeitos aleatorios (ou mesmo um pooled MQO) é empregavel neste contexto. Isso acontece porque a heterogeneidade
ndo observada do individuo, “”, ndo ¢ independente da variavel , o que reflete, entdo, a endogeneidade dessa relagdo. Além disso, o teste
de Hausman sera pouco informativo quanto a decisdo de usar um modelo em detrimento do outro, devido a sua sensibilidade quanto a
inclusdo de regressores. De fato, Wooldridge (2015) observa que “if'we think the unobserved effect a, is correlated with any explanatory
variables, we should use first differencing or fixed effects’.
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A abordagem até aqui é bastante provocativa e um tanto quanto desanimadora em relagdo
as consequéncias que a Endogeneidade traz para a interpretagao causal. Entdo, torna-se pertinente o
questionamento: ha maneiras de se contornar esse problema? Felizmente, sim. Contudo, salienta-se que
as solugdes ndo sdo tao triviais e nem sempre factiveis de se implementar. Nesse sentido, a percep¢ao das
oportunidades de implementagao exige bastante perspicacia do pesquisador sobre o contexto institucional
do que se investiga. Antes de apresentarmos as solugdes, é conveniente definirmos alguns termos-chave.

Consideremos uma situag¢ao factual em que um grupo de individuos recebe uma intervengao de
qualquer natureza (tratamento) e uma situacao contrafactual em que esse mesmo grupo nao recebe a
intervengdo. O propdsito é estimar o efeito médio de tratamento sobre um determinado indicador de
impacto (variavel dependente), mensurado ap6s a intervengao. O impacto médio de interesse poderia ser,
entdo, obtido pela diferenca das médias do indicador de impacto entre os mundos factual e contrafactual.
Porém, note que, enquanto a primeira situacdo é tangivel, o contrafactual nao o é (talvez, em um universo
paralelo, seja). Essa impossibilidade de observar o mundo contrafactual cria o que se conhece como
Problema Fundamental da Inferéncia Causal’. O objetivo do pesquisador é, entdo, encontrar um grupo de
individuos no mundo real que mimetize a situagao contrafactual do grupo de tratados (denominado grupo
de controle). Em outras palavras, é necessario identificar individuos que sejam comparaveis aqueles que
foram selecionados para receber o tratamento. Uma mensagem importante é que nem todas as unidades
observacionais que compdem o grupo de nao tratados configuram um bom grupo de controle na analise
de impacto.

O “padrdo-ouro” para a inferéncia causal é a utilizacdo de experimentos, que consistem em
intervengoes realizadas por pesquisadores ou policymakers, nas quais se manipula a condicao de
tratamento de maneira aleatdria.* A randomiza¢ao dessa condi¢do torna a atribui¢do do tratamento
nao correlacionada com as caracteristicas observaveis e nao observaveis dos individuos, ja que todos
tém igual probabilidade de serem selecionados, independentemente de seus tragos particulares. Entao,
a aleatorizagdo cria um grupo de tratamento e um grupo de controle que permite extrair uma relagdo
causal entre a intervencéo e um indicador de impacto. O uso de experimentos na area de Ciéncias Sociais
Aplicadas ndo é tao frequente, devido a questdes que envolvem desde conflitos éticos até restrigdes de
ordem financeira e técnica. No nosso exemplo hipotético sobre o ISE, o sorteio de empresas listadas na
Bolsa de Valores do Brasil para participagdo na carteira ISE configuraria um experimento nos moldes
aqui discutidos. Porém, na pratica, ¢ dificil de se imaginar que isso possa ocorrer. A boa noticia é que o
experimento nio é o inico meio que permite ao pesquisador examinar relacdes de causalidade.

Na auséncia de um desenho experimental, o caminho para a inferéncia causal é explorar um
quase-experimento — ou um experimento natural —, que constitui um desenho em que a atribuiciao
do tratamento é “tao boa quanto se fosse aleatdria”. Para identificar o efeito causal de interesse, é necessario
encontrar uma “variacdo exdgena” sobre a variavel de tratamento, isto é, uma fonte de variagao que
contorne questoes de autosselecdo dos individuos ao tratamento. A identificagio desse choque exdgeno
por parte do pesquisador s6 é possivel ao se ter profundo conhecimento acerca do contexto institucional
atrelado ao fendmeno estudado. Geralmente, a resposta reside nos critérios de elegibilidade ligados a
interven¢ao. Outras vezes, a fonte de exogeneidade nao é tdo evidente, situando-se “nas entrelinhas” do
contexto. Apos identificar um experimento natural, serd necessario implementar uma estratégia empirica
para realizar inferéncia causal, ponto que discutimos a seguir.

3 Angrist e Pischke (2009) apresentam de maneira simples e intuitiva o Modelo Causal de Rubin, que aborda esse problema ao derivar
o efeito médio de tratamento de uma interveng@o. O modelo utiliza a linguagem de outcomes potenciais, onde € possivel decompor a
diferenga média dos outcomes observados entre os grupos de tratados ndo tratados em duas partes: o efeito de tratamento e o viés de
selegdo.

4  Para evitar confusdes de terminologia, destaca-se que “atribui¢do aleatoéria do tratamento” ¢ algo diferente de “amostragem aleatoria”.
Enquanto o primeiro determina de forma imparcial os individuos a receberem uma dada intervengao, o segundo consiste em selecionar de
maneira casual uma porg¢éo de elementos que pertencem a um publico-alvo. Portanto, obter uma amostra aleatoria de uma populagdo ndo
ira resolver problemas de Endogeneidade.
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3. Estratégias de Identificacao

A estratégia de identificagdo consiste na abordagem metodoldgica que visa contornar o problema de
Endogeneidade e recuperar a interpretagio causal da relagdo de interesse. Os métodos quase-experimentais
tém recebido significativas contribui¢des tedricas ao longo das ultimas décadas e sdo largamente
valorizados nas andlises empiricas devido ao grau de confiabilidade dos resultados em decorréncia do
rigor metodoldgico. Nesta se¢ao, apresentamos os principais métodos usados para identificagao de efeitos
causais, a fim de discutir resumidamente as principais hip6teses para a identifica¢ao e os contextos de
aplicagdo. Nosso objetivo ndo é desenvolver, com rigor estatistico, cada método quase-experimental, mas,
sim, abordar, de forma introdutdria e intuitiva, as técnicas.

3.1 Diferenca-em-Diferencas

Seguramente, a estratégia de identificacdo mais utilizada no mainstream é a Diferenga-em-
Diferengas (DD). A aplicagao do método esta condicionada a disponibilidade de dados longitudinais,
para ambos os grupos de tratamento e controle, em pelo menos dois momentos no tempo: um antes de
ocorrer o tratamento, e outro, depois. Especificamente, é preciso observar a situagdo de pré-intervengao
para ambos os grupos. O efeito médio de interesse é estimado pela subtragao entre as diferengas das
médias da variavel dependente dos grupos de tratamento e controle, antes e apds a intervencao. Essa
dupla diferenca é responsavel por atribuir o nome ao método. Para que o estimador de DD identifique o
efeito causal, uma condigao precisa ser satisfeita: a de tendéncias paralelas®. Essa hipdtese de identificacao
diz que, na auséncia da intervencao, as trajetorias do indicador de impacto dos grupos de tratamento e
controle teriam dindmica similar. E importante notar que a condi¢do ndo requer que, antes da intervengao,
“as médias do indicador de impacto sejam iguais entre os grupos” ou que “os fatores predeterminados
apresentem médias iguais entre os grupos”.

Como ndo ¢ possivel observar a situagao contrafactual do grupo de tratamento (ou seja, os individuos
tratados nao recebendo o tratamento), torna-se facil perceber que essa hipdtese de identificacao nao
¢ diretamente testavel. Entdo, realizar a sequéncia de diferencas explicadas anteriormente nao garante a
identificado da relagdo causal. Como ilustragio, aplica-se novamente o exemplo do ISE, considerando que
se observa as empresas participantes e nio participantes em dois periodos no tempo, antes e apos a criagio
da carteira. A performance organizacional poderia se comportar de maneira diferente entre as empresas
tratadas antes mesmo de aderirem ao ISE, o que indica a presenca de diferencas preexistentes nas trajetdrias
de performance em comparagdo com as empresas fora da carteira e, portanto, impossibilita a inferéncia causal.

Nesse sentido, é muito importante que o pesquisador realize testes empiricos que corroborem, de
maneira indireta, a sustenta¢ao da hipdtese, como a verificagdo de comportamento antecipatdrio. Por
isso, a estratégia de DD é comumente explorada no contexto em que se observam multiplos momentos no
tempo. Isso porque, havendo disponibilidade de dados em varios momentos antes e depois do tratamento,
é possivel checar se ha evidéncias de pré-tendéncias na varidvel dependente. O desenho de DD que explora
essa dimensao temporal ampliada num modelo semiparamétrico em relacio a variavel de tratamento é
especificamente conhecido como event-study, ou estudo de eventos®. Além da utilizagdo de tabelas, o uso
de graficos na descrigdo das trajetdrias do indicador e na apresentagao dos resultados é muito bem-vindo
e bastante utilizado nos artigos relacionados.

5  Ha ainda a hipdtese de auséncia de efeitos antecipatorios, comumente confundida com a de tendéncias paralelas devido a estreita ligagdo
entre elas. Por questdes didaticas, ndo nos referimos explicitamente a essa hipotese. Roth et al. (2023) discutem detalhadamente ambas as
hipéteses, bem como os recentes avangos da literatura de DD e as perspectivas futuras do método.

6  Destaca-se que este desenho ¢ diferente daquele classicamente aplicado na literatura de finangas.
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Outro elemento-chave é a possibilidade de diferencas no momento da adesao ao tratamento
entre os individuos tratados. Consequentemente, pode-se pensar em basicamente dois casos distintos. O
primeiro é o caso candnico, em que todas as unidades tratadas recebem a intervencio ao mesmo tempo.
O complementar é caracterizado por uma adogdo dos individuos ao tratamento que ocorre de forma
progressiva no tempo, conhecido como staggered DD. O segundo caso merece uma maior atengio, uma
vez que é bastante frequente nos desenhos que utilizam DD (Baker et al., 2022) e pode estar sujeito a
presenca de viés na estimagdo do efeito de tratamento. Isso ocorre porque a heterogeneidade na entrada
ao tratamento — e a possivel heterogeneidade do efeito de tratamento — pode distorcer a ponderagdo
utilizada no estimador, introduzindo pesos negativos no calculo da média do efeito de tratamento. Como
consequéncia, o sinal da correlagao pode ser erroneamente invertido. Para contornar essa dificuldade, ha
uma série de novos estimadores de DD que corrigem os pesos e geram estimativas confidveis do efeito
causal. A Figura 1 ilustra um dos resultados de Guimaraes e Trevisan (2022), em que os autores utilizam
uma regulacdo promulgada pela Bolsa de Valores do Brasil para estimar o efeito da separagao obrigatéria
dos cargos de CEO e chairman sobre uma medida de valor dos acionistas implementando trés diferentes
estimadores num staggered event-study design. A Figura 1 destaca a auséncia de efeitos antecipatdrios —
estimativas estatisticamente insignificantes e muito préximas de zero, antes da separa¢ao — e indica um
efeito positivo e progressivo sobre o indicador de impacto.
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Figura 1. Exemplo de staggered event-study design.

Fonte: Guimaraes e Trevisan (2022).

Convém destacar que, para a identificagdo do efeito causal no desenho de DD, deve-se recorrer a
motivagdes exdgenas aos individuos em relagdo a sua adogdo nao aleatéria ao tratamento. Caso a entrada
no tratamento envolva essencialmente a autosselecdo das unidades observacionais, sera dificil encontrar
um bom grupo de controle e extrair causalidade da relagdo de interesse. Por isso, é interessante explorar
regras, regulamentagoes e diretrizes de naturezas diversas, que configuram um componente alheio a
escolha dos individuos e que gerem variagdo temporal e entre grupos. Para melhor compreensao da
aplicagao do método de DD na pesquisa em Contabilidade, sugerimos a leitura dos artigos de Huang et al.
(2020), Chircop et al. (2023) e Lin et al. (2019), que trazem interessantes aplicagdes nos temas managerial
litigation risk, tax avoidance e impactos da adogao do IFRS.
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3.2 Variaveis Instrumentais

De todos os métodos quase-experimentais, a Variavel Instrumental (IV, na sigla em inglés)
pode ser considerada a mais complexa de se identificar situagdes para sua aplicagdo. Com o intuito de
apresentar o método de maneira intuitiva, vamos recuperar as variaveis Y e D ja definidas na Segéo 2.
Consideramos também a existéncia de outra variavel, W, que ndo é observada pelo pesquisador. Trazemos,
como motivagao, o uso de um grafico direcionado aciclico (DAG, na sigla em inglés) utilizado em todo
livro-texto de apresentacdo de um IV canonico, como a seguir:

x

Figura 2. Grafico direcionado aciclicon.

Fonte: elaborado pelos autores.

A relagdo causal de interesse é expressa por D - Y. Contudo, a existéncia do fator W introduz uma
historia de selecio em nio observaveis, uma vez que ele confunde a relacdo de interesse, ao determinar
tanto a variavel dependente quanto a variavel endégena de tratamento (D < W > Y). Agora, perceba a
existéncia do fator Z e como ele atua na cadeia de efeito causal expressa no DAG: uma variagdo em Z
provoca uma variacdo em D, o que causa uma variagdo em Y. A percep¢do mais importante aqui é que,
mesmo que Y varie quando Z varie, a variagdo de Y s6 acontece devido a variagio em D. Em outras
palavras, a variavel Z afeta Y exclusivamente por intermédio de D. Esse caminho denomina-se restri¢ao
de exclusdo. O fator Z é conhecido como variavel instrumental — ou apenas instrumento —, termo
que dd nome a estratégia de identificagdo. Entao, um bom instrumento ¢ aquele que atende a hipdtese de
restricdo de exclusao (ou seja, Z > D > Y) e é independente de outros fatores de confusao. Nesta cadeia
causal, vocé pode pensar o fator D assumindo tanto a fungao de variavel mediadora, no caminho Z > D
> Y, quanto a de um colisor, no sentido Z-> D < W.

Mas por que, na pratica, é tao dificil encontrar bons instrumentos? Porque eles demandam uma
consistente fundamentagao tedrica e logica para argumentar a validade da restricao de exclusao. Essa,
por si s0, ja ¢ uma boa razdo para os pesquisadores evitarem identificar relagdo causal com o uso de IV,
ja que a dificuldade aumenta de forma proporcional ao numero de instrumentos. Assim como no caso
das tendéncias paralelas no DD, a hipétese de restri¢ao de exclusdo nao ¢ diretamente testavel. Portanto,
a defesa da validade de um instrumento requer a aplica¢ao de varios testes de robustez dos resultados e
falsificagao da estratégia empirica. Por exemplo, é essencial demonstrar que o instrumento apresenta forte
correlacdo — em termos de significancia estatistica — tanto com a variavel de tratamento (ou primeiro
estagio) quanto com a variavel dependente, além de apresentar evidéncias de auséncia de correlagao com
outras caracteristicas relevantes. Porém, deve-se ter em mente que o primeiro estdgio e a forma reduzida
ndo sio suficientes para configurar Z como um bom instrumento. O pesquisador precisard, também, de
uma excelente histdria para ele.
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Como bem destacado por Cunningham (2021), a defesa de um bom instrumento geralmente provoca
estranheza ao leitor em relagdo a argumentagao de sua relacdo com a variavel dependente. Tomemos como
exemplo o trabalho de Bennedsen et al. (2007), que estimam o efeito da nomeaciao de CEO familiar ou
externo sobre a performance da corporagdo. Claramente, a decisdo de manter (ou ndo) um familiar na
gestdo da empresa é enddgena — ocasionada por problemas anteriores de performance, decisoes de fusao
e aquisicdo, conexdes politicas, entre diversos outros fatores dificeis de se observar. Os autores propdem
utilizar, como variagdo exdgena a sucessao familiar ao cargo, o “género do primeiro filho do CEO sujeito
a sucessdo do cargo”. Vocé deve estar se perguntando: como o género do primeiro filho pode “influenciar”
a performance de uma empresa? A elegancia da estratégia esta intrinsecamente ligada ao contexto dessa
excéntrica e peculiar forma reduzida. Os autores exploram dados tinicos de drvores genealdgicas de membros
de corporagdes e argumentam/evidenciam que o género do primeiro filho é um bom instrumento, porque
afeta a probabilidade de incorrer em nomeagdo de membro familiar exclusivamente por questdes de
primogenitura (primogénitos homens tém maior chance de “herdar” o cargo). Boa parte do artigo ¢ dedicada
a defesa da validade dessa restrigao de exclusdo. Por outro lado, ¢ muito improvavel que esse trago familiar
esteja correlacionado com outros determinantes da performance da empresa, tal como demonstrado pelos
autores mediante a implementacdo de vérios testes de robustez. Esse atributo de quase-aleatoriedade do
instrumento é o que permite identificar a relagao causal de interesse.

As aplicagoes de IV sdo viaveis tanto para dados de corte transversal quanto para dados em painel.
Além disso, é também muito comum que as pesquisas utilizem tanto tratamentos “continuos” quanto
“binarios”. Larcker e Rusticus (2010) realizam uma revisdo de literatura acerca do uso do método em
pesquisas na drea contabil, bem como discutem a néo trivialidade de sua implementac¢do e promovem
um guia pratico para o uso. Alertamos que, qualquer que seja a situagdo em que o pesquisador acredite
na possibilidade de utilizacao da estratégia de IV, deve-se ter meios (empiricos e argumentativos) de
convencer o leitor que o instrumento atende a restri¢ao de exclusdo, uma vez que o emprego de maus
instrumentos pode ocasionar viés no estimador de forma ainda mais dréstica do que utilizar um simples
MQO. Alguns interessantes exemplos de artigos que utilizam IV na area de Contabilidade sdo Fang et
al. (2015) e Tseng (2022), que tratam do papel dos investidores estrangeiros sobre praticas de reporte de
informagoes financeiras e dos efeitos de transbordamento de tecnologias em inovagao.

3.3. Regressao Descontinua

As aplicagdes com o desenho de Regressdo Descontinua (RD) vém crescendo na area de Ciéncias
Sociais Aplicadas devido a praticidade de implementacao e ao grande poder de convencimento quanto a
validade interna dos resultados. O método de RD explora uma mudanga repentina — de origem exdgena
— na probabilidade de receber um tratamento, que se da a partir de um valor especifico (ponto de corte,
ou cutoff) de uma variavel quantitativa (running variable). Cria-se, numa vizinhanga ao redor e proxima
desse cutoff, um quase-experimento, de forma que as unidades observacionais que se encontram dentro
dessa vizinhang¢a podem ser utilizadas como grupos de tratamento e controle, devido a sua similaridade
em termos de caracteristicas predeterminadas.

Para ilustrar, vamos supor que a autoridade fiscal implemente uma politica de fiscalizagdo tributaria
que institui auditorias em empresas que atingem um valor especifico de receita liquida anual, referente
ao exercicio social anterior ao ano da politica. Nesse caso, a receita liquida anual configura a variavel
quantitativa (running variable), e o ponto de corte (cutoff) seria o limite de receita que uma empresa deve
alcancar para se qualificar para o processo de fiscaliza¢do. Utilizando um desenho de RD, seria possivel
comparar as empresas proximas a esse limite. As empresas que estivessem ligeiramente acima do limite
seriam consideradas o grupo de tratamento, pois seriam elegiveis para a politica de fiscalizagdo tributdria,
enquanto as empresas ligeiramente abaixo do limite seriam consideradas o grupo de controle, pois ndo
seriam selecionadas para a auditoria.
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Portanto, em decorréncia de uma descontinuidade na chance de se receber um tratamento, pode-
se estimar o efeito médio de tratamento “local”, que se caracteriza como uma descontinuidade na média
do indicador de impacto exatamente no cutoff. A hipotese de identificagao é que a média da variavel
dependente para o grupo contrafactual possui uma transi¢do suave no cutoff. Em outras palavras, na
auséncia do tratamento, nao deveria haver descontinuidade na média do indicador de impacto no cutoff.

Naio surpreendentemente, essa hipdtese nio é diretamente testével, porque representa uma situacio
impossivel de se observar. Contudo, existem testes empiricos uteis para corroborar a sustentagdo da
hipotese e que sdo procedimentos-padrdo em todo trabalho que utiliza essa estratégia de identificagao.
O primeiro deles ¢ o teste de balanceamento, que consiste em checar a semelhanga entre os grupos de
tratamento e controle a partir de suas caracteristicas observaveis. Se a intervencao ¢ realmente “tao
boa quanto se fosse aleatéria”, os grupos devem ser estatisticamente iguais em termos das médias das
caracteristicas mensuradas antes do choque exdgeno. Outro teste importante é checar se ha manipulagao
da running variable. A intuigdo é que os individuos poderiam se autosselecionar para receber (ou evitar)
o tratamento, de forma a manipular os valores da running variable para (des)cumprir os critérios de
elegibilidade. Para ilustrar esse ponto, considere o exemplo anterior da politica de fiscalizagdo tributdria.
Suponha que, alternativamente, a autoridade fiscal divulgue que as empresas que atingirem um valor
minimo de receita liquida ao fim do exercicio social estarao sujeitas a auditoria fiscal. Nesse caso, é
provavel que as empresas se antecipem e adotem estratégias para evitar ultrapassar o cutoff estabelecido
pela politica, a fim de ndo serem selecionadas para a auditoria. Caso exista manipulac¢ao, a frequéncia das
observagdes dos grupos de tratamento e controle no cutoff apresentara “um salto’, refletindo, assim, um
comportamento enddégeno dos individuos e prejudicando a inferéncia causal.

O caso em que todos os individuos recebem o tratamento ao atenderem o critério de elegibilidade
— a probabilidade de receber o tratamento salta de 0% para 100% no cutoff — é chamado de desenho
sharp. Esse é o caso do exemplo apresentado acima, da politica de fiscalizagao tributaria. No entanto, é
possivel que empiricamente nem todos os individuos que atendem ao critério de elegibilidade recebam,
de fato, a intervengdo. Ou seja, pode haver situagdes em que exista endogeneidade em relagdo a adocao
ao tratamento. Esses casos configuram o desenho fuzzy. Para exemplificar esse desenho de RD, vamos
continuar utilizando o caso hipotético anterior. Suponha que, devido a restricdes de recursos, a autoridade
fiscal ndo consiga auditar todas as empresas elegiveis (ou seja, aquelas que ultrapassaram o valor minimo
de receita liquida). Este caso configura um desenho fuzzy, uma vez que, entre as empresas elegiveis, a
probabilidade de serem tratadas é inferior a 100%. Nesses casos, a identificagdo do efeito de tratamento
sobre os tratados utiliza a “oportunidade” de receber o tratamento como um IV para determinar a
probabilidade de efetivamente receber o tratamento. Vale destacar que a forma reduzida — relagdo entre
o indicador de impacto e a oportunidade de receber o tratamento — representa o que se chama de “efeito
de intencédo do tratamento’, informagao muito ttil para quem é responsavel por desenhar politicas publicas
ou regulagdes. A estimagdo do parametro de interesse pode ser feita tanto por técnicas ndo paramétricas,
utilizando “bandas 6timas”, quanto paramétricas (modelos de MQO). Cunningham (2021) discute com
propriedade os métodos de estimagao e testes de validacao usados contemporaneamente.
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Para ilustrar o uso da técnica de RD na pesquisa em Contabilidade, tomemos o estudo realizado
por Lin et al. (2022), que estimam o impacto da sindicaliza¢ao (unionization) no gerenciamento de
resultados no contexto norte-americano. A motivagdo do trabalho esta relacionada a possibilidade de
que funcionarios de empresas sindicalizadas demandem saldrios mais altos quando as empresas tém bons
resultados financeiros. Portanto, o estudo investiga se a sindicalizagdo afeta a pratica de gerenciamento
de resultados, com o intuito de reduzir os lucros e, assim, mitigar o impacto de maiores despesas com
remuneragdo. Para alcangar esse objetivo, os autores exploram um quase-experimento originado nas
elei¢es sindicais, em que a sindicaliza¢do é instituida se a empresa obtiver pelo menos 50% mais “1” dos
votos. Logo, para as empresas em que as votagdes foram acirradas, o evento de sindicalizar ou nao é quase-
aleatorio. Os autores comparam empresas que tiveram éxito na sindicalizagdo por uma margem proxima
do limite de 50% com aquelas que nao obtiveram sucesso também por uma margem proxima desse limite
(desenho sharp). O Painel A da Figura 3 apresenta graficamente um dos resultados do artigo. Pode-se
perceber que a curva que representa o comportamento médio do gerenciamento de resultados apresenta
uma descontinuidade exatamente no cutoff, indicando que, apds a sindicalizagdo, ha uma redugao dos
accruals discricionarios. Esse resultado sinaliza que as empresas utilizam da discri¢do gerencial para
reportar lucros menores, de forma a tentar se blindar de demandas dos trabalhadores por maiores salarios.
O Painel B realiza um teste placebo, simulando que o verdadeiro cutoff seria no ponto “0,45” em vez
de “0,50”. O grafico sugere que nao ha descontinuidade nesse ponto, validando, assim, a estratégia de
identificagdo do efeito causal da sindicalizagéo.
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Figura 3. Exemplo de staggered event-study design. .

Fonte: adaptado de Lin et al. (2022).

Em suma, para que o método de RD seja aplicavel, é necessario haver uma variagao exdgena e brusca
na chance de se receber um tratamento a partir de um valor especifico de um indice quantitativo. Uma
grande vantagem do método é o fato de ndo depender exclusivamente de dados longitudinais para ser
implementado. Recomendamos a leitura dos trabalhos de Joshi (2020) e Fan et al. (2021), que utilizam a
estratégia de RD para avaliar os efeitos de regulacdo relacionada ao reporte de informacéo tributaria sobre
o tax avoidance de empresas e os impactos de propostas relacionadas a governanga corporativa sobre o
gerenciamento de resultados.
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4. Consideracoes Finais

Um dos aspectos mais admiraveis do pensamento cientifico é a sua premissa de se permitir quebrar
paradigmas e se renovar continuamente. Como pesquisadores, precisamos estar receptivos “ao novo”
para continuarmos aprendendo e contribuindo com o avang¢o do conhecimento sobre os fendmenos nos
quais estamos inseridos. Neste editorial, procuramos destacar uma questido de ordem epistemoldgica no
contexto de pesquisas empiricas quantitativas na area contabil que buscam inferir relagdo de causalidade.
Nesse sentido, gostariamos de incitar algumas reflexdes: usamos as ferramentas metodologicas apropriadas
para procurar responder as nossas perguntas de pesquisa? Estamos devidamente atualizados e apropriados
acerca dos métodos disponiveis? Em nosso ponto de vista, acreditamos que esse conhecimento ainda nao
esta totalmente difundido e consolidado, havendo ainda um caminho a ser trilhado.

O uso dos métodos quantitativos para inferéncia causal, especialmente no 4mbito nacional, precisa
ser repensado: é necessaria uma quebra estrutural no modus operandi das pesquisas em Contabilidade.
No mainstream (quantitativo) contdbil, ja se percebe uma mudanca de padrao entre os principais journals
em relagdo a demanda por trabalhos que implementam métodos mais rigorosos para identificar relagoes
de causalidade, explorando quase-experimentos e desenhos experimentais controlados. Para haver
convergéncia e interacdo com esse mainstream, precisamos direcionar nossa aten¢ao para a apropriacao
desses métodos. Esperamos, portanto, que este editorial possa esclarecer algumas questdes introdutdrias
em relacdo as técnicas econométricas quase-experimentais e instigar a comunidade académica quanto a
sua “redescoberta” e potencial de utilizagao.

REPeC - Revista de Educagéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.17, n. 3, art. 3357, p. 353-366, jul./set. 2023 ‘ 364 ‘



rep c Vinicius Gomes Martins e Giuseppe Trevisan

Referéncias

Ahern, K. R. & Dittmar, A. K. (2012). The changing of the boards: The impact on firm valuation of
mandated female board representation. The Quarterly Journal of Economics, 127(1), 137-197.
https://doi.org/10.1093/qje/qjr049.

Angrist, J. D. & Pischke, J. (2009). Mostly harmless econometrics: An empiricist's companion. Princeton
university press.

Baker, A. C., Larcker, D. E, & Wang, C. C. Y. (2022). How much should we trust staggered difference-in-
differences estimates? Journal of Financial Economics, 144(2), 370-395. https://doi.org/10.1016/j.
jﬁnec0.2022.01.004.

Ball, R. & Brown, P. (1968). An empirical evaluation of accounting income numbers. Journal of Accounting
Research, 6(2), 159-178. https://doi.org/10.2307/2490232.

Beaver, W. (1968). Market prices, financial ratios, and the prediction of failure. Journal of Accounting
Research, 6(2), 179-192. https://doi.org/10.2307/2490233.

Bennedsen, M., Nielsen, K. M., Perez-Gonzalez, E., & Wolfenzon, D. (2007). Inside the family firm: The
role of families in succession decisions and performance. The Quarterly Journal of Economics,
122(2), 647-691. https://doi.org/10.1162/qjec.122.2.647.

Chircop, J., Fabrizi, M., Malaspina, P, & Parbonetti, A. (2023). Anti-mafia police actions, criminal firms,
and peer firm tax avoidance. Journal of Accounting Research, 61(1), 243-277. https://onlinelibrary.
wiley.com/doi/abs/10.1111/1475-679X.12455.

Cunningham, S. (2021). Causal inference: The mixtape. Yale university press.

Fan, Z., Radhakrishnan, S., & Zhang, Y. (2021). Corporate governance and earnings management:
Evidence from shareholder proposals. Contemporary Accounting Research, 38(2), 1434-1464.
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/1911-3846.12640.

Fang, V. W, Maffett, M., & Zhang, B. (2015). Foreign institutional ownership and the global convergence of
financial reporting practices. Journal of Accounting Research, 53(3), 593-631. https://onlinelibrary.
wiley.com/doi/abs/10.1111/1475-679X.12076.

Gow, L. D,, Larcker, D. E, & Reiss, P. C. (2016). Causal inference in accounting research. Journal of
Accounting Research, 54(2), 477-523. https://doi.org/10.1111/1475-679X.12116.

Guimaraes, R. & Trevisan, G. (2022). Mandatory CEO Non-Duality, Managerial Agency, and Shareholder
Value. Working Paper, SSRN. https://ssrn.com/abstract=4122646.

Huang, Y., Li, N, Yu, Y., & Zhou, X. (2020). The effect of managerial litigation risk on earnings warnings:
Evidence from a natural experiment. Journal of Accounting Research, 58(5), 1161-1202. https://
doi.org/lO.l 111/1475-679X.12336.

Joshi, P. (2020). Does private country-by-country reporting deter tax avoidance and income shifting?
evidence from beps action item 13. Journal of Accounting Research, 58(2), 333-381. https://doi.
org/https://doi.org/10.1111/1475-679X.12304.

Larcker, D. E, Richardson, S. A., & Tuna, 1. (2007). Corporate governance, accounting outcomes, and
organizational performance. The Accounting Review, 82(4), 963-1008. https://doi.org/10.2308/
accr.2007.82.4.963.

Larcker, D. E & Rusticus, T. O. (2010). On the use of instrumental variables in accounting research. Journal
of Accounting and Economics, 49(3), 186-205. https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/
S0165410109000718.

REPeC - Revista de Educagéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.17, n. 3, art. 3357, p. 353-366, jul./set. 2023 ‘ 365 ‘



r e p c Vinicius Gomes Martins e Giuseppe Trevisan

Lin, G., Brown, A. B., & Wu, W. (2022). The effect of unionization on firms’ earnings management and
employee compensation: Evidence from a regression discontinuity design. Journal of Business
Finance Accounting, (pp. 1-28.). https://doi.org/10.1111/jbfa.12665.

Lin, S., Riccardi, W. N., Wang, C., Hopkins, P. E., & Kabureck, G. (2019). Relative effects of ifrs adoption
and ifrs convergence on financial statement comparability. Contemporary Accounting Research,
36(2), 588-628. https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/1911-3846.12475.

Roth, J., SantAnna, P. H. C,, Bilinski, A., & Poe, J. (2023). What’s trending in difference-indifferences? A
synthesis of the recent econometrics literature. Journal of Econometrics, 235(2), 2218-2244. https://
doi.org/10.1016/j.jeconom.2023.03.008.

Tseng, K. (2022). Learning from the joneses: Technology spillover, innovation externality, and stock
returns. Journal of Accounting and Economics, 73(2), 101478. https://www.sciencedirect.com/
science/article/pii/S0165410122000015.

Wooldridge, J. M. (2015). Introductory econometrics: A modern approach. Cengage learning.

REPeC - Revista de Educagéo e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.17, n. 3, art. 3357, p. 353-366, jul./set. 2023 ‘ 366 ‘



