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RESUMO

A Contabilidade, na perspectiva da abordagem da informagéo, volta-se a utilidade da informagao. O Con-
servadorismo Condicional estd ligado a tendéncia de a Contabilidade exigir um maior grau de verificagao
das boas noticias para reconhecé-las no resultado em relagao ao grau de verificagao das mas noticias. Em
face das preocupagoes referentes a qualidade da informagéo contabil, o objetivo deste artigo consiste em
analisar o reflexo do Conservadorismo Condicional no resultado contabil a partir de varidveis econd-
micas. O estudo utiliza 0 Modelo Reverso de Lucros Associados a Retornos (BASU, 1997) e o modelo
proposto por Kahn e Watts (2009), que analisam a relagdo entre as variaveis lucro contabil e retorno econo-
mico, utilizando os valores dos retornos positivos e negativos como proxy de boas e mas noticias, e outras
varidveis largamente aceitas na avaliagdo do conservadorismo. Para tanto, foram estimados os modelos
estatisticos para uma amostra de 96 empresas para o periodo de 2005 a 2007 partindo de informagdes
anuais disponiveis no Economatica’ e dados reportados em notas explicativas. Com o objetivo de selecio-
nar um evento econdmico que pode impactar no reconhecimento assimétrico do resultado econdémico,
decidiu-se comparar os resultados entre empresas listadas nos niveis de governanga da Bovespa com as
demais empresas. Os resultados obtidos confirmam a hipdtese de utilizacdo de conservadorismo condi-
cional na mensuragio do resultado das companhias da amostra. A diferenciagdo positiva quanto ao grau
de conservadorismo para as empresas que aderiram aos niveis de governanga ndo sdo conclusivas, visto
que os modelos apresentaram resultados dispersos. As varidveis econdmicas criam vantagens quando as
mas noticias ndo podem ser tdo claramente visiveis nas Demonstragoes Contébeis, podendo diminuir os
resultados futuros esperados.

Palavras-chaves: Conservadorismo. Qualidade do lucro contdbil. Accruals.

ABSTRACT
Accounting from an information perspective looks at the usefulness of that information. Conditional Conservatism
is linked to the trend for accounting to require a higher degree of good news verification before disclosing it in the
income when compared with the degree of bad news verification. In view of concerns with accounting information

* Artigo apresentado no 4° Congresso ANPCONT, em Natal-RN, 2010.
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quality, this article aims to review the reflection of Conditional Conservatism in accounting income, based on
economic variables. The study uses the Reverse Model of Associated Profit to Returns (BASU, 1997) and the model
proposed by Kahn and Watts (2009), which examine the relation between accounting profit variables and economic
return, using positive and negative returns as a proxy for good and bad news, and other variables widely accepted
for the evaluation of conservatism. Therefore, statistical models were estimated for a sample of 96 companies from
2005 to 2007, based on annual information available in Economatica® and data reported in explanatory notes.
To select an economic event that may influence the asymmetric recognition of economic income, the researchers
decided to compare results between companies listed on Bovespas governance levels and other companies. The
obtained results confirm the hypothesis on the use of conditional conservatism among sample companies for income
measurement purposes. The positive differences in the degree of conservatism for companies adhering to governance
levels are not conclusive, as the models showed scattered results. The economic variables offer advantages when the
bad news may not be as clearly visible in the financial statements, which may reduce expected future results.

Keywords: Conservatism. Accounting information quality. Accruals.

1 INTRODUCAO

Para Kothari (2001), o lucro contédbil tem
a fun¢do de demonstrar os resultados gerados
pelas atividades operacionais e utilizados para
uma aproximagdo da determina¢do dos flu-
xos futuros de caixa. Dado o interesse dos in-
vestidores, acionistas e credores em conhecer
o valor da empresa, a capacidade informacio-
nal dos lucros deve transmitir para o usuario
uma sinalizacio sobre o valor da empresa.

Uma das caracteristicas do lucro ¢ sua
provavel capacidade de predicdao. Os investi-
dores podem estar interessados no lucro de
hoje para a predicdo de lucros e dividendos
futuros, assim como para predi¢do do preco
das agoes. Sendo assim, “um dos aspectos
cruciais da pesquisa sobre o impacto de lu-
cros contabeis no mercado de capitais é a de-
terminagdo do conteudo informacional dos
dados de lucro” (HENDRIKSEN; BREDA,
1999, p. 217).

A transparéncia da informacdo contabil
¢ essencial para os usudrios das informagdes
financeiras. Contudo, as empresas podem ser
estimuladas a ndo evidenciarem informagoes
confidveis, de tal modo que, para representar
um bom desempenho financeiro e suprir os
usudrios externos, os gestores podem estar
propensos a selecionar politicas contabeis
mais conservadoras. Assim, os eventos eco-
némicos influenciam na mensuragdo, re-
conhecimento e evidenciagdo do resultado

contabil do periodo. Isso ocorre porque o
lucro ou prejuizo contabil ajuda a atender a
demanda dos usudrios das informagdes con-
tabeis, servindo como base para avaliar o de-
sempenho da empresa.

Dessa forma, é necessario que haja uma
maior aten¢do relacionada a qualidade da
informagdo contabil, em especial, quando
influenciado pela aplicagao de praticas con-
servadoras. O Comité de Pronunciamentos
Contdabeis (CPC, 2008) trata o Conservado-
rismo da forma em que os preparadores de
demonstragdes contdbeis, ao se depararem
com incertezas que inevitavelmente envol-
vem certas circunstdncias econdmicas, de-
vem divulgar sua natureza e extensio com o
intuito de ndo criar expectativas que nao se-
jam realizadas no futuro, tais como a possibi-
lidade de recebimento de contas a receber de
liquidagao duvidosa e a vida ttil provavel das
maquinas e equipamentos.

Essa é a forma Condicional do Conser-
vadorismo, que consiste em precau¢io no
exercicio dos julgamentos necessarios as es-
timativas em certas condi¢des de incerteza,
vinculadas a algum evento econdmico, mas
sem ferir a neutralidade dessas informagdes.
Nesse sentido, a questdo de pesquisa resume-
se em saber: como o resultado contébil de
empresas brasileiras reflete a tendéncia de a
Contabilidade reconhecer assimetricamente
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as perdas e ganhos decorrentes do Conserva-
dorismo Condicional?

Nesse sentido, o objetivo do estudo consis-
te em analisar o reflexo do Conservadorismo
Condicional no resultado contabil a partir de
variaveis econdmicas. O estudo esta estrutu-
rado em quatro se¢des, além dessa introdu-

¢do. Inicialmente, apresenta-se a plataforma
tedrica sobre a qualidade da informagao con-
tabil. Apos, mostram-se os procedimentos
metodoldgicos e os modelos estatisticos utili-
zados. Na secdo seguinte, sio apresentados os
resultados dos estudos e, por fim, as inferén-
cias conclusivas.

2 QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL E
CONSERVADORISMO CONDICIONAL

A Contabilidade usa abstracoes de even-
tos economicos observados para mensurar,
em forma de palavras e numeros, o resultado
da empresa, porém, o objetivo da Contabili-
dade ndo se limita a apenas mensurar e sim
o de transmitir compreensdo desses eventos
aos usuarios. Segundo a American Accoun-
ting Associantion (Associagdo Americana de
Contadores - AAA) (1966), a abordagem tra-
dicional de comunicagio de informagao con-
tabil exige um elevado grau de compreensao
do processo de medigédo por parte do usudrio.
Esse processo é complexo e, quando com-
binado com a natureza técnica do material,
coloca um peso significativo sobre o usuario.
Para aliviar essa carga, a homogeneidade de
significado das palavras e nimeros utilizados
na Contabilidade é essencial para facilitar a
compreensdo dos relatorios contabeis e au-
mentar sua utilidade.

De acordo com Anthony (1972) a Conta-
bilidade tem sido denominada como lingua-
gem dos negocios. Assemelha-se a uma lin-
guagem quando algumas de suas regras sio
bem definidas e outras nio. E ainda, quando
hé divergéncias de como um fato econémico
deva ser registrado, semelhante a auséncia de
pleno consenso entre gramaticos quanto as
estruturas de sentencas, pontuagdes e esco-
lhas de palavras. Dias Filho (2000) entende
que a funcio basica da Contabilidade é iden-
tificar, mensurar e comunicar informacoes
destinadas a facilitar a tomada de decisoes
econodmicas, visto que a compreensio dos c6-
digos linguisticos usuais na Contabilidade é
uma condigdo basica para que haja um bom

aproveitamento das informac¢des no processo
decisério.

Shannon e Weaver (1963) explica que
a Contabilidade pode ser analisada sobre a
oOtica da Teoria Matematica da Comunica¢io
constituida pelos seguintes elementos: men-
sagem, emissor, canal, receptor e destinata-
rio. A eficacia da linguagem contabil deve ser
considerada na quantidade de informagéo as-
similada e pelo volume de alternativas que ela
permite ao usudrio descartar. Para Dias Filho
(2000), a informagao reduz incertezas, assim,
a validade da informagio contdbil pode ser
determinada pela diferenga do nivel de incer-
teza do usudrio antes e depois de receber a
mensagem.

Para Jaedicke e Sprouse (1972, p. 25), o
conhecimento do processo como a Contabi-
lidade evidencia seus dados, cria uma consci-
éncia das limita¢des e dos poderes dos dados,
bem como alertam quanto a possiveis melho-
rias. “E tio importante saber como determi-
nado instrumento ndo pode ser usado quanto
saber como pode”. Ambos os conhecimentos
sdo essénciais para a eficiéncia analitica da
informagéo contabil.

Hendriksen e Breda (1999) definem as
caracteristicas qualitativas como as proprie-
dades da informagdo que sdo necessarias para
tornd-la util. A utilidade da Contabilidade
como sistema de informag¢ao depende de sua
capacidade de informar aos varios tipos de
grupos de interesse associados & empresa.

A qualidade da informagdo contabil estd
direcionada a caracteristicas que representam
sua utilidade ante as demandas dos diversos
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tipos de usudrio. Penman e Zhang (2002)
sdo pragmdticos ao definir que a informa-
¢do contabil serd de boa qualidade quando
representar um bom indicador do resultado
futuro. Desse modo, as caracteristicas quali-
tativas da informacdo contabil referem-se a
evidenciagdo de resultados sustentdveis, isto
¢, as politicas contabeis de reconhecimento e
mensuragdo devem evidenciar resultados que
se realizardo no futuro préximo ou remoto.

Por fim, a confiabilidade é definida como a
garantia que a informagao estd razoavelmen-
te livre do erro e da polarizagdo, e representa
0 que se propoe representar. Uma informac¢ao
pode ser relevante, mas a tal ponto nao confi-
avel em sua natureza ou divulgagdo que o seu
reconhecimento pode potencialmente distor-
cer as demonstragdes contabeis (IASB, 2001).
O CPC (2008) e IASB (2001) apontam cinco
atributos presentes na informagido confiavel:
(i) Representagdo adequada; (ii) Primazia da
Esséncia sobre a Forma; (iii) Neutralidade;
(iv) Integridade e (v) Prudéncia.

Para ser confidvel, a informacao deve re-
presentar, adequadamente, as transagdes e
outros eventos que ela diz representar. Além
disso, é necessario que essas transagdes e
eventos sejam contabilizados e apresentados
de acordo com a sua substincia e realidade
econdmica (esséncia) e ndo meramente sua
forma legal (forma). As informag¢des devem
ser neutras, nio apresentando vieses que in-
duziriam as decisdes dos usudrios, e conta-
bilizadas na sua integridade, isto ¢, de forma
completa.

A Prudéncia, também, denominada Con-
servadorismo, é definida como a pratica con-
tabil de antecipar perdas, mas nunca anteci-
par ganhos. Kam (1986) explica que os ativos
e passivos sdo frequentemente avaliados num
contexto de significativas incertezas, e a Con-
tabilidade, portanto, respondeu por tomar
uma atitude conservadora. Diante da incerte-
za dos valores, é preferivel errar na subavalia-
¢d0 dos elementos positivos e sobreavaliagio
de itens negativos do que passar uma expec-
tativa que pode nao se realizar no futuro.

O Conservadorismo é, tradicionalmente,

explicado pela tendéncia histdrica e universal
entre os contadores de seguir a regra infor-
mal de “ndo antecipar o registro de lucros,
mas consignar antecipadamente todas as per-
das” (BLISS, 1924 apud BASU, 1997, p. 7); o
efeito da pratica decorrente de tal méxima é
de que os ativos tenderdo a estar subavalia-
dos e os passivos superavaliados por qual-
quer principio contdbil de mensuragido que
se aplique. Para Lopes (2001) o pior cenario
deve ser considerado de forma a optar pela
alternativa com maiores passivos e despesas
ao mesmo tempo em que se escolhe a opgao
com menores ativos e receitas.

Feltham e Ohlson (1996) explicam esse
tipo de conservadorismo como a persistente
subavaliagdo do valor contabil do capital dos
acionistas quando comparado com o valor de
mercado da empresa. Estudos como o de Be-
aver e Ryan (2000) testaram a utilizagdo desse
tipo de conservadorismo com a diferenca en-
tre book-value e market-value.

Coelho (2007) adverte que simplesmente
escolher menores valores para ativo e receitas
e maiores valores para passivos e despesas,
independente de verificagdo dos fatos eco-
ndémicos nio traz qualquer impacto informa-
cional para os usudrios da Contabilidade, o
Conservadorismo nio deve ferir a neutrali-
dade das informagdes contabeis. Segundo
Garcia-Lara e Mora (2004) essa perspectiva
de Conservadorismo se fundamenta de pro-
te¢do, primeiramente, do capital de terceiros
em contrapeso do capital dos acionistas.

Basu (1997) comenta, que sob a hipotese
de motivagdes diferenciadas para entidades
e gerentes, define Conservadorismo como
a tendéncia dos contadores em exigir uma
maior verificagdo para reconhecer perspecti-
vas positivas (good news) que para registrar
provaveis perdas (bad news). Por consequ-
éncia, espera-se que os lucros publicados
reflitam perdas econdmicas mais tempestiva-
mente que ganhos econdmicos, devido a assi-
metria de tratamento dado a verificabilidade
requerida para o registro antecipado dos dois
tipos de fenémeno.

Ball e Shivakumar (2005) sugerem a ideia
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de Conservadorismo Condicional, referindo-
se ao fendmeno que enfatiza a associagio en-
tre antecipagdo do registro e a possibilidade
de perdas econdmicas. Isso é diferente do
Conservadorismo Incondicional que divulga
baixos valores de Ativo e Receita indepen-
dente de sinais de provaveis perdas econdmi-
cas. Coelho (2007) resume conceitualmente o
Conservadorismo em:

(a) Incondicional: decorre da regra de que
entre duas alternativas de mensuragio e reco-
nhecimento de eventos, igualmente validas,
deve-se escolher aquela que resulte na me-
nor avaliacdo do patrimdnio; motivado pelo
grau de incerteza sobre os efeitos derivados
de transagdes iniciadas;

(b) Condicional: refere-se a possibilida-
de de antecipar o reconhecimento contabil
de perdas econdmicas, ainda ndo realizadas,
baseando-se em eventos atuais de cunho ne-
gativo, ou seja, reconhecer fatos econdémicos
de forma oportuna e assimétrica, privilegian-
do as mas noticias ante as boas.

Grande contribui¢do foi dada por Khan
e Watts (2009) que modificaram o modelo
de Basu. Os referidos autores incluiram, no
modelo, varidveis proxies amplamente aceitas
para os fatores pautados as oportunidades
de investimento e ao conservadorismo, que
sdo o market-to-book, tamanho da empresa
e alavancagem, desenvolvendo, assim, uma
medida anual de conservadorismo para cada
companhia.

Nesse ponto, a qualidade da informacdo
perfaz um amplo conjunto de possibilida-
des de pesquisas na drea contdbil, nas quais
se destacam a compreensibilidade das in-
formagdes relatadas pela Contabilidade; o
impacto dos resultados publicados nos pre-
¢os das agoes; gerenciamento de resultados
contabeis e a utilizagdo de Conservadorismo
no reconhecimento contabil, foco deste tra-
balho. Observem-se alguns trabalhos que ja
aplicam os modelos de Basu (1997) e também
de Ball e Shivakumar (2005), para analise do
Conservadorismo em uma série de situagoes
no mercado brasileiro. Por exemplo, Rangel
e Teixeira (2003) estudaram o Conservado-

rismo Incondicional encontrando evidéncias
que o valor patrimonial das a¢des é maior do
que o valor de mercado das empresas, con-
cluindo que, na média, as empresas nao sao
conservadoras.

Costa, Costa e Lopes (2006) constataram
que o Conservadorismo estd presente no
processo de reconhecimento do retorno eco-
ndémico pelo lucro contébil na Argentina, no
Brasil, na Colombia, no Peru e na Venezuela.
No entanto, existe uma baixa relagdo entre o
lucro e o retorno corrente, devido ao fato de
que o principal foco da informacdo contabil
nesses paises, ainda, nido ser o mercado de
capitais.

Coelho e Lima (2007) pesquisaram se as
sociedades por a¢do praticam o conserva-
dorismo condicional na apuragdo dos lucros
reportados nas demonstracdes contdbeis
publicadas. Levantaram a hipétese de que a
pratica de conservadorismo ndo depende da
existéncia de sinais de mau desempenho atu-
al, implicando que os lucros publicados tém
fraca eficiéncia informacional. Tal hipdtese
foi confirmada, visto que o atributo conser-
vadorismo condicional ndo é encontrado nos
resultados contabeis publicados.

Santos e Costa (2008) estudaram o nivel
de utilizac¢do do conservadorismo e a oportu-
nidade do lucro nas demonstragdes contdbeis
segundo as normas brasileiras e americanas
nas companhias brasileiras que negociam
ADRs. As evidéncias encontradas ndo con-
firmam as hipdteses de que exista um nivel
maior de utilizagdo de conservadorismo por
parte das normas americanas, nas empresas
brasileiras emissoras de ADRs.

Gonzaga e Costa (2009) investigaram a
existéncia de relagdo entre o nivel de con-
servadorismo contabil e os conflitos sobre as
politicas de dividendos entre acionistas con-
troladores e minoritarios sobre a politica de
dividendos. As evidencias oferecem indicios
que exista relagdo entre as variaveis, porém os
resultados ndo sdo conclusivos, visto que os
resultados divergem entre as diferentes pro-
xies utilizadas para conservadorismo.

Almeida, Scalzer e Costa (2008) utili-
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zaram o modelo de Basu (1997) para averi-
guar se o grau de conservadorismo utilizado
pelas empresas que fazem parte dos niveis
de governanca da Bovespa diverge do grau
de conservadorismo utilizado pelas demais
empresas listadas na Bovespa. Os resultados
apontaram maior utilizacdo de conservado-
rismo pelas empresas listadas nos niveis de
governanga da Bovespa.

Todos esses estudos contribuiram para a
discussdo do tema qualidade informacional

3 METODOLOGIA

da contabilidade no Brasil, no entanto, exis-
tem varios pontos em que se pode avangar as
discussoes. Desse modo, a contribui¢do do
presente trabalho consiste em analisar o con-
servadorismo nas empresas brasileiras consi-
derando o modelo de Basu (1997) e o modelo
proposto por Khan e Watts (2009). Além dis-
s0, investigar o impacto do conservadorismo
no Lucro Liquido e no Lucro Operacional e a
relacido existente entre o conservadorismo e
os niveis de governanga da Bovespa.

3.1 Modelo reverso de lucros
associados a retornos (BASU,
1997)

O Modelo Reverso de Lucros Associados
a Retornos, elaborado por Basu em 1997,
permite investigar a relagao entre as variaveis
lucro contabil e retorno econémico. O autor
estudou se, no periodo de 1963 a 1990, os re-
tornos econdmicos refletiam as mds noticias
(bad news) mais rapidamente que as boas no-
ticias (good news). Analisou o reconhecimen-
to assimétrico de boas e mas noticias e como
o lucro incorpora o retorno econdmico. Para
testar as hipoteses de oportunidade assimétri-
ca, utilizou os valores dos retornos positivos e
negativos como proxy de mas e boas noticias.

O modelo utiliza a variabilidade dos retor-
nos de mercado para explicar a variabilidade
dos lucros contabeis, por isso a denominag¢do
“reverso”. Utilizar o retorno das agdes para
explicar a variagdo no lucro pode parecer
estranho, uma vez que se espera que o lucro
divulgado cause efeito nos pregos, como in-
dicam as pesquisas de Ball e Brow (1968) que
mostraram que os retornos sio influencia-
dos pelas informag¢des contbeis. No entan-
to, Beaver (1968) descreve que os precos das
agOes parecem antecipar o comportamento
do lucro devido a fontes mais rapidas do que
a Contabilidade por utilizar um conjunto de
informacdes disponiveis ao mercado que nao
necessariamente ainda esta evidenciado na
Contabilidade. Ohlson (2001) exemplifica

que as previsdes de analistas constituem uma
ferramenta razoavel para mensurar os lucros
esperados, o que justifica o emprego do mo-
delo reverso de lucros associados a retornos.
O Modelo Reverso de Lucros Associados a
Retornos ¢ expresso na Equagdo 1.

Luc, RE,
P | =ﬂ0 +ﬂ1Dn +ﬁ2T]
% REir
+ ﬁSDit P + git

=
em que:

Luc,= Lucro liquido (contdbil) por agdo da
empresa i no ano t;

P, = Prego da agio da empresa i no final
do ano anterior;

B,=  Termo de intercepto;
D,=  Variével dummy, serd 1 se o retorno

econdmico for negativo e 0 se o retorno eco-
ndmico for positivo ou nulo;
B,=  Reflete a oportunidade do lucro
contabil, isto é, o reconhecimento do retorno
econdmico pelo lucro contabil;
B, e B, = Refletem o reconhecimento assimé-
trico do retorno econdmico as boas e mas
noticias, pelo lucro contabil;
RE,= Retorno econdmico por agdo da em-
presa i no ano t (Pit - Pit-1 ajustado pelo pa-
gamento de dividendos);
€, = Termo de erro da regressao.

A variavel dummy ¢é utilizada para veri-
ficar se o lucro contabil é mais sensivel aos
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resultados negativos que aos positivos. O co-
eficiente f3, reflete o reconhecimento do re-
torno econdmico pelo lucro. Os parametros
da regressio 3, e f3, sdo definidos como os
coeficientes que refletem o reconhecimento
assimétrico do retorno econémico pelo lucro
contabil. Assim, os coeficientes 3, e 8, podem
refletir as praticas conservadoras. Portanto, o
modelo assume que as mas noticias captura-
das pelo mercado sdo derivadas do Conserva-
dorismo contdbil adotado pelas empresas. O
coeficiente $ ndo contém significado econo-
mico/tedrico, porque ele ndo esta relacionado
a nenhuma questdo de boas e mas noticias, a
sua utiliza¢do ¢ inerente ao préprio modelo
estatistico.

Os coeficientes f3, e B, a0 capturarem o re-
conhecimento assimétrico entre boas e mas
noticias apresentardo sinal negativo para f3,
positivo para .. O parametro 3, mensura a
diferenga entre reconhecimento contabil de
boas e mas noticias ja absorvidas pelo pre-
¢o de mercado. O coeficiente , mensura a
intensidade desse reconhecimento entre de
boas e mds noticias.

Para controle da heterocedasticidade,
Basu (1997) divide as varidveis contébeis Luc,
e RE, pelo prego da agdo do final do ano an-
terior (P, ) diminuindo possiveis problemas
estatisticos referentes a caracteristicas de cada
empresa da amostra. Com isso, o retorno do
periodo é demonstrado em escala percentual
em relagdo ao periodo passado e o lucro pas-
sa a ser medido em relacdo ao preco da agdo
do periodo anterior, uma espécie de medida
de retorno.

Neste trabalho, o modelo aplicado utili-
zam-se 0s seguintes agregados para o resul-
tado contdbil: (a) Lucro Liquido e (b) Lucro
Operacional. De acordo com Coelho (2007),
a andlise desses diversos agregados tem o
proposito de mensurar efeitos especificos das
rubricas contéabeis, como questdes tributarias
e itens ndo operacionais.

O agregado Lucro Liquido possibilita a
analise da influéncia do Conservadorismo
em todas as contas que passam pela Demons-
tracdo do Resultado do Exercicio (DRE) in-

clusive nas contas que nio sdo operacionais
e as rubricas apos a incidéncia do Imposto de
Renda e Contribuicio Social Sobre o Lucro.
Ao comparar os achados da pesquisa empiri-
ca, decorrentes da utilizagao do Lucro Liqui-
do e Lucro Operacional, havera possibilidade
de inferir sobre o impacto de itens ndo ope-
racionais e dos impostos incidentes sobre o
resultado operacional proprios do Lucro ou
Prejuizo do periodo apurado de acordo com
o Regime de Competéncia. Esse pressuposto
¢ previsto em Watts (2003) que afirma que a
tributagdo tem forte influéncia sobre as prati-
cas Conservadoras, na medida em que as em-
presas lucrativas podem reduzir desembolsos
tributarios por meio da postergagdo das re-
ceitas e aceleracdo das despesas.

Assaf Neto (2008) explica que, em finan-
¢as, a avaliagdo de desempenho operacional
¢ denominada lucratividade, e tem por base
a determinagdo do lucro operacional da em-
presa, refletindo o efetivo valor gerado por
seus ativos. A lucratividade é formada pelas
operagdes da empresa, independentemente
da maneira como essas opera¢des se encon-
tram financiadas. Em outras palavras, é o
resultado da empresa oriundo dos esforgos
desenvolvidos para cumprimento de seu ob-
jetivo social. O lucro liquido é o resultado do
acionista, dependente dos ativos e passivos,
mas relacionado com o capital de proprieda-
de dos acionistas, refletindo a rentabilidade
auferida.

3.2 Modelo proposto por Khan e
Watts (2009)

Khan e Watts (2009) alteraram o mode-
lo de Basu (1997) encontranto uma métrica
anual de conservadorismo para cada empre-
sa. Incluiram varidveis proxies largamente
aceitas para os fatores pautados as oportu-
nidades de investimento e para avaliagdo do
conservadorismo.

As variaveis sdo:

a) Indice Market to Book (M/B): compara
os valores de mercado e patrimonial de agoes
no final exercicio;

b) Tamanho: constituido pelo Log Natural
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do valor de mercado da agdo e

¢) Alavancagem: representada pelo exigi-
vel dividido pelo valor de mercado do patri-
monio.

A motivagao para a consideragido do M/B
da-se , conforme Khan e Watts (2009), pelo
fato que empresas com alto indice M/B es-
tdo associadas com maiores op¢des de cres-
cimento em relagdo aos ativos investidos, e
as opgdes de crescimento sdo positivamente
relacionadas com o custo de agéncia. Nesse
aspecto, o conservadorismo ¢ uma eficiente
resposta de governanga corporativa ao custo
de agencia (WATTS, 2003) e, por consequén-
cia, hd relagdo entre M/B e conservadorismo.

Givoly e Hayn (2000) utilizaram o market-
to-book como proxy para aferir Conserva-
dorismo Incondicional, assumindo que esse
indice seria sempre maior que um, caso pra-
ticas conservadoras fossem utilizadas. Dito
de outra forma, quando essa relagdo é maior
que um, o mercado estd reconhecendo que
determinada empresa vale mais do que esta
registrado nos seus livros, possivelmente por
praticas de conservadorismo incondicional.

Khan e Watts (2009) comentam que essa
subavaliagdo feita pela contabilidade é reforca-
da pela contabilizagao imediata de gastos feitos,
em que ndo ¢ possivel apresentar certo grau de
confiabilidade de retornos futuros, como, por
exemplo, gastos com pesquisa e desenvolvi-
mento ou a mensuragao de certos intangiveis.

O tamanho da empresa como varidvel é
motivado pelo fato de que as maiores corpo-
ragdes possuem maior evidéncia e divulga-
¢do de informagdes, o que implicaria menor
assimetria de informacdo (EASLEY; HVI-
DKJAER; O'HARA, 2002). Considera-se a
alavancagem, visto que as corporagdes mais
endividadas, ou alavancadas, possuem maio-
res conflitos de agéncia (WATTS, 2003a) e,
dessa forma, sdo positivamente relacionadas
com o conservadorismo e, consequentemen-
te, com a assimetria de informacao.

Para a elaboragdo do seu modelo, Khan
e Watts (2009) partiram do corte transver-
sal do modelo de Basu (1997), conforme
Equagao 2.

X, =ﬁ0+ ﬁ1D +ﬁ2REi+ﬁ3Dit*REi+8it

em que:

X = Lucro (contabil) por agdo da empre-
sa 1 dividido pelo Pre¢o da A¢do do periodo
anterior;

B,=  Termo de intercepto;

D,=  Varidvel dummy, serd 1 se o retorno
econdmico for negativo e 0 se o retorno eco-
ndmico for positivo ou nulo;

B,= Reflete a oportunidade do lucro
contabil, isto é, o reconhecimento do retorno
econdmico pelo lucro contabil;

B, e B, = Refletem o reconhecimento assimé-
trico do retorno econdmico as boas e mas
noticias, pelo lucro contabil;

RE = Retorno econdmico por agdo da em-
presa i no ano t (Pit - Pit-1 ajustado pelo pa-
gamento de dividendos) dividido pelo preco
da a¢do do periodo anterior;

€= Termo de erro da regressao.

Apos, os autores estabeleceram que o esti-
mador de boas noticias G_Score seria obtido
pela Equagdo 3 e o de mas noticias C_Score
pela Equacio 4, resultando entdo, o modelo
anual de regressdo de corte transversal, con-
forme Equagdo 5, sendo que esse inclui varia-
veis de controle para as principais caracteris-
ticas das corporagdes e pode ser considerado,
também, como de equagdes simultineas e
com a utilizagdo de varidveis dummies de co-
eficiente angular.

G _Score =B, = p, +u,Tam + u, MB, + p Alav,
C Score =f,=7,+ A Tam + A, MB, + A, Alav,

X, =Py* B, D, RE, (i, + p,Tam,
+u,MB+ p,Alav,) +
+D,*RE (A, + A, Tam, + A, MB, +
+ i dlav) + ¢,

A hipétese do modelo é a de que os indi-
ces M/B e a alavancagem sdo positiva e sig-
nificativamente associados a relacdo lucro/
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preco defasado, enquanto o tamanho ¢, nega-
tiva e significativamente, associado a variavel
dependente. Diferentemente do modelo de
Basu (1997), a métrica é calculada por em-
presa/ano, desse modo, as estatisticas foram
estimadas utilizando cross-section dos anos
de 2005, 2006 € 2007.

3.2 Definigao da amostra

No final de 2000, a Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (Bovespa) criou listagens especi-
ficas (Novo Mercado e Governanga Corpo-
rativa Nivel 1 e Nivel 2) para empresas que,
voluntariamente, aderissem a compromissos
de respeito aos acionistas minoritdrios e de
transparéncia na divulgacdo das informagoes
da companbhia.

Para analisar a qualidade da informagao
contabil numa perspectiva de utilidade da
informag¢do foram inicialmente, considera-
das todas as companhias de capital aberto
que negociam suas agoes na Bovespa. Dessa
populagio, foram, prontamente, excluidas as
companbhias do setor financeiro, as prestado-
ras de servigos vinculadas a internet, uma vez
que ¢ notorio que caracteristicas de estrutura
de capital, caracteristicas operacionais e de
investimentos, bem como toda a estrutura
contabil nao ¢ andloga as demais empresas.

A coleta de dados secundaérios foi reali-
zada a partir do banco de dados Economa-
tica’, no qual foi possivel acessar os relatdrios
contabeis das companhias e as informagoes
referentes ao desempenho em termos de os-
cilagio dos pregos das agdes. Utilizaram-se
demonstragdes contabeis anuais para o pe-
riodo de 2005 a 2007. Sempre que possivel,
foram utilizadas as demonstrac¢oes consoli-
dadas.

O lucro liquido por a¢do foi coletado no
Economdtica’ ja ponderado pelos desdobra-
mentos de agdes efetuados pelas companhias.
A partir desse valor ponderado do lucro li-
quido e dos valores absolutos de lucro liquido
e lucro operacional, calculou-se o lucro ope-
racional por agdo.

Um aspecto muito importante encontrado
foi a inexisténcia de informagoes de diversos

itens (lacunas) da base de dados no sistema.
Para que a amostra nio fosse intensamente
reduzida, recorreu-se a outras fontes de da-
dos para preenchimento dessas lacunas. Para
as empresas do setor energético, alguns da-
dos foram encontrados no anuario Séries dos
anos de 2006 e 2007, elaborado pelo Grupo
de Estudos do Setor de Energia Elétrica (GE-
SEL) da UFR]J. Por ultimo, foi feita uma ana-
lise de todo o contetdo reportado nas notas
explicativas das empresas em que ainda exis-
tiam lacunas quanto a alguma informacgio
necessaria.

A baixa liquidez dos papeis de muitas
empresas ndo possibilitando a utilizagdo do
preco de suas agdes e o calculo do retorno
econdmico mostrou-se como grande limita-
dor de pesquisa. Considerando o exposto, a
amostra foi composta por 96 empresas. Para
analisar os resultados na dtica relacdo entre
nivel de governanca da Bovespa e qualidade
da informagéo contabil publicada, a amostra
final de 96 empresas foi subdividia em dois
novos subgrupos. O primeiro grupo forma-
do por 58 empresas que optaram por alguns
dos trés niveis de governanca da Bovespa e
o segundo grupo por 38 empresas que nao
fizeram a opgdo por participagio dos niveis
da Bovespa.

3.3 Janela de eventos

Campbell, Lo e MacKinlay (1997) infor-
mam que, para estudar o impacto de deter-
minadas informagdes divulgadas ao mercado
de capitais e aferir a eficiéncia de mercado,
¢ necessario definir o evento de interesse e
também identificar a sua data de ocorréncia,
ou seja, a data “zero”. Para essa pesquisa, fi-
cou estabelecido como data “zero” o dia em
que as empresas divulgaram suas demonstra-
¢Oes financeiras. Sugerem, também, estabele-
cer uma janela em que sera testado se houve
impactos ou ndo nos retornos das agdes. Por
apresentar certo grau de subjetividade, tal ja-
nela ndo deve ser muito ampla, a fim de que
o envolvimento de outros eventos que niao o
observado seja evitado, também néo deve ser
estreita, sob o risco de ndo captar as anorma-
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lidades que se espera observar.

Para o emprego das varidveis econdmicas:
retorno das agdes (RE, ) e Prego das agdes de
periodos anteriores (P, e P, ), optou-se por
uma janela composta pelos dados da BO-
VESPA referentes a média das cotagdes das
acdes nos cinco dias posteriores ao evento
(divulgacdo das demonstragdes financeiras).
Essa janela de cinco dias foi utilizada com a
intengéo de cientificar que o mercado assimi-
la as informagdes contéabeis publicadas opor-
tunamente.

Pesquisas semelhantes (ANTUNES; PRO-
CIANOY, 2003; TAKAMATSU; LAMOU-
NIER; COLAUTO, 2008) utilizaram uma
janela de cinco dias apds a divulgagdo das in-
formagdes financeiras pelas companhias para
assegurar a resposta do mercado. Antunes e
Procianoy (2003) investigaram como o pre¢o
das agdes ¢ influenciado por decisdes de in-
vestimento em ativos. Takamatsu, Lamounier
e Colauto (2008) analisaram os impactos da
divulgagao de prejuizos nos retornos de agdes
de companbhias participantes do Bovespa. No
entanto, para as agées com menor liquidez,
caso nao apresentassem negociagdes no pra-
zo de 5 dias ap6s a publicagido das demonstra-
¢des, aceitou-se a utilizagdo de valores com o
prazo de até 30 dias.

Em virtude do exposto anteriormente,
assume-se a hipotese de que os mercados sdo
eficientes na sua forma semiforte, conforme
estudos realizados por Perobelli, Perobelli e
Arbex (2000), que inferem que o mercado
brasileiro reflete, pronta e corretamente, as
informacdes relevantes disponiveis ao publi-
co externo. A hipétese de eficiéncia de merca-
dos é tratada, inicialmente, por Fama (1970)
e pode assumir as seguintes formas: (i) fraca;
(ii) semiforte e (iii) forte. O mercado € efi-
ciente na sua forma fraca quando reflete ape-
nas o comportamento histérico dos precos.
Semiforte, quando, além do comportamen-
to histérico, reflete informagdes disponiveis
publicamente, desde que relevantes, como as
informacdes contabeis. Finalmente, na forma
forte quando esse incorporar informagdes
privadas obtidas pelos agentes.

3.4 Abordagens dos dados em painel
Os modelos estatisticos deste trabalho
foram estimados utilizando o Software Stata’
versao 10.0. O modelo original de Basu (1997)
utiliza a abordagem de estimacao por dados
em painel, que, segundo Maddala (2003), se
refere aos conjuntos de informagdes sobre o
mesmo individuo ao longo de vérios perio-
dos de tempo.

Conforme Hsiao (1986), a analise de da-
dos em painel em compara¢ao com modelos
de corte transversal ou aos de séries tempo-
rais, apresenta vantagens como o controle de
alguns problemas estatisticos como heteroge-
neidade dos dados de diferentes individuos,
aumentam o numero de graus de liberdade
e diminui a colinearidade entre as variaveis
explanatdrias.

Outras vantagens da analise de dados em
painel sdo mencionadas por Gujarati (2006):
proporcionar dados mais informativos e me-
dicdo mais adequada para estudos em que a
amostra passou por mudangas consideraveis,
como crises econdmicas, por mudangas es-
tratégicas ou até mesmo mudanca de valores
e praticas predominantes no processo deciso-
rio em diferentes niveis organizacionais, uma
vez que ndo concentra a analise sobre uma
empresa em particular ou sobre um periodo
especifico. A andlise de painel nas abordagens
mais comuns sdo: Polled OLS, Efeitos Fixos e
Efeito Aleatério. Um modelo geral de painel
balanceado, de T observagdes para N indivi-
duos, pode ser representado pela Equacao 6:

Yit =&y, + i ‘Xit + &
i=1..N t=1..T

3.4.1 Determinaciao da escolha da
abordagem de painel

Para a determinacdo da melhor aborda-
gem para a estimagdo dos modelos, serdo
feitos os testes especificos, uma vez que niao
se conhece, a priori, o comportamento dos
dados existentes para as empresas. De acordo
com a sugestdo de Silva e Cruz Jr. (2004) se-
rdo realizadas trés etapas de testes: (1) Com-
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paragdo entre Polled (modelo restrito) e Efei-
tos Fixos (EF); (2) Comparagio entre Polled
(modelo restrito) e Efeitos Aleatérios (EA)
e (3) Comparacio entre Efeitos Fixos (EF) e
Efeitos Aleatérios (EA).

e Comparagdo entre Polled (modelo res-
trito) e Efeitos Fixos (EF)

Teste: Chow

Hipotese nula: interceptos comuns (Mo-
delo Restrito)

Hipotese alternativa: interceptos diferen-
tes para cada se¢do cruzada (EF)

e Comparagdo entre Polled (modelo res-
trito) e Efeitos Aleat6rios (EA)

Teste: LM-Breusch-Pagan

Hipotese nula: interceptos comuns (Mo-
delo Restrito)

Hipotese alternativa: interceptos diferen-
tes para cada se¢do cruzada (EF)

» Comparagio entre Efeitos Fixos (EF) e
Efeitos Aleatérios (EA)

Teste: Hausman

Hipotese nula: residuos ndo correlaciona-
dos com variavel explicativa (EF)

Hipotese alternativa: residuos correlacio-
nados com variavel explicativa (EA)

3.5 Estimac¢ido das médias das
cross-sections conforme Fama e
McBeth (2009)

O modelo de Kahn e Watts (2009), nes-
te artigo, foi estimado levando em con-
sideracdo o trabalho realizado por Fama
e McBeth (1973), que sugere uma forma
alternativa para estimacdo de regressoes
cross-section assim como para cdlculo dos
desvios-padrdo e estatisticas de teste. De
acordo com Lima e Brito (2010), esse pro-
cesso ¢ bastante utilizado em estudos na
area de financas corporativas sendo histo-
ricamente um procedimento importante e
de facil implementagéo.

O primeiro passo do procedimento de
Fama e McBeth (1973) é rodar regressdes
cross-section para cada periodo de tempo t.
Assim, foram rodadas as regressoes para os
anos de 2005, 2006 e 2007. Utilizando a sé-
rie, estimou-se sua média, conforme Equa-

¢do 7 e inferiu-se sua variancia, Equacéo 8,
utilizando os desvios dos estimadores com
relagdo a média.

M-
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A partir dos célculos das estatisticas, po-
de-se definir a estatistica de teste ¢ de Student
a fim de testar a significancia dos resultados,
conforme Equagdo 9, e compard-la ao t ta-
belado ao nivel de 10%, que, neste estudo, é
igual a 1,6688. Desse modo, todos os valores
da estatistica t para os coeficientes que apre-
sentarem resultados maiores que 1,6688 sido
considerados significativos e possibilitam in-
feréncias.

t,= BA
" e (p)

A principal vantagem da estimagio por
Fama e McBeth (1973) ¢ o de corrigir os
dados para a correlagdo seccional, produ-
zindo, assim, melhores resultados com uma
significativa reducao dos desvios da média.
Além dessa corregdo, esse procedimento
apresenta robustez com respeito a hetero-
cedasticidade visto que nao existe corregdo
para a heterocedasticidade dos dados para
uma amostra de médias. J& o problema de
autocorrelagdo é resolvido ajustando a esta-
tistica de teste requerida.

Cochrane (2001) demonstra que, quando
a varidvel independente nio varia no tempo,
o procedimento de Fama e McBeth (1973) é
equivalente, numericamente, a estimagao via
painel e cross-section simples com corre¢io
para a autocorrelagio, porém, quando ocorre
uma variagdo temporal na variavel indepen-
dente, existem diferencas significativas entre
esses trés métodos de estimagdo, em que o
resultado por Fama e McBeth (1973) é o que
apresenta maior robustez.
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3.6 Testes para a analise de
relaxamento dos pressupostos
basicos de regressao linear

Antes de realizar os testes para a escolha
de qual abordagem seria utilizada para esti-
mar as regressdes em painel, foram realizados
testes de relaxamento dos pressupostos basi-
cos de regressdo linear. A analise de regressao
baseia-se na hip6tese de que os erros seguem
uma distribuicdo normal. A condi¢do de
normalidade dos residuos ndo é necessaria
para a obtengdo dos estimadores de minimos
quadrados, mas ¢ fundamental para a defi-
ni¢do de intervalos de confianca e testes de
significancia, ou seja, em presenca de falta de
normalidade, os estimadores sdo nao tenden-
ciosos, mas os testes ndo tém validade, prin-
cipalmente em amostras pequenas. Assincro-
nicamente, a estatistica de Jarque-Bera segue
a distribui¢ao qui-quadrado com 2 graus de
liberdade. Neste trabalho, considerou-se uma
probabilidade de até 10% para ndo rejeitar a
hipétese de normalidade dos residuos.

Para testar se as regressdes estimadas sdo
heterocedasticas foi utilizado o teste geral de
heterocedasticidade de White. Segundo Gu-
jarati (2006) o teste de White ndo depende da
premissa de normalidade e, devido a sua fa-
cil implementagéo, é o mais comumente uti-
lizado em trabalhos académicos. O teste de
White é conduzido a partir dos residuos da
regressdo auxiliar estimada (¢ ).

Ainda, pode existir o problema da au-
tocorrelagdo dos residuos, isto é, o método
classico pressupde que o termo de erro re-
lacionado a qualquer das observagdes nio é
influenciado pelo termo de erro de qualquer

4 ANALISE DOS RESULTADOS

outra observagdo. A auséncia de autocorre-
lagdo nos residuos foi examinada pela esta-
tistica ‘d” de Durbin e Watson em niveis de
significancia de 0,05.

Sabendo que a autocorrelagdo causa falta
de eficiéncia dos estimadores de MQO, uma
vez encontrado o problema pelo teste de Dur-
bin Watson, foi efetuado a corregdo a partir
do método dos Minimos Quadrados Genera-
lizados (MQG). Em carater ilustrativo, veja-
se um modelo de duas variaveis conforme a
Equagéo 10, supondo que o termo de erro
segue o esquema autorregressivo de primeira
ordem AR (1), conforme a Equagéo 11.

YL=bt B X, +u, 0

w,=pu, e, -1<p<lI

it

Optou-se por estimar 16 (p) a partir da re-
gressdo dos residuos #, contra i _, haja vista
que os 7, sdo estimadores consistentes do ver-
dadeiro #, calcula-se a Equagao 12.

uit :p'uit-l + vit

Em que #, sdo os residuos obtidos na re-
gressdo original e v, sio os termos de erro
dessa regressdao. Nao ha necessidade de in-
cluir o termo de intercepto, pois a soma dos
residuos dos MQO ¢ igual a zero. Assim, a
estimativa de p é utilizada para transformar
as variaveis a fim de estimar a equacgdo de
diferencas generalizadas.

4.1 Analise das estatisticas
descritivas para o Modelo de
Basu (1997)

Na Tabela 1 O, sdo apresentadas as estatis-
ticas descritivas das 96 companhias que com-
puseram a amostra. Nas regressoes, foi utili-
zado painel balanceado em um total de 288
observacdes. O objetivo dessa andlise ¢ infe-

rir sobre as principais medidas de tendéncia
central e dispersao quanto a situagdo de seus
resultados liquido e operacional, precos das
agoes e sobre a variagdo do preco das agdes,
nesse modelo chamado de retorno econémi-
co. Na parte “A” da Tabela, sao demonstradas
as varidveis em seus valores absolutos e, na
Parte “B’, seus valores divididos pelo preco




Rafael de Lacerda Moreira, Romualdo Douglas Colauto e Hudson Fernandes Amaral

da agdo do periodo anterior, conforme sua
utilizagdo no modelo de regressao estatistica.
A estatistica descritiva da parte A da Tabela é
calculada a partir do Lucro Liquido por agdo e
Lucro Operacional por a¢do dos anos de 2005
a2007. Considerando que, para a modelagem
estatistica, foram utilizados os lucros dividi-
dos pelo preco da ag¢do do periodo anterior,
apresentam-se as estatisticas descritivas dos
precos das agdes com base nos anos de 2004
a 2006.

Em valores absolutos, as empresas da
amostra apresentam valores médios para
Lucro Liquido e Lucro Operacional posi-
tivos. A mediana dessas varidveis também
é positiva, porém com valores menores do
que a média. Ordenados os elementos da
amostra, a mediana é o valor que a divide ao
meio, isto é, 50% dos elementos da amostra
sdo menores ou iguais a mediana e os outros
50% sdao maiores.

Essa diferenca pode ser explicada pelo
fato de algumas companhias apresentarem
lucratividade e rentabilidade consideravel-

mente maior que as demais empresas da
amostra, como, por exemplo, a Vale S.A que
apresentou Lucro Liquido por agdo de R$
11,66 e R$ 17,37 nos anos de 2006 e 2007 res-
pectivamente, ou a Companhia Energética
de Brasilia com R$ 13,10 e a Telemar Norte
Leste S.A com R$ 11,28 em 2007. Verifica-se
elevado desvio-padrdo do preco das agdes
bem como do lucro liquido e operacional, o
qual fornece algumas informagdes relevan-
tes sobre a realidade brasileira. A diferenca
nos precgos das agdes de algumas empresas é
consideravel e as estatisticas apresentam dife-
rengas entre minimo e maximo superior a R$
130,00. Como medida de localizagdo, a me-
diana é mais robusta do que a média, pois ndo
¢ tdo sensivel as observagdes quando muito
maijores ou muito menores que as restantes,
por outro lado, a média reflete o valor de to-
das as observagdes.

Nas variaveis da Parte “B”, observa-se que
a média dos lucros liquido e operacional,
também, ¢ positiva e maior que a mediana.
Outra observagido interessante diante dos

Tabela 1 Estatisticas descritivas para o modelo reverso de lucros associados a retornos
Lo . . Desvio . . .
Variaveis Obs Média Mediana N Assimet. Min Max
Padrao
Parte “A” - valores absolutos

Lucro
Liquido 288 1,6075 0,9363 2,9228 0,3252 -16,7901 17,3732
por agao
Lucro
Operacional 288 2,2337 1,0989 3,9784 0,2923 -20,3546 23,6101
por acao
Preco

N 288 16,3280 12,9254 14,9671 2,3172 0,0082 114,8757
da acao

Parte “B” - Valores divididos pelo preco da acao do periodo anterior

Lucro
Liquido 288 0,1011 0,0995 0,1782 -1,5526 -1,1579 0,6440
por acao
Lucro
Operacional 288 0,1505 0,0143 0,2432 -0,5990 -1,4038 0,9246
por acao
Retorno

.. 288 0,4309 0,2876 0,7764 5,2623 -0,6245 8,5580
Economico
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dados obtidos das empresas é que o desvio-
padrio do Lucro Liquido é, percentualmente,
maior do que o do Lucro Operacional em re-
lagdo a média, 176% e 162% respectivamente,
o que demonstra maior homogeneidade nas
receitas e custos e despesas operacionais.

A estatistica descritiva do retorno eco-
noémico mostra que, em média, hda aumento
no preco das agdes equivalente a 43% por
periodo para as empresas amostradas. Mais
uma vez, a mediana foi menor que a média,
demonstrando assimetria positiva na distri-
buigdo dos valores de retorno econémico de
mais de 500%. Conforme Maroco (2003), a
assimetria de uma distribui¢do é caracteriza-
da pelo enviesamento que essa distribuicdo
apresenta relativamente & média. Quando a
distribuigao se concentra do lado direito com
uma cauda do lado esquerdo, o valor de assi-
metria é menor que zero e diz-se que a distri-
bui¢do apresenta enviesamento negativo ou
assimétrica a esquerda. Caso contrario, se a
distribui¢ao se concentrar do lado esquerdo,
o indice de assimetria toma sinal positivo e a
distribuigdo diz-se com enviesamento positi-
vo ou assimétrica a direita.

Os valores de média, mediana e assimetria
negativa encontrada para o lucro sdo um indi-
cativo de intencionalidade dos administrado-
res em reportar resultados liquidos proximos
de R$ 0,10 por agdo. A estatistica descritiva,
no entanto, ndo possibilita inferéncias sobre
que natureza se baseia essa intencionalidade,
podendo ser conservadorismo ou pratica de

gerenciamento de resultados. Desse modo,
as variaveis foram estimadas em regressao,
possibilitando descrever relacoes de causa e
efeito entre elas.

4.2 Analise da regressao reversa
de lucros associados a retornos
(Basu 1997)

Na Tabela 2 @, apresentam-se os resulta-
dos das regressdes estatisticas, conforme o
modelo de Basu (1997) para andlise do Con-
servadorismo na mensuragio contébil, medi-
do pelo reconhecimento assimétrico de boas
e mds noticias a respeito do retorno econémi-
co sob a cotagdo das ag¢des. Tais efeitos foram
examinados em dois diferentes conceitos de
lucro: Lucro Liquido e Lucro Operacional, o
que possibilita inferir sobre as diferencas de
reconhecimento discricionario dos accruals
em aspectos voltados para rentabilidade e lu-
cratividade operacional das empresas.

Na estimacdo dos coeficientes para o
modelo foi empregada a abordagem de efei-
tos fixos. A estimagdo para o Lucro Liquido
ndo apresentou problemas relacionados a
relaxamento dos pressupostos estatisticos de
Método de Minimos Quadrados (MQO). No
entanto, a estimagao para Lucro Operacional
apresentou autocorrelagdo dos residuos, con-
forme teste de Durbin Watson. Para correcio
a desse problema, a regressao foi reestimada
utilizando-se Minimos Quadrados Genera-
lizados com disturbios correlacionados con-
siderando como forma de correlagao Panel-

Tabela 2 Resultado da regressao reversa de lucros associados a retornos
Lucro Liquido Lucro Operacional
Coeficientes

Valor Teste t Prob. Valor Teste z Prob.
B, 0,10 7,83 0,00 0,14* 9,37* 0,00*
5, 0,03 0,78 0,43 -0,02* -0,48* 0,63*
B, 0,01 1,07 0,26 0,03* 1,63* 0,01*
B, 0,03 0,24 0,81 0,26* 1,04* 0,10%
R? ajustado 3,33% -
N 96 96
T 3 3

* Valores reestimados pelo MQG do software estatistico Stata
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specific AR (1) e autocorrelacdo dos residuos
como método de computagio do software.

O coeficiente de intersegio B, mostrou-se
significativo ao nivel de 1% e com maior valor
para o Lucro Operacional em relagao ao Lucro
Liquido, porém a interpretacio desse coeficien-
te ndo faz sentido no aspecto da detec¢o de uti-
lizagdo e as conseqiiéncias do Conservadorismo
na mensuracdo do resultado das companhias.

Os coeficientes que medem o conserva-
dorismo, apesar de ndo serem estatistica-
mente significantes para o Lucro Liquido (8,
e 3,) e Lucro Operacional (B,), apresentaram
o sinal esperado para a hipdtese de existéncia
da caracteristica qualitativa. No entanto, 3,
¢ significante ao nivel de 10% para o Lucro
Operacional, confirmando a hipdtese de Basu
(1997): o reconhecimento das mds noticias é
feito de forma mais intensa em compara¢io
com as boas noticias.

Cabe destacar a diferenca encontrada
para os valores de 3, para o Lucro Operacio-
nal e Lucro Liquido (0,26 - 0,03). Uma expli-
cagdo possivel para essa informacio é que as
Companhias sdo mais conservadoras no re-
conhecimento de mds noticias quando elas
estdo ligadas as suas atividades operacionais,
uma vez que esses itens sdo mais recorrentes
que os itens nao operacionais e, por isso, sao
utilizadas para avaliagbes sobre retorno dos
investimentos de formas criteriosas e mais
passiveis de comparagdes.

A expressiva diferenga encontrada entre
os pardmetros do Lucro Liquido e do Lucro
Operacional da a entender que a pratica de
conservadorismo se daria de forma mais in-
tensa em itens operacionais como provisao
de devedores duvidosos, provisdo para ob-
solescéncia de estoque, deprecia¢do, amor-
tizagdo e exaustdo, provisdes de 13° saldrio,
provisdo de férias, provisdo para contingén-
cias civeis, trabalhistas, tributarias. Por outro
lado, as empresas ndo apresentariam os mes-
mos critérios para accruals ndo operacionais
decorrentes de transa¢des ndo incluidas nas
atividades principais ou acessorias que cons-
tituam objeto da empresa, como o exemplo
das doagdes e subvengdes em entidades que

dependem dessas doagdes para a consecu¢io
de suas atividades institucionais.

O coeficiente f3, reflete o reconhecimen-
to direto entre Retorno Econdémico e Lucro,
apresenta sinal positivo, como esperado pelo
modelo. O pardmetro varia de 0,01 (Lucro
Liquido) para 0,03 (Lucro Operacional), de-
monstrando que hd maior reconhecimento
do conservadorismo na lucratividade do que
na rentabilidade.

O fato possibilita inferir que a expectativa
gerada a partir da capacidade operacional da
empresa é avaliada de forma mais confiavel
pelo investidor, uma vez que ha maior utili-
zagdo de conservadorismo condicional no
reconhecimento nos itens operacionais. A
informagéo sobre a lucratividade é de melhor
qualidade informacional em comparagao
com a informagdo de rentabilidade porque
possui menos expectativa de se realizar. A
significancia do pardmetro para Lucro Liqui-
do estd fora do intervalo de confianca, mes-
mo o pardmetro sendo confidvel ao nivel de
1% para o Lucro Operacional.

As regressdes estimadas apresentaram
baixo coeficiente de determinac¢do ajustado
(R* ajustado) em comparagio com o estu-
do de Basu, o qual em 1997 aproximou-se
de 10%. O R* mede a qualidade do ajusta-
mento da equagido de regressdo, mostrando,
percentualmente, a variagdo total do Lucro
que ¢ explicada pelo Retorno Econdémico. O
valor encontrado conota uma baixa corre-
lagdo entre o Retorno Econdmico e o Lucro
das empresas amostrais. Acredita-se que um
dos motivos causadores é a caracteristica do
mercado brasileiro, que, segundo Perobelli e
Ness (2000), no qual os dados contdbeis tém
menor impacto nas decisdes de investidores
quando comparadas ao mercado americano.

Faz-se necessario lembrar que o tamanho
da amostra é pequeno para inferéncias mais
consistentes, uma vez que a teoria de dados em
painel é elaborada para T pequeno e N > oco.
No entanto, essa ¢ uma limitacdo para as pes-
quisas empiricas realizadas no mercado brasi-
leiro, pois existiam cerca de 550 companhias
listadas na Bovespa em novembro de 2009.
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4.2.1 Analise do conservadorismo nas
companhias e a relacdo com a
governanga corporativa

Com o objetivo de avaliar se existe algu-
ma relagdo entre o nivel de utilizagdo do con-
servadorismo e pertencer a algum dos niveis
de governanca da Bovespa, as 96 companhias

foram segmentadas em dois grupos: (1) o

primeiro grupo com 58 companhias listadas

em algum dos niveis de governanca; (2) o

segundo grupo com 38 companhias que fa-

zem parte do mercado tradicional, portanto,
que ndo aderiram aos niveis de governanga

da Bovespa. Inicialmente, testou-se estimar o

modelo original com a inclusdo de uma vari-

avel dummy que possibilitasse diferenciar as
companbhias, porém a regressdo estimada pela
abordagem de efeito fixo remove as varidveis
constantes ao longo do tempo para todas as
observagdes. A opg¢do passou a ser estimar
regressoes diferentes para os dois subgrupos.

Os resultados encontrados podem ser visua-
lizados na Tabela 3 @ e na Tabela 4 ©.

As regressdes apresentaram autocor-
relacio dos residuos e foram novamente
estimadas utilizando Minimos Quadrados
Generalizados com disturbios correlacio-
nados considerando como forma de corre-
lagdo Panel-specific AR (1) e autocorrelagao
dos residuos como método de computagio
do software.

As observagoes encontradas mostram
que as companhias do primeiro grupo de-
monstraram que suas politicas contabeis de
mensuragdo apresentam conservadorismo
condicional para itens operacionais e nio
operacionais, dado que o coeficiente 3, se
mostrou significativo. Em termos comparati-
vos, as empresas que participam dos niveis da
Bovespa possuem coeficiente 3, maiores do
que as que ndo participam, isto é, um maior
grau de conservadorismo.

Tabela3  Resultado da regressao reversa de lucros para empresas do primeiro subgrupo da
amostra
. Lucro Liquido Lucro Operacional
Coeficientes

Valor Teste z Prob. Valor Teste z Prob.
B, 0,12* 11,12% 0,00* 0,17* 11,61* 0,00*
8, -0,03* 1,19* 0,235* -0,03* -0,86* 0,39*
B, 0,02* 2,34* 0,02* 0,03* 2,22% 0,03*
B, 0,18* 1,63* 0,10* 0,30* 2,02+ 0,04*
N 58 58
T 3 3

* Valores reestimados pelo MQG do software estatistico Stata®

Tabela 4  Resultado da regressao reversa de lucros para empresas do segundo subgrupo da
amostra
X Lucro Liquido Lucro Operacional
Coeficientes

Valor Teste z Prob. Valor Teste z Prob.
5, 0,10* 3,94* 0,00* 0,10* 3,15 0,00
B, 0,00* -0,03* 0,98* -0,01* -0,07 0,948
B, -0,03* -1,01* 0,31* 0,05* 1,75 0,08
B, 0,24* 0,86* 0,39* 0,20* 0,56 0,57

N 38 38

T 3 3

* Valores reestimados pelo MQG do software estatistico Stata®
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Por outro lado, o conservadorismo nas
companhias do segundo subgrupo nem pode
ser confirmado, pois apesar de os coeficientes
B, e B,apresentarem os sinais esperados, nao
foram significativos estatisticamente.

Um dos objetivos dos niveis de gover-
nan¢a da Bovespa é criar mecanismos e
regras para as companhias no intuito de
reduzir o risco associado a investimento
em tais companhias, por meio da prote¢do
implicita aos acionistas. Entre as regras a
serem seguidas por essas companhias in-
cluem maior quantidade e melhoria nas
informagdes prestadas na expectativa de
reduzir a assimetria informacional entre os
diferentes tipos de usudrios.

Esses mecanismos e regras estdo intima-
mente relacionados a teoria de contratos,
o que deixa essas empresas mais expostas
a averiguacgdes por parte dos investidores
quanto a agdes oportunistas dos agentes, o
que aumenta o risco dos agentes em publicar
desempenhos e resultados que ndo se sus-
teriam no futuro e poderiam ser negativos
para sua imagem e para a imagem da empre-
sa com os investidores.

4.3 Analise empirica a partir do
Modelo de Kahn e Watts (2009)

Na Tabela 5 ©, apresentam-se os resulta-
dos das médias dos coeficientes para regres-
soes estatisticas, conforme o modelo de Kahn
e Watts (2009) para a andlise do Conserva-
dorismo na mensuragdo contabil. Os efeitos
do Conservadorismo foram examinados em
dois diferentes conceitos de lucro: Lucro Li-
quido e Lucro Operacional. Na estimagao das
cross-sections, ndo foram encontrados proble-
mas de autocorrelacio e heterocedasticidade.

Dos resultados obtidos para as boas no-
ticias (G_Score), todas as varidceis apresen-
taram sinais conforme o previsto, com exce-
¢do do Retorno Econémico (RE), apontando
para um reconhecimento de boas noticias de
forma oportuna, o que nio é esperado para
companhias conservadoras. No entanto, ne-
nhuma das varidveis G_Score se mostraram
significativas, ndo possibilitando maiores in-

feréncias a respeito das variaveis Tam, MB e
Alav para boas noticias.

As variaveis encontradas para as mds noti-
cias (C_Score) apresentaram sinais conforme
a previsdo, no entanto, apenas a varidvel que
multiplica a Dummy, o Retorno Econdémico
e o Tamanho (D x RE x Tam) foi significati-
va ao nivel de 10%. O resultado é consistente
com a presunc¢io de Kahn e Watts (2009) que
as empresas maiores apresentam menor grau
de oportunidade assimétrica.

A varidvel (D x RE x Tam) apresentou
resultado mais expressivo para o Lucro Ope-
racional, confirmando os resultados obtidos
pelo modelo de Basu, no sentido de que a ex-
pectativa gerada a partir da capacidade ope-
racional da empresa ¢ avaliada de forma mais
confidvel pelo investidor e consequentemente
apresenta maior Conservadorismo.

As regressoes foram estimadas com a in-
clusdo da variavel Governanga, uma variavel
bindria que apresenta resultado 1, caso a em-
presa pertenca a um dos niveis de governanca
da Bovespa, e 0, caso ndo pertenca. A ideia
era de analisar qual o impacto das obrigag¢des
impostas as empresas que aderiram aos niveis
com uma maior utilizacdo de conservadoris-
mo. Porém a variavel apresentou valor igual a
zero tanto para o Lucro Liquido como para o
Lucro Operacional, e ndo apresentaram sig-
nificincia estatistica.

A partir desse modelo, nio foi possivel
fazer inferéncias a respeito de que as empre-
sas listadas nos niveis de governanga sio le-
vadas a adotar praticas mais conservadoras,
deixando ainda em aberto essa questdo para
novas pesquisas.

As estimativas obtidas para o grupo de va-
ridveis formada pelo tamanho, alavancagem e
market-to-book, além das varidveis dummies
de coeficiente angular para cada uma delas,
nao foram significativas. O modelo de Kahn e
Watts (2009) supde associagdo positiva entre
avaridvel dependente e as variaveis de alavan-
cagem e market-to-book e de associa¢do ne-
gativa com a varidavel tamanho, o que condiz
com o resultado encontrado. O intercepto e a
varidvel Dummy ndo foram significativos.
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Tabela5  Coeficientes médios das regressoes estimadas
V. Independentes e e Lucro Liquido Lucro Operacional

Coeficiente t-stat. Coeficiente t-stat

Intercepto -0,15 -0,43 -0,02 -0,06
D 0,19 1,02 0,12 0,70

G_Score

RE + -0,12 -0,17 -0,50 -1,56

RE x Tam + 0,01 0,22 0,04 1,67
RE x MB - -0,01 -0,82 -0,02 -0,73
RE x Alav . 0,00 0,09 0,00 0,10

C_Score

D x RE + 0,69 0,85 1,10 0,80
D x RE x Tam - -0,09 -5,26* -0,12 -1,92*
D x RE x MB + 0,12 0,63 0,14 0,68
D x RE x Alav + 0,47 1,02 0,43 0,66
Tam 0,02 0,82 0,01 0,61

MB 0,00 0,32 0,00 0,22
Alav 0,00 0,18 0,00 0,32

D x Tam -0,02 1,17 -0,01 -0,70

D x MB 0,02 0,40 0,00 0,28

D x Alav 0,08 1,66 0,02 0,15
Governanga | | 0,00 -0,39 0,00 -0,06

* Significativo ao nivel 10%

5 CONCLUSOES

A Contabilidade tem fundamental im-
portancia na influéncia do valor de mercado
das companhias. Os resultados evidenciados
levam informagdes aos investidores, que re-
agem conforme as expectativas geradas pelo
resultado reportado. O lucro contém infor-
magdes sobre o futuro da companhia, por
esse motivo deve-se resguardar a participagao
de cada grupo financiador nos fluxos de caixa
gerados para o momento de sua realizagéo.

Considerando que a Contabilidade atua
em um ambiente de mensura¢io que exige
estimativas de valores futuros e incertos, pro-
prios da aplicagdo do Regime de Competén-
cia. O Conservadorismo consiste na inclusao
de certa dose de cautela na formulagdo dos
julgamentos necessarios na elaboragao de es-

timativas nessas condi¢des de incertezas, por
isso é um atributo de qualidade informacio-
nal das demonstragdes contabeis.

Os resultados obtidos pelo modelo re-
verso de lucros associados a retornos confir-
mam o reconhecimento direto entre Retorno
Economico e Lucro, medido pelo coeficiente
B, a0 mesmo tempo em que os resultados
negativos sdo reconhecidos de forma mais
oportuna, conforme pardmetro estimado f3..
Além disso, 0 modelo mostra diferenciacao
positiva quanto a utilizagdo de conservado-
rismo para as empresas que aderiram aos
niveis de governanga.

Os valores estimados pelo modelo de
Kahn e Watts (2009), com exce¢do do retorno
econdmico, apresentam correlagdo esperada
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entre a varidvel dependente e as variaveis
independentes, porém nido foi encontra-
da significancia estatistica que possibilite
confirmar as relacdes conservadoras entre
market-to-book, alavancagem e suas intera-
¢Oes com boas e mds noticias com os lucros
reportados pelas companhias. Por outro lado,
o resultado obtido para a interagdo da ma
noticia com o tamanho da empresa foi con-
sistente com o previsto e mostrou significan-
cia estatistica. Esse fato confirma a ideia que
maijores empresas apresentam menor grau de
oportunidade assimétrica, ou seja, sdo menos
conservadoras que as empresas menores.

Outro importante fato observado nos dois
modelos é a diferenga existente entre o grau
de conservadorismo utilizado para o Lucro
Operacional e o Lucro Liquido. As préticas
contabeis utilizadas para os itens operacio-
nais sdo mais conservadoras em relagdo as
praticas utilizadas para itens ndo operacio-
nais, o que pode ser entendido no sentido que
a expectativa gerada a partir da capacidade
operacional da empresa é avaliada de forma
mais confidvel pelo investidor.

Ao utilizar variaveis econdmicas, criam-se
vantagens quando as mds noticias ndo podem
ser tao claramente visiveis nas Demonstragoes
Contébeis, mas que acabam por diminuir os
resultados futuros esperados. Como exemplo,
um fato negativo pode estar influenciando o
resultado atual e possivelmente o resultado
futuro, porém os gestores nio conseguem
captar a sinaliza¢gdo da ma noticia de forma
tdo rapida quanto o mercado.

Por outro lado, o conservadorismo con-
dicional pode estar sendo confundido com
outras variaveis de natureza econdmica, nao
incluidas no modelo e que podem influenciar
nos pregos das agdes. Por exemplo, as empre-

sas podem estar passando por um periodo
de queda produtiva dentro da normalidade
esperada, porém os gestores ndo reportariam
oportunamente toda a perda no resultado. O
mercado pode reconhecer a ma noticia e di-
minuir o prego da agdo em um sentido corre-
lato com diminui¢do dos lucros, mesmo sem
a mensuracio das perdas de forma esperada
no ambiente conservador.

Na situa¢do de assimetria de informacéo,
investidores com informagdes privilegiadas
podem influenciar a movimentagdo de mer-
cado e forcar alteragoes de preco das agoes
sem que isso tenha relagdo com a mensura-
¢do de boas ou mas noticias. O movimento
de precos estaria relacionado a especulagéo,
ou seja, os agentes do mercado financeiro
por vezes, agem de forma independente, ba-
seados em expectativas proprias (decisdes ad
hoc) em que o resultado sobre o retorno da
acdo ndo esteja diretamente relacionado as
boas ou més noticias.

Os resultados reforcam recomendagoes
sobre novas pesquisas em relagdo a avaliar a
qualidade informacional dos resultados pu-
blicados por empresas brasileiras; entre as su-
gestoes apresentam-se: (a) Replicar a metodo-
logia comparando os resultados obtidos com
as mudangas introduzidas pela Lei 11.638/07
no reconhecimento e mensuracio contébil de
alguns itens econémicos; (b) Analisar a qua-
lidade da informacao contabil a partir de ou-
tros atributos além de conservadorismo; (c)
Andlisar da influéncia de impostos e outros
itens ndo operacionais na qualidade das in-
formagdes contabeis e no gerenciamento de
resultados e (d) Buscar desenvolver modelos
estatisticos mais robustos para a avaliacdo de
conservadorismo condicional aplicado a rea-
lidade brasileira.
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