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RESUMO

Esta pesquisa investiga se a adocao de praticadbeis conservadoras leva a reducéo no
custo do crédito bancario das empresas no Bras#st@do se baseia em uma amostra de
1.300 empresas e de 813 mil contratos de créditpeniodo de 2000 a 2009. Sao utilizados
modelos que associam o custo do crédito a medelasmservadorismo e a um conjunto de

variaveis de controle. Nao foram obtidas evidéndmgselacdo estatisticamente significante

entre as medidas de conservadorismo e as taxasodedas operacoes crédito, confirmando-
se a hipotese de pesquisa. O ambiente instituclmaaileiro de fraca protecédo legal dos

credores e de baixa demanda por qualidade da iaf@oncontabil restringe os beneficios

gerados pelo conservadorismo e faz com que osredao estimulem a adocédo de praticas
conservadoras pelas empresas, por meio da redagdm@xas de juros. Como as empresas
nao percebem beneficios associados ao reporte rderosi conservadores, a utilizacdo de
tais praticas é restrita no Brasil.
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28 Brito, Martins

1. INTRODUCAO
s credores sao importantes usuarios das informag@eadas pela
contabilidade, uma vez que as demonstracdes camt&Hudsidiam a

avaliacdo da capacidade de pagamento dos tomael@etecisao sobre a

concessao do crédito. Os relatorios também sdocosigaara monitorar o
risco das empresas durante a vigéncia das operdede®dito, visando a
identificacdo de sinais de deterioracdo na suacdtu financeira. Se o0s
credores perceberem, rapidamente, a elevacao cw dis tomador, eles
poderdo adotar procedimentos para exercer seugoslireontratuais e
proteger os capitais aplicados. A agilidade na tilemcdo do aumento do risco é
determinante para o resultado do credor, ja quenaitas situacdes, é possivel renegociar 0s
termos contratuais da operacdo e agregar novastigarareduzindo ou até evitando os

prejuizos.

A necessidade de informagfes oportunas sobre evgueafetam desfavoravelmente a
capacidade de pagamento dos tomadores faz comsquredonres demandem das empresas o
reconhecimento tempestivo de perdas nas demonssrapdtabeis, ainda que tais perdas nao
tenham sido realizadas. Nesse sentido, 0os credessgam que as empresas adotem praticas

contabeis conservadoras.

As pesquisas empiricas investigam o conservadoriga® situacdes em que as
empresas reconhecem ganhos e perdas nao realimldemonstracdes contabeis. Quando a
empresa defronta-se com eventos desfavoraveiserdaspestimadas sao tempestivamente
reconhecidas, porém, quando eventos favoraveioolkdervados, os ganhos esperados sao
registrados somente quando efetivamente realizadéssa pratica, chamada de
conservadorismo condicional, decorre do maior geagxigéncia da empresa para reconhecer
ganhos do que perdas nao realizadas nas demomestragitabeis. Watts (2003a, 2003b)
caracteriza o conservadorismo como o diferenciaverdicabilidade exigida pela empresa

para o reconhecimento de ganhos em relacdo a perdas

A adocao de praticas conservadoras acelera a &wldgscovenante permite que 0s
credores exergcam os seus direitos de forma magardgumentando a eficiéncia contratual da
operacdo (BALLet al, 2008). O reconhecimento oportuno de perdas tambemnzra
assimetria informacional entre credores e tomadopess faz com que o0s choques
econdbmicos que afetam negativamente a capacidadeagmento da empresa reflitam,

imediatamente, nas demonstracdes contabeis. SegWittenberg-Moerman (2008), o
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Conservadorismo contabil e o custo do crédito banado Brasil 29

reconhecimento oportuno de perdas faz com quetamg@des na qualidade de crédito dos
tomadores sejam reveladas rapidamente, 0 que aa@é&@Nsparéncia da operacao e permite

gue o monitoramento seja feito de forma mais efteie

A reducdo da assimetria informacional diminui asmdade de conflitos de agéncia
decorrentes de comportamentos oportunistas dosrgest dos proprietarios. Esses agentes
controlam os fluxos de caixa da empresa e poderartdatisfes orientadas aos seus proprios
interesses, expropriando a riqueza dos credoratergando o reconhecimento de perdas, 0s
lucros correntes sdo maiores, 0 que permite magodistribuicdo de dividendos e de planos
de compensacao, a custa da riqueza dos credoriesorfsdimente, o conservadorismo leva a
subavaliagdo dos ativos da empresa, 0s quais 8&adds para satisfazer os direitos dos
credores em uma eventual liquidacdo da sociedadeleBet al (2009) consideram que a
subavaliacdo reduz a incerteza dos credores emacelao valor dos bens da empresa e

aumenta a sua valia enquanto garantia dos créditos.

Os beneficios gerados pelo conservadorismo comdicipodem levar os credores a
criarem incentivos para motivar as empresas a @otassas praticas, por meio da redugéo
nas taxas de juros das operacdes. Pesquisas daalizan paises com economia desenvolvida
obtiveram evidéncias de que a adocéo de pratiaaenamdoras reduz o custo do crédito, a
exemplo dos estudos de Ahmet al (2002), Bauwhede (2007), Jieying Zhang (2008),
Jingjing Zhang (2008), Fredriksson (2008) e Surdel (2009).

Esta pesquisa investiga se o conservadorismo gondicafeta o custo do crédito
bancario das empresas no Brasil. O trabalho examp@ssivel existéncia de incentivos por
parte dos bancos para que as empresas tomadocasdite adotem préaticas conservadoras,
reconhecendo oportunamente as perdas nado realiead#erindo o reconhecimento dos

ganhos nao realizados.

A hipotese formulada é a de que as empresas dummtipraticas conservadoras nao
obtém crédito bancério a custos mais baixos. Ap#asuprevisdes tedricas e das evidéncias
internacionais indicarem que o conservadorismo la@veeducdo no custo do crédito, o
ambiente institucional brasileiro ndo estimula algiade da informacédo contabil, o que
implica em reduzidos niveis de conservadorismomAdiisso, o baixo grau de protecéo legal
dos credores impacta a eficiéncia dos contratogrédito, o que reduz o interesse dos
credores por tais praticas.
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30 Brito, Martins

O estudo foi realizado a partir de uma base inéglita consolida dados contdbeis de
1.300 empresas, no periodo de 2000 a 2008, e dizdagroximadamente 813 mil contratos
de crédito bancéario, firmados por essas empreses 2005 e 2009. Com a especificacdo de
modelos econométricos que associam o custo dot@rédnedidas de conservadorismo e a
diversas variaveis de controle, ndo foram obtidadéacias de que a adoc¢do de praticas
conservadoras leva a redugdo no custo do crédimdiymando-se a hipotese de pesquisa.

Apesar de o conservadorismo néo ser uma pratieatems fatores que o motivam e as
suas consequéncias econdmicas ainda sdo bastaatédde. No Brasil, diversas pesquisas
examinaram aspectos que explicam o grau de comkgrso das empresas, COmo
participacdo no mercado de capitais, governangaocativa e regulacdo. No entanto o efeito
do conservadorismo no mercado de crédito ainda h@ma sido investigado de forma
aprofundada, a despeito da relevancia desse segmerfinanciamento das atividades das

empresas.

Esta pesquisa contribui para o preenchimento de laswna na literatura, que € a
discusséo do efeito das praticas contabeis no dea crédito. Sob a 6tica das empresas, o
estudo ajuda a compreensao dos fatores que dedennurcusto de capital, de maneira que
acbes possam ser adotadas visando a maximiza¢&eudaalor econémico, inclusive em
relacdo as praticas contdbeis. Para os reguladgoedaboradores de padrdes contébeis, a
pesquisa traz evidéncias acerca das consequérmaéngicas das escolhas contabeis das

empresas, podendo subsidiar futuras decisdes dagses.

O estudo traz algumas inovacbes em relacdo ao®dnoentos metodoldgicos. A
utilizacdo dos dados do Sistema de InformacdesrééitG do Banco Central (SCR) permitiu
maior precisdo no calculo do custo do crédito bam@&maior controle de outros fatores que
afetam esse custo. Em relacdo ao tratamento ectnmoméo estudo contribui com a
discusséo do problema da endogeneidade nos regesSs parametros do modelo utilizado
sdo estimados pelo método GMM Sistémico, que pitissib tratamento da endogeneidade

mesmo ndo havendo instrumentos estritamente exsgismoniveis.

Além desta, o artigo possui outras quatro secoesegdo 2 desenvolve a hipotese e
expOe sua fundamentacdo. A secdo 3 apresenta dorsopesquisa empregado. A secédo 4

apresenta e discute os resultados, e a secas8reada as conclusdes e consideragdes finais.
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2 DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESE
O ambiente institucional brasileiro ndo é favoraseljualidade informacional das

demonstracdes contabeis. As entidades privadawibésnhente tiveram pouca influéncia na
elaboracdo das normas contabeis no Brasil, quéosi@mente influenciadas pela legislacédo
tributaria e pelos demais 6rgdos reguladores. Emseruéncia, as demonstracdes contdbeis
nao contém atributos qualitativos suficientes maseu emprego como subsidio as relacbes
contratuais entre a empresa e os fornecedoresnesgtete recursos. Um corolario desse
cenario é o reduzido grau de conservadorismo dasmigracdes contdbeis. Um estudo feito
por Li (2009), em 31 paises, entre 1991 e 2006 trowsue o Brasil estd entre as nacdes

menos conservadoras, superando apenas Filipirtia,drifrica do Sul.

O mercado de crédito bancério € pouco desenvohadBrasil, devido a reduzida oferta
de recursos de longo prazo para as empresas evaslat taxas de juros das operagfes. A
demanda das empresas por recursos de investimenfrida quase que exclusivamente pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e $¢BBDES). Além disso, a oferta
geral de crédito € pequena no Brasil, comparatinteneos paises com economias
desenvolvidas. Segundo dados do Fundo Monetagonktional (FMI), os créditos ao setor
privado, entre 2000 e 2008, no Brasil, represemtamn média, 41% do PIB, contra 141%
nos paises do G-10. Além disso, as taxas de jwsadas pelos bancos nos empréstimos
com seus maiores clientes entre alcancaram, no enesmodo, 55,2% em média, contra
5,5% nos paises do G-10.

O principal fator que pode levar os credores a delarao conservadorismo € a maior
eficiéncia dos contratos de crédito. Quando a esapamtecipa o reconhecimento de perdas
nas demonstracdes contabeis, ha a violacdo madardpscovenants permitindo que 0s
credores adotem medidas para proteger os seusisapb entanto a eficiéncia contratual
esta atrelada as condi¢des nas quais o credorcessmaos bens da empresa em caso de ndo
pagamento dos créditos. Se o credor ndo tiver a@@ssbens em condi¢cdes que permitam a
recuperacao dos capitais, a identificacdo temmeskivaumento no risco pode ndo melhorar
sua posicao. Dessa forma, o grau em que os didwsredores sdo protegidos pelo sistema
legal e pelo sistema judicial do pais é determiaatra explicar o interesse desses agentes

pelo conservadorismo.

O sistema juridico brasileiro tem origem na tradig@mana do direito codificad@€¢de

Law), no qual a principal fonte do direito séo as.les Portaet al (1997, 1998) constataram
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32 Brito, Martins

que oenforcementegal e o grau de protecdo dado pela lei aos cesdsdio menores nos
paises de origem juridica na lei codificada do goe paise€Common Law Os autores
observaram que o Brasil, especificamente, est& @strpaises de menor protecéo legal aos
credores. O indice que mede o direito dos credurdmiido pelos autores ao Brasil € um, em

uma escala de zero (menor prote¢ao) a quatro (1pEEFCa0).

Ressalta-se que os estudos dos autores foram #eites da reforma da legislacéo
falimentar brasileira, concluida em 2005 com adeeiFaléncia e Recuperacdo de Empresas
(Lei n°®11.101). A reforma inseriu diversas altées;no processo falimentar, beneficiando os
credores em Varios aspectos, especialmente pelagb na ordem de classificagdo dos
créditos em caso de faléncia. Os credores com tiganaal passaram a ter prioridade em
relacdo ao Fisco, 0 que nao ocorria na norma anteipesar dos beneficios, Araujo e
Funchal (2009) afirmam que a nova lei ndo presarpdaoridade dos credores sobre os bens
dados em garantia. A norma brasileira difere ddigardnternacional predominante, pois
prevé que os bens devem permanecer com o0 devedoasnde bancarrota da empresa, em

vez de serem transferidos imediatamente aos ciedore

Outro aspecto que enfraquece a protecdo dos ceedos ineficiéncia do sistema
judicial. Pinheiro e Cabral (1998) apontam diverfateres que revelam a ineficiéncia do
Judiciario, como a morosidade e as elevadas cpstasssuais. Anderson (1999) destaca que
as instituicbes no Brasil sdo primitivas e inseintemente desenvolvidas para proteger as
partes contratuais. Essas condicbes fazem com gjeeedores enfrentem dificuldades para
reaver 0s capitais emprestados em caso de ins@v@acempresa, impactando a eficiéncia

dos contratos.

As previsdes tedricas e as evidéncias empiricasationais sugerem que a adocao de
praticas conservadoras pelas empresas leva a ceduc&usto do crédito bancario. No
entanto o ambiente institucional brasileiro de bajualidade da informacao contabil e fraca
protecdo legal dos credores ndo gera incentivasquag os fornecedores de crédito estimulem
a adocao de préticas conservadoras pelas emppesaseio da reducdo nas taxas de juros
das operacdes de crédito. Assim, espera-se que@ssas mais conservadoras no Brasil ndo

obtenham crédito bancario a custos mais baixos.
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3. METODO DE PESQUISA
3.1 Modelo empirico

Para examinar a hipétese de pesquisa, foi espaifiam modelo linear de regresséo,
que considera o custo do crédito bancario comcdfup conservadorismo e de um conjunto

de variaveis de controle:
Ki,t = ai't + ﬁCOTlSi't + (wal',t + l/)t + gi,t (1)

Em quek;, € o custo do credito bancéariGons; . € uma medida de conservadorismo;

x; ¢+ € um vetor de variaveis de contralg; sdodummiesie tempo; e; . € o termo de erro.

O pardmetr@s capta o impacto do conservadorismo no custo dditoréancério das
empresas, controlados os demais fatores que aéstsencusto. Esse coeficiente permite que a
hipotese de pesquisa seja rejeitada ou ndo. Adspdte que o conservadorismo ndo impacta

o0 custo do crédito bancéario das empresas € equieakestatisticamente,fa= 0.

3.2 Amostra e dados

O estudo examina uma amostra de 1.300 empresasidosade crédito, englobando
tanto companhias abertas quanto fechadas. Come@raganhias abertas também captam
recursos no mercado acionario, suas demonstragé&gbeis séo influenciadas pela demanda
dos investidores e dos credores, 0 que pode ddicalexame do problema de pesquisa. Para

evitar esse viés, foram examinadas companhiasaaglbetompanhias fechadas.

Os dados contabeis foram obtidos a partir das lis€sindacao Instituto de Pesquisas
Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI) e @amissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). O banco da FIPECAFI contém dados das maiemnagresas do pais, que publicaram
suas demonstracdes contabeis e séo utilizadosgamucédo do anuario Exame - Melhores

e Maiores. O banco da CVM, por sua vez, contémsldde companhias abertas.

Os dados das operacbes de crédito foram extraidoSislema de Informacdes de
Crédito do Banco Central (SCR). Instituido em 199BCR contém dados das operacdes de
crédito concedidas pelas instituicdes financeirpessoas fisicas e pessoas juridicas. Foram
utilizados os dados de todas as operacfes deciEitratadas pelas empresas da amostra
entre 2005 e 2009. Devido a critérios especifimprécificacdo, ndo foram consideradas as
operacdes cedidas ou adquiridas de outros bansosereegociadas ou recuperadas de
prejuizo, as coobrigacdes, as fiancas e os avaisla@os foram extraidos do SCR de forma

criptografada, sem identificacdo das empresas agfisiicoes financeiras.
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34 Brito, Martins

A Tabela 1 exibe o niumero de operacdes e o vatat t® créditos analisados. O
volume de operacles € expressivo, superando 818omitatos e R$ 431 bilhdes, tomados

pelas empresas em 150 bancos.

Tabela 1 — Composi¢éo da amostra por nimero e valdias operacdes

Ano N° de operagcdes % Valor (R$ mil) %

2005 181.465 22,3% 66.979.958 15,5%
2006 166.606 20,5% 76.771.061 17,8%
2007 183.467 22,5% 87.704.876 20,3%
2008 163.798 20,1% 111.954.297 25,9%
2009 118.462 14,6% 88.453.860 20,5%
Total 813.798 100,0%  431.864.052 100,0%

3.3 Janela de Analise

Para aplicacdo do modelo, foram utilizadas cinoelgs moveis, conforme adotado por
Franciset al (2004). Cada janela engloba cinco anos consecugwto® 2000 e 2008. O
conservadorismo foi mensurado em cada janela,usto do crédito foi apurado em cada ano
subsequente as janelas, no periodo de 2005 a RBD@xemplo, a primeira janela de analise

engloba o periodo de 2000 a 2004 e o custo dotgnedipectivo apurado no ano de 2005.

3.4 Custo do crédito bancario

As pesquisas, geralmente, apuram o custo do cagiti@rceiros das empresas por meio
da razéo entre despesas financeiras e passivogdinas. No entanto ha situacbes em que
esse método pode levar a estimativas imprecisasp:c@) valores contabilizados como
despesas financeiras que néo se relacionam coimidas] como juros pagos a fornecedores
e descontos concedidos a clientes; (ii) encargendieiros sobre financiamentos do ativo
imobilizado incorridos durante a construcéo do bewontabilizados no ativo; e (iii) variagdes
expressivas no nivel de endividamento durante ecexe, forcando a utilizacdo de valores
médios. Em razao disso, o custo do crédito bandériapurado com base nos dados das
operacdes de crédito contratadas pelas empressss Hados permitem a analise do custo

efetivo do crédito, considerando-se juros e encafiganceiros cobrados pelos bancos.

O custo do crédito bancario foi apurado em relaxfioperacdes contratadas em cada
ano e nao em relacdo ao estoque de dividas. Edsdargermite o exame mais rigoroso do
efeito do conservadorismo, pois o impacto das @esisde financiamento passadas é
controlado. O célculo do custo foi feito de duasnfas: uma considera todas as operacdes de
crédito contratadas pela empresa (recursos livadieeeionados); e a outra considera apenas

as operacdes com recursos livres. As opera¢deseamirsos livres, de maior interesse para a

BBR, Vitoria, v. 10, n. 1, Art. 2, p. 27 - 48, jamar. 2013 wawbronline.com.br



Conservadorismo contabil e o custo do crédito banado Brasil 35

pesquisa, sdo aquelas cujas taxas de juros sémbéwte pactuadas entre o banco e o tomador.
As operacbes com recursos direcionados, por suatéer as taxas de juros e as demais
condicOes definidas em normas ou programas govemam, geralmente destinados aos

setores de agronegocios, de habitacdo e de infragst

O custo do crédito é dado pela média dos encangasckiros totais das operacfes em
cada més, ponderada pelos respectivos saldos me@saencargos financeiros englobam a
taxa de juros prefixada, a variacao do indexadorcgso de operacdes pos-fixadas, flutuantes

ou indices de precos) e a variacdo cambial (nodaeperacdes em moeda estrangeira).

;zlzﬁl:lSaldoj,Lm(l + Taxaj,t)(l + Indexp,t,m)(l + Cambv,t,m)

s n
j=1 Yim=15aldo; ¢ m

Ki,t = (2)

Em quej corresponde a operacdo de créditag nimero de operacé@sao mésn ao
nimero de meses da operacfoao indexador e/ a moeda;K;, € 0 custo do crédito;
Saldo;,, € 0 saldo mensal da operac@iaxa;, € a taxa de juros prefixadaidex, ., € a

variagdo do indexador;@&mb,,; ., € a variagdo da moeda.

3.5 Medidas de conservadorismo

Para reduzir erros de mensuragcdo e aumentar aabiidde dos resultados, s&o
utilizadas cinco medidas de conservadorismo. Ag&jeou ndo da hipbétese de pesquisa tera
maior lastro caso todas as métricas produzam o messultado. Discussdes acerca das
vantagens e das limitagbes das medidas podem sdalem Ryan (2006) e Givobt al
(2007). Como a amostra inclui companhias fechaul@s,foram utilizadas métricas que se
baseiam no mercado acionario, como 0 modelo deiagsdo entre lucros e retornos de Basu
(1997) e o indicenarket-to-booKFELTHAM; OHLSON, 1995). A seguir, Sdo apresentada

as cinco medidas de conservadorismo utilizadas.

a) Persisténcia e transitoriedade dos lucrosa primeira medida é o coeficienfe do
modelo de componentes transitorios do lucro de BH387). As empresas que se defrontam
com mas noticias sdo mais propensas a reconhecgerdas tempestivamente em seus
resultados, do que aquelas que se defrontam com mhaidcias reconhecem os ganhos
(BASU, 1997). O reconhecimento dos ganhos é ddeaté os fluxos de caixa serem
realizados nos periodos subsequentes, 0 que G tonncomponente persistente na série
temporal de lucros. Ja o reconhecimento tempesiigperdas faz com que elas impactem
apenas o resultado contemporaneo, o0 que as torneomponente transitorio na série. O

modelo mede a persisténcia e a transitoriedadeegagio as variacbes positivas das
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variacfes negativas na série de lucros da empesaeficiente; negativo revela a reversao

das perdas na série, indicando a presenca do vadsesmo.

AXit = apg+a1D + ﬁOAXi,t—l + ,31DAXi,t—1 + &t (3)

Em queAX;, eAX; ., Sdo as variagdes nos lucros escalonadas pelodadativosp
€ uma variavelummyque assume valor 1, A&;,_, € negativo, e valor 0, caso contrario; e

&+ € 0 termo de erro.

b) Acumulacbes contabeis e fluxos de caixa operaca@s: a segunda medida é o
coeficiente; do modelo de acumulac¢des contabeis de Ball e Binvar (2005). Segundo os
autores, o reconhecimento oportuno das perdas gatb®s econdmicos nos lucros provoca
uma correlacdo positiva e assimétrica entre as @lagdes contabeis e os fluxos de caixa
contemporaneos, atenuando a correlagdo negativéstargoor Dechowet al (2008). Na
hipétese de conservadorismo, as perdas reconhgmttasegime de competéncia serdo mais
provaveis nos periodos em que os fluxos de caiesaomnais sdo negativos. Portanto, as
acumulacfes contabeis serdo mais relacionadas €dioxos de caixa negativos do que com

0S positivos, o que torna positivo o coeficiefjedo modelo.

AC;¢ = Po + B1DCFO; ¢ + B,CFO; ¢ + B3DCFO; tCFO; + &; ¢ 4)

Em queAC;, séo as acumulagdes contabél8p;, € o fluxo de caixa operacional;
DCFO;; € uma variavetlummyque assume valdr, seCFO;, < 0, e valor 0, caso contrario; e
g € 0 termo de erro. As acumulagbes contabeis ewa fbe caixa operacional séo

escalonados pelo valor dos ativos.

As acumulacdes contbeis (AC) e o fluxo de caieagponal (FCO) foram calculados

conforme expressoes (5) e (6):

ACi,t = AEStl’t + AClll’t + AOACl’t - AFO‘I"i’t - AOPCl’t - Depl"t (5)

Em queAEst;, € a variagdo nos estoquasi; . € variacdo na conta clientéd)AC; , €
a variagdo em outros ativos circulan#Bpr; . € a variagdo na conta fornecedor®3PcC; , €

a variagdo em outros passivos circulantddeps . € a depreciagéo.

FCOi,t == LLi,t + Depi't - RBIl,t - REPl,t + DFLPl't - RFLPl,t - RNOl,t - AACOl't
+ APCO;,
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(6)

Em queLL;, € o lucro liquidoDep; . € a depreciagad®BI;, € o resultado da baixa no
imobilizado; REP;, € o resultado da equivaléncia patrimoniBELP;, sdo as despesas
financeiras de longo praz&FLP;, sdo as receitas financeiras de longo pr&2o0;,.é o
resultado néo operacionalACO;, sdo as variagdes nos ativos circulantes operasjoea

APCO;, s@o as variagdes nos passivos circulantes opeeagio

Cabe destacar que os modelos (3) e (4) foram dpkcaos dados das empresas
agrupadas por setor econdmico, em cada janelaasenconforme procedimento adotado
por Wittenberg-Moerman (2008). Em seguida, as nadike conservadorismo obtidas em

cada setor foram atribuidas as respectivas empresas

c) Acumulacdes contabeis ndo operacionais terceira medida sdo as acumulacdes
contabeis ndo operacionais sugeridas por GivolyagnH(2000). Para esses autores, as
acumulacdes contdbeis operacionais tendem a stereze longo do tempo, uma vez que 0s
periodos em que o lucro é superior (inferior) axdl de caixa, geralmente, sdo seguidos por
periodos com acumulacdes contdbeis negativas iyas3it Assim, acumulacdes contabeis
consistentemente negativas sdo um indicativo dseteadorismo. As acumulacdes contabeis
nao operacionais da empresa sao escalonadas petodoa ativos e totalizadas nos cinco
anos de cada janela de analise.

Cons;; = ) ACNO,;./Ativo;, (7)

5
t=1

Em quej corresponda janela de analiset@o ano em cada janelagns; ; € a medida
de conservadorisma@CNO; , sdo as acumulagées contabeis ndo operacionéisye . € o

ativo total.

As acumulagdes contabeis ndo operacionais (ACN®©ga&uladas pela diferenca entre

as acumulacdes contabeis totais e as operacionais:

ACNO;, = (LL;; + Dep;; — FCO;) — (ACli;, + AEst;, + AOACO;, — AFory,

8
— AOPCO;,) ®

Em queLL;; € o lucro liquido;Dep;, € a depreciacaafCO;, € o fluxo de caixa

operacionalACli; . € a variagdo em clienteSEst;, € a variagdo nos estoqua§ACo;, € a
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variagdo em outros ativos circulantes operacionaiBpr;, € a variagdo na conta

fornecedores; AOPCO;, é a variagdo em outros passivos circulantes ojpegis.

d) Assimetria na distribuicdo de lucros:a quarta medida € a diferenca entre as
assimetrias das distribuic6es de lucros e de flabeosaixa, conforme proposto por Givoly e
Hayn (2000). O reconhecimento mais oportuno dadgsenédo realizadas do que dos ganhos
nao realizados tornam a distribuicdo dos lucros magativamente assimétrica do que a dos
fluxos de caixa. Assim, diferencas negativas esgrassimetrias das distribuicdes de lucros e
de fluxos de caixa séo utilizadas para medir o @waslorismo. Diferencas negativas indicam

a presenca de praticas conservadoras.
Cons; j = AssLL;; — AssFCO;; 9)

Em quej corresponde a janela de andlisens;; € a medida de conservadorismo;
AssLL;; € a assimetria da distribuicdo do lucro liquidoAssFCO;; € assimetria da

distribuicdo do fluxo de caixa operacional.

e) Ranque médio:a quinta medida agrega as quatro grandezas artrgee maneira a
reduzir os ruidos produzidos pelas medidas indaigjuconforme adotado por Beatt al
(2008) e Sundeet al (2009). As quatro medidas foram ordenadas e rad@sgaor empresa

em cada janela e, em seguida, foi calculada a ndédiaanques das medidas individuais.

1
Cons; j = ZZ RCons!f- (10)

Em quegj corresponde a janela de analidedemedida individual de conservadorisrko (
=1,...,4);Cons; ; € a medida agregada de conservadorismbc*cms{fj sao os ranques das

medidas individuais de conservadorismo.

Para que todas as métricas tivessem relacéo tq@giiva com o conservadorismo,
trés medidas foram multiplicadas por menos um péjsisténcia e transitoriedade dos lucros,

acumulacdes contabeis ndo operacionais e assimatdestribuicdo de lucros.

3.6 Variaveis de controle

Para fixar outros fatores que influenciam o cusiciédito das empresas, variaveis de
controle foram incluidas no modelo, de modo quefeitce do conservadorismo pode ser
examinado isoladamente. Além das variaveis jadiaahalmente utilizadas, foram incluidas

medidas que capturam o perfil de atuacdo das eagpnesmercado de crédito. A seguir, sdo
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apresentadas as variaveis de controle, suas ¢asitiis e definicbes operacionais. O sinal da
relacdo tedrica esperada consta dos parénteses.

a) Tamanho da empresa (-)grandes empresas tém maior poder de negociacdoxom
bancos e acesso ao mercado de crédito em condiféesiciadas. O tamanho da empresa foi

medido por meio do logaritmo natural do valor desssativos.
b) Rentabilidade (-): maior geracao de resultado operacional pela empigasanta a

sua capacidade de honrar os compromissos assuridastabilidade foi assim expressa:

LOP;,
Ativo; ,

ROA;, = (11)

Em queROA;, € o retorno sobre o ativapP;, € o lucro operacional; &tivo;, € o

ativo total.

¢) Endividamento (+): endividamento pressiona o fluxo de caixa da emapmsrtanto,
firmas com dividas elevadas tém maior dificuldadeaphonrar os seus compromissos. O

endividamento foi assim calculado:

PassFinCP;; + PassFinLP;
Ativo; ,

Endiv;, = (12)

Em que Endiv;;, € o endividamento financeiroPassFinCP;, S80 0s passivos
financeiros de curto prazdiassFinLP;, sdo 0s passivos financeiros de longo prazo; e

Ativo; . € 0 ativo total.

d) Fluxo de caixa operacional (-)empresas com elevada geracao de caixa operacional
tém maior capacidade de pagamento dos créditodsm® fluxo de caixa operacional foi

calculado por meio da equacéo (6) e escalonadovplodos ativos da empresa.

e) Risco (-): os bancos incluem nas taxas de juros das operagegprémio
proporcional a expectativa diefaultdo tomador. A Resolugdo CMN n° 2.682/99 determina
que os bancos classifiquem as operacfes de cesgdjtomdo uma escala de nove niveis (AA,
A,..., H) e que constituam provisdes para supgpendas provaveis com as operacoes,
observando os seguintes percentuais minimos: ®B3%d.% (B), 3% (C), 10% (D), 30% (E),
50% (F), 70% (G) e 100% (H). As classificacOesisleorforam associadas aos percentuais de
provisdo minima da norma, e a medida de risco daesa € dada pela média das provisdes

minimas das suas operacdes de crédito no SFN, iaaladeelos respectivos saldos:
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r n
=1 2m=1Prov;; mSaldoj ¢ m

r n
21 Xm=15aldoj ¢ m

Em que corresponde a operacao de crédi@ay nimero de operacd@sao més & ao

Risco; ¢ = (13)

nimero de meses da operacémv; ., € a provisdao minima regulamentar associada a cada

classificagéo de risco;%uldo; . ,, € 0 saldo da operacéo de crédito.

f) Companhia aberta (-): companhias abertas podem tomar recursos no medsado
capitais, além do mercado de crédito, e sdo metalizadas e monitoradas, o que contribui
para a reducao da assimetria informacional. Utilige uma variavel binaria que assume valor

1, caso se trate de companhia aberta, e valos0,ammtrario.

g) Governanca corporativa (-):empresas com boas praticas de governanca coxgorati
reduzem os conflitos de interesse com o0s creddigkzou-se uma variavel binaria que
assume valor 1, caso a empresa tenha aderido awMercado ou aos Niveis Diferenciados

de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA, e valaa¥o contrario.

h) American Depositary Receipf-): empresas listadas em mercados mais liquidos
ampliam sua base de financiamento e estdo sugit&gras mais rigidas de governanca
corporativa, o que pode propiciar condicbes deitrémais favoraveis. Utilizou-se uma
variavel binaria que assume valor 1, caso a empesgea emitido ADRs, e valor 0, caso

contréario.

i) Prazo das operacfes (+)& mais dificil para o credor avaliar a capacidade d
pagamento do tomador em periodos futuros distamess.utilizado o prazo meédio das

operacgOes de crédito da empresa, ponderado pesalsiu

r n
=1 2m=1Prazo;;nSaldojmn

r n
=1 Ym=15aldoj¢m

Em queg corresponde a operacéao de créditag nimero de operacé@sao més & ao

Prazo Médio;, =

(14)

nimero de meses da operacdo no Bnezo Médio;, € o prazo médio das operacdes de
crédito; Prazo;.,, € 0 prazo em dias da operacdo de créditSuldo;,,, € 0 saldo da
operacgdo de credito.

j) Numero de bancos (-):a captacdo de recursos em diversos bancos propicia
concorréncia entre as instituicdes e reduz o mkcoterrupcdo no suprimento de crédito. A

variavel utilizada para medir esse fator € o nungerdancos credores da empresa em cada

ano.
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k) Origem de capital dos bancos (-)as empresas que tomam recursos em bancos
estatais podem ter acesso a crédito em condicde®rmtiadas, dado o perfil de atuacdo
dessas instituicdes. Utilizou-se uma variavel hinque assume valor 1, caso a empresa opere

com bancos estatais, e valor 0, caso contrario.

[) Tamanho dos bancos (?)os bancos grandes possuem economias de escati dev
ao volume de negécios, mas também maior poder dead® Esses argumentos tornam a
relacdo com o custo de crédito inceapriori. O tamanho foi expresso pelo logaritmo

natural do valor médio dos ativos dos bancos enequaesa tomou créditos em cada ano.

m) Especializacdo dos bancos (-ps bancos com atuacao direcionada a area deccrédit
desenvolvem maior competéncia para avaliar o rém® tomadores. A especializacdo é

expressa pela média da proporcao dos ativos des$daplicados na carteira de crédito.

n) Dummiesde ano (?):fatores macroeconémicos podem impactar o custrétito,
como variagfes nas taxas béasicas de juros e nas daxcambio. Para controlar fatores que
afetam temporalmente o conjunto de empresas, esidinarias de ano foram incluidas no

modelo.

3.7 Procedimentos econométricos

O modelo foi aplicado a um conjunto de dados fonaar 1.300 empresabservadas
ao longo de 5 anos. Nas pesquisas da area coniébilenvolvem dados em painel, os
parametros dos modelos, geralmente, sdo estimamlosbase no método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) ou de abordagens d¢o&fEixos (EF) e de Efeitos Aleatorios
(EA). Para que esses coeficientes sejam consistenteecessaria a ndo correlacdo do termo
de erro do modelo com as variaveis explicativaedig@io de exogeneidade).

Nesta pesquisa, a condicdo de exogeneidade foi iexdan aplicando-se o teste
sugerido por Wooldridge (2002, p. 285). Os reswolsadvidenciaram que os regressores do
modelo ndo séo estritamente exdgenos. Uma dayeissskplicacbes para esses resultados €
a simultaneidade da variavel resposta (custo diitojécom alguns regressores, como 0 prazo
da operacdo. Em razéo disso, optou-se pela ufiizdp método GMM Sistémico proposto
por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1p9&ra a estimacdo dos parametros do
modelo, uma vez que esse método permite o tratammtproblema da endogeneidade,

mesmo que instrumentos estritamente exdgenos tgaraglisponiveis.

Além do exame da exogeneidade, outros procedimeimi@sn empregados para

verificar a adequacao do método de estimacaoadibzem especial os testes de raiz unitéria,
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o0 teste de restricOes de sobre-identificacdo desétdBargaril), os testes de autocorrelacdo
de primeira e de segunda ordefms; e m) e o teste de diferenca da estatistica de
Hansen/Sarga@l; - J). Os resultados dos testes (ndo reportados) imaicaradequacao dos

dados utilizados na pesquisa aos pressupostosidssuymelo GMM Sistémico.

4 RESULTADOS

A Tabela 2 exibe os resultados do modelo para toals crédito total. As cinco
medidas de conservadorismo ndo apresentam coédisiestatisticamente significantes. As
variaveis de controle com coeficientes significarg&o tamanho da empresa, endividamento,
risco, nimero de bancos, origem do capital dosdsmacespecializacdo dos bancos (ao nivel
de 1%), rentabilidade (5%) e prazo das operac@@s)1

Tabela 2 — Conservadorismo e custo do crédito total

Ball e Acumulacdes . .
Basu (1) Shivakumar (2) Contébeis (3) Assimetria (4)  Ranque (5)
) -0,0066 0,0040 0,0067 -0,0015 0,0000
Conservadorismo
(-1,63) (0,87) (0,88) (-1,28) (0,08)
-0,0119%** -0,0124*** -0,0122%** -0,0124*** -0,0123***
Tamanho da empresa
(-4,13) (-4,23) (-4,22) (-4,22) (-4,20)
. -0,0451** -0,0445** -0,0463 ** -0,0466 ** -0,0450 **
Rentabilidade
(-2,17) (-2,13) (-2,22) (-2,20) (-2,15)
. 0,0416*** 0,042 *** 0,0383*** 0,0425*+* 0,0418***
Endividamento
(4,93) (4,94) (4,29) (4,96) (4,74)
Fluxo de caixa -0,0113 -0,0121 -0,0131 -0,0107 -0,0119
operacional (-1,08) (-1,15) (-1,22) (-1,01) (-1,12)
Risco 0,0782*** 0,0782*** 0,0769*** 0,0784*** 0,0785***
(3,61) (3,60) (3,53) (3,61) (3,61)
. 0,0004 0,0002 -0,0004 0,0002 0,0001
Companhia aberta
(0,07) (0,03) (-0,07) (0,04) (0,02)
Governanca 0,0080 0,0084 0,0091 0,0080 0,0084
corporativa (0,62) (0,64) (0,70) (0,61) (0,64)
ADR -0,0018 -0,0009 -0,0013 -0,0002 -0,0011
(-0,13) (-0,07) (-0,10) (-0,02) (-0,08)
. 0,0318* 0,0330* 0,0332* 0,0338* 0,0331*
Prazo das operacdes
(1,78) (1,84) (1,84) (1,85) (1,83)
, -0,0123*** -0,0124*** -0,0128*** -0,0127*** -0,0125***
Namero de bancos
(-2,87) (-2,91) (-2,93) (-2,92) (-2,91)
Origem de capital dos -0,0661*** -0,0668*** -0,0670*** -0,0673*** -0,0670***
bancos (-5,06) (-5,09) (-5,08) (-5,06) (-5,05)
0,0044 0,0042 0,0042 0,0041 0,0042
Tamanho dos bancos
(1,42) (1,36) (1,36) (1,30) (1,34)
Especializacédo dos 0,1228*** 0,1223*** 0,1220*** 0,121 2%+ 0,1219***
bancos (3,15) (3,12) (3,10) (3,05) (3,10)
Observactes 4.363 4.363 4.363 4.363 4.363
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Instrumentos 27 27 27 27 27

Foram utilizadas como instrumentos as transfornsagéeprimeira diferenca defasadas e as defasagens d
regressores enddgenos endividamento e prazo. Asseiouige 0s demais regressores sao estritamentenagig
A estatistica € apresentada entre parénteses. *, ** e *** ravedasignificancia estatistica nos niveis de 10%,
5% e 1%, respectivamente.

A Tabela 3 exibe os resultados do modelo para  @es crédito com recursos livres.
As cinco medidas de conservadorismo também nacseen relacdo estatisticamente
significante com o custo do crédito bancario cooursos livres. As variaveis de controle
com coeficientes significantes sdo tamanho da esaprendividamento, risco, nimero de
bancos, origem do capital dos bancos e especiabzaps bancos (ao nivel de 1%),

rentabilidade e tamanho dos bancos (5%) e prazoptaacoes (10%).

Tabela 3 — Conservadorismo e custo do crédito coreaursos livres

Basu (1) Ball e Acumulacdes

Shivakumar (2) Contabeis (3) ~SSImetria (4)  Ranque (5)
. -0,0031 0,0049 0,0030 -0,0012 -0,0000
Conservadorismo
(-0,72) (1,03) (0,39) (-0,96) (-0,18)
-0,0131%** -0,0133** -0,0133** -0,0134** -0,0133**
Tamanho da empresa
(-5,10) (-5,18) (-5,16) (-5,17) (-5,16)
. -0,0496* -0,0489* -0,0502** -0,0508** -0,0497**
Rentabilidade
(-2,35) (-2,32) (-2,38) (-2,38) (-2,34)
. 0,0271+** 0,0273** 0,0256** 0,0277*= 0,0277*=
Endividamento
(3,24) (3,26) (2,86) (3,29) (3,19)
Fluxo de caixa -0,0106 -0,0113 -0,0114 -0,0099 -0,0106
operacional (-0,90) (-0,95) (-0,95) (-0,83) (-0,89)
Risco 0,0639** 0,0636** 0,0633** 0,0638** 0,0641+**
(2,76) (2,75) (2,71) (2,75) (2,76)
. 0,0045 0,0045 0,0041 0,0045 0,0044
Companhia aberta
(0,66) (0,66) (0,60) (0,66) (0,65)
Governanca 0,0011 0,0013 0,0016 0,0010 0,0012
corporativa (0,09) (0,10) (0,13) (0,08) (0,09)
ADR -0,0020 -0,0016 -0,0018 -0,0010 -0,0016
(-0,15) (-0,12) (-0,14) (-0,08) (-0,12)
B 0,0336* 0,0338* 0,0341** 0,0346** 0,0343**
Prazo das operacdes
(1,95) (1,97) (1,98) (1,99) (1,97)
3 -0,0209** -0,0208** -0,0211** -0,0212%** -0,0211%**
NUmero de bancos
(-3,61) (-3,63) (-3,63) (-3,64) (-3,63)
Origem de capital dos -0,0541** -0,0543** -0,0544** -0,0546** -0,0545**
bancos (-3,39) (-3,40) (-3,41) (-3,41) (-3,40)
0,0065* 0,0065* 0,0065** 0,0064** 0,0064**
Tamanho dos bancos
(2,16) (2,16) (2,14) (2,09) (2,12)
Especializacédo dos 0,1336** 0,1340** 0,1334** 0,1127*= 0,1333**
bancos (3,60) (3,63) (3,59) (3,56) (3,58)
Observactes 4.045 4.045 4.045 4.045 4.045
Instrumentos 27 27 27 27 27
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Foram utilizadas como instrumentos as transfornsagéeprimeira diferenca defasadas e as defasagens d
regressores enddgenos endividamento e prazo. Asseioqige 0s demais regressores sao estritamentenagdg
A estatistica € apresentada entre parénteses. *, ** e *** rawedasignificAncia estatistica nos niveis de 10%,
5% e 1%, respectivamente.

As variaveis dummiesde ano (ndo reportadas) tém coeficientes estatisénte
significantes em todas as regressdes, mostrandelezancia dos fatores que afetam
temporalmente o custo do crédito do conjunto deresag. As variaveis que capturam a
atuacdo das empresas no mercado de crédito tan@mnparametros significantes, o que
confirma a previsdo de que a maneira como as fitoraam recursos no mercado bancario
influencia o seu custo de crédito. Todas as vadawe controle com coeficientes
significantes apresentam a relacdo tedrica espeexdato especializacdo dos bancos, que

tem coeficientes positivos.

De forma geral, os parametros do modelo evidengaeno custo do crédito bancario
das empresas ndo € influenciado pelo grau de c@us@ismo das suas demonstracdes
contébeis, mantidos fixos outros fatores que eapliaquele custo. Os coeficientes das cinco
medidas de conservadorismo ndo sao estatisticaragmificantes nos niveis de 1%, 5% e
10%, tanto nas regressdes em que a variavel degenéle custo do crédito bancario total,

guanto naquelas em que a analise restringiu-speagdes de crédito com recursos livres.

Os resultados mostram que as empresas que ada@toaprcontabeis conservadoras no
Brasil ndo incorrem em menores taxas de juros pasagdes de crédito, confirmando a
hipotese de pesquisa. Essas evidéncias ndo sé@uentes com as previsdes tedricas de que
0s credores incentivam economicamente as empremasonservadoras com a cobranca de
menores taxas de juros nas operacdes de créditopmimapartida ao aumento na eficiéncia
dos contratos de crédito. As evidéncias no Brasiilbeém contradizem os resultados das

pesquisas empiricas internacionais.

A qualidade informacional das demonstracdes corgd@as empresas € baixa no Brasil.
Além disso, os direitos dos credores ndo sdo adaquente protegidos pelo sistema legal, o
gue restringe o ganho de eficiéncia contratualdyepeelo reconhecimento oportuno de perdas
pelas empresas. Em consequéncia, os credoresiadoiiccentivos para motivar a adocao de
praticas contabeis conservadoras pelas empredagjndo as taxas de juros das operacdes de
crédito. Como as empresas nao percebem beneficim®micos associados ao reporte de
nameros conservadores, a utilizacao de tais psafidemitada no Brasil, conforme observado
por Li (2009) e Balktal (2008).
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Um fator que possivelmente contribui para essesltaes € que a reducdo na
assimetria informacional entre credores e tomadaods ocorrer por outros meios que nao a
informac&o contabil. Os bancos tém acesso a infgyew adicionais as reportadas nas
demonstracdes contabeis, como projecOes de vedel@athamento da carteira de clientes e
projetos de investimento. Essas informacdes sépagkas para 0 monitoramento do risco da

empresa, reduzindo a assimetria informacional ptes®s contratos de crédito.

5 CONCLUSOES

A pesquisa investigou se as empresas que adotditapréontabeis conservadoras no
Brasil tém acesso a recursos do mercado de créditcario em condi¢cdes mais favoraveis
quanto as taxas de juros. O estudo foi desenvolgan base em um modelo linear de
regressao, cujos parametros permitiram a realizdedaferéncias acerca da relacédo entre o
conservadorismo e o custo do crédito bancario. @efocconsiderou o custo do crédito como
funcdo do conservadorismo e de um conjunto deweis&e controle, que capturam outros
elementos que afetam aquele custo, incluindo @fatitas da empresa, das operacdes e dos
bancos credores, assim como fatores macroeconanficasostra analisada englobou 1.300

empresas e 813 mil contratos de crédito, o quesconterto grau de abrangéncia a pesquisa.

Os resultados obtidos confirmaram a hipétese deagadocdo de praticas contabeis
conservadoras nao leva a reducdo no custo doetgaticario das empresas no Brasil. Apesar
das previsOes tedricas e das evidéncias interraisiom ambiente institucional brasileiro de
baixa demanda de qualidade da informacdo contalfibea protecdo legal dos credores
restringe os beneficios gerados pelo conservadorians fornecedores de crédito. Em
consequéncia, 0s credores nao recompensam as ampege reportam nameros
conservadores. Conclui-se, assim, que as empresaadptam praticas de conservadorismo

condicional no Brasil ndo sdo beneficiadas condag&o no custo do crédito bancario.

A perspectiva institucional empregada na intergégados resultados baseia-se nos
trabalhos de Bakt al (2000) e Bushman e Piotroski (2006), que consideraena estrutura
legal e institucional do pais onde a empresa estacdiiada influencia as caracteristicas dos
nameros contabeis, inclusive quanto ao consengdori O efeito no custo do crédito
bancéario permitiu a avaliacdo das consequénciasetoas da pratica do conservadorismo,

a luz das caracteristicas institucionais brasgeira

Os resultados dos testes se mostraram robustesrgal especificacfes alternativas do

modelo e a diferentes definicbes operacionais dagweis. Em primeiro lugar, o custo do
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crédito bancario foi calculado de duas maneirasa wonsidera todas as dividas; a outra,
apenas as operagfes com recursos livres. Além, giasm minimizar erros de mensuracao e
aumentar a confiabilidade dos resultados, cincoicadtde conservadorismo foram testadas.
Por fim, as variaveis de controle foram expressasatias formas. Todas as especificacoes
utilizadas levaram ao mesmo resultado quanto aénfeno estudado, isto €, ndo foram

observadas relacdes estatisticamente significamties o conservadorismo contabil e o custo

do crédito bancario, o que sugere a consisténcaedultados.

A principal contribuicdo desta pesquisa ¢ o exameradlacdo entre a informacao
contabil e o mercado de crédito bancario, tema @axplorado no meio académico. As
pesquisas sobre conservadorismo no Brasil dedieaanisvestigar os fatores que explicam
tal pratica, mas poucos trabalhos mensuram osveisdieneficios econbmicos que essas
escolhas contabeis propiciam as empresas. Nessdosers evidéncias de que a adocéo de
praticas contabeis conservadoras ndo impacta o dastrédito bancario contribuem para
explicar o baixo grau de conservadorismo contabBrasil.
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