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ABSTRACT

Este estudo foi desenvolvido objetivando a
avaliagdo de como o lucro contabil incorpora o re-
torno das agdes de empresas argentinas, brasileiras,
colombianas, peruanas e venezuelanas. Para tanto,
o grau de assimetria de reconhecimento de boas e
mas noticias foi analisado utilizando-se o modelo de
Basu (1997). Os resultados indicam uma baixa rela-
¢ao entre lucro corrente e retorno corrente. Tal fato
pode ser explicado pela relagdo entre modelos de
governanga corporativa e seu relacionamento com
a relevancia da informagao contabil, levando-se em
conta seu ambiente institucional. Ressalte-se que
foi observado um reconhecimento assimétrico entre
mas e boas noticias, evidenciando um certo grau
de conservadorismo no lucro contabil. Este trabalho
contribui para reduzir a lacuna existente na literatura
internacional com relagdo ao papel da contabilidade
em paises em desenvolvimento.

Palavras-chave: Conservadorismo; Contabili-
dade Internacional; Modelo de Basu.

This study was developed to evaluate how
earnings reported in the financial statements incor-
porate stock returns of public companies from Ar-
gentina, Brazil, Colombia, Peru and Venezuela. Thus,
the level of asymmetry on recognition of good and
bad news was analyzed applying the Basu model
(1997). Results indicate a low relationship between
current earnings and current stock returns. This fact
can be explained by the relationship between corpo-
rate governance models and their relationship with
the value-relevance of accounting information taking
into account the institutional environment. It must
be highlighted that an asymmetric recognition was
observed between good and bad news, indicating
a certain level of conservatism on accounting earn-
ings. This work contributes to reduce the existing
gap on international literature regarding the role of
accounting in developing countries.

Keywords: Conservatism; International Ac-
counting; Basu Model.
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1 INTRODUGAO

Segundo Hendriksen e Breda (1999, p. 217),
uma das caracteristicas do lucro é a sua provavel
capacidade de predicdo. Os investidores podem
estar interessados no lucro de hoje para a predicéo
de lucros e dividendos futuros, assim como para a
predicéo do preco das agdes. Sendo assim, “um as-
pecto crucial da pesquisa sobre o impacto de lucros
contabeis no mercado de capitais € a determinacéo
do conteudo informacional dos dados de lucro” (op.
cit., p. 206), tendo sido o conteudo informacional
por eles identificado como sendo a diferenca entre
0 numero que era esperado e 0 numero real.

Nesse contexto, uma caracteristica importan-
te do lucro contabil é a de que ele seja “oportuno”
em termos de fornecimento de informagdes. Pode-
se definir o termo oportuno de duas maneiras. Na
primeira, o lucro sera oportuno se estiver disponivel
antes de perder sua capacidade de influenciar de-
cisdes; ndo adiantaria apurar e divulgar o lucro do
ano, seis meses apds o encerramento do ano fiscal,
pois esse ja tera perdido sua capacidade de auxiliar
a tomada de decisdes. Na segunda, conforme defi-
nido por Ball et al. (1999, p. 01), a oportunidade do
lucro refere-se a extensdo com que ele incorpora
o retorno da acdo no periodo, sendo essa incorpo-
ragdo influenciada pelo ambiente institucional das
empresas, ou seja, a estrutura legal do pais, a es-
trutura acionaria das empresas, a regulamentacao
contabil, a forgca da profissdo contabil, a influéncia
da legislacdo fiscal, as fontes de financiamentos,
entre outros fatores.

A oportunidade da informagao contabil, no re-
conhecimento do retorno da agao, esta relacionada
a um dos principios basicos aplicado na Contabili-
dade, o conservadorismo, que, segundo Basu (1997,
p. 7), esta ligado a tendéncia da Contabilidade para
exigir um maior grau de verificagdo das boas no-
ticias para reconhecé-las como lucro, do que das
mas noticias para reconhecé-las como prejuizo.

Por outro lado, na busca de entender e identi-
ficar o papel da informagéao contabil em diferentes
paises ou cenarios, estudos empiricos foram desen-
volvidos visando comparar a informagédo contabil
entre paises, como, por exemplo: Alford et al. (1993),
Ball et al. (1999), Ali e Hwang (2000), Giner e Rees
(2001). Nesses trabalhos, os autores concluiram
que a relevancia da informagao contabil, o contelido

informacional e a oportunidade do lucro contabil va-
riam entre os paises estudados, sendo influenciado
por varios fatores como: fontes de financiamento,
responsabilidade pelo estabelecimento de normas,
influéncia da legislagéo fiscal, nivel de gastos com
auditoria externa, nivel de evidenciagédo das infor-
macoes, estrutura acionaria, entre outros.

Trabalhos, como os citados anteriormente, sdo
relevantes devido ao atual contexto de organizagao
dos paises em blocos econémicos e os movimentos
mundiais em torno da convergéncia de normas con-
tabeis. Dessa forma, estudos que se proponham a
analisar e identificar as semelhancgas e as diferengas
existentes entre os paises, contribuindo para o en-
tendimento do seu ambiente institucional, tornam-
se necessarios, sendo Uteis para orientar mudangas
demandadas pela nova realidade mundial.

Especificamente, na América do Sul, essa
pode ser dividida em dois blocos econémicos: a)
Comunidade Andina: formada em maio de 1969,
com a assinatura do “Acordo de Cartagena” e atu-
almente composta pelos seguintes paises: Bolivia,
Colébmbia, Equador, Peru e Venezuela e b) Mercado
Comum do Sul — Mercosul: constituido por meio do
“Tratado de Assuncgio”, em 1991, é formado por Ar-
gentina, Brasil, Paraguai e Uruguai.

Com o objetivo de aproximar os dois blocos
econdmicos da regido, foi assinado, em abril de 1998,
um acordo para a criagdo de uma regiao de livre co-
mércio entre a Comunidade Andina e o Mercosul.

Diante dos esforgos de redugé@o das barreiras
entre os paises, este trabalho propde-se a analisar
como o lucro contabil incorpora o retorno econd-
mico' do periodo, ou seja, a oportunidade do lucro
contabil no reconhecimento de lucros e prejuizos ou
boas e mas noticias em cinco paises da América do
Sul, membros ou da Comunidade Andina ou do Mer-
cosul, em um ambiente em que um dos pressupos-
tos basicos da Contabilidade é do conservadorismo.

Ademais, avalia-se o conteudo informacional
dos numeros contébeis para o mercado de capitais,
agregado ao conceito tedrico de conservadorismo;
isso em cinco paises de uma mesma regido — a
América do Sul — em um momento de unido dos pa-
ises em torno de blocos econémicos, da expansio
de discussoes sobre convergéncia contabil e do au-
mento das exigéncias de mecanismos de governan-
ca corporativa?. Verifica-se que ainda ha caréncia
significativa para estudos empiricos voltados para

1 Retorno econdmico refere-se a variagdo do preco da agdo da empresa, negociada em Bolsa de Valores, no periodo (P —P, ) ajustada pelos dividendos.

2 Segundo o IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, o termo Governanca Corporativa refere-se as “praticas e os relacionamentos entre os Acionistas/Co-

tistas, Conselho de Administragio, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal, com a finalidade de otimizar o desempenho da empresa e facilitar o acesso ao

capital”. Disponivel em http://www.ibgc.org.br.
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paises em desenvolvimento que tenham como obje-
tivo identificar o conteudo informacional dos nime-
ros contabeis para o mercado de capitais.

Diante da importancia do contetido informacio-
nal dos lucros e da oportunidade da informacgao con-
tabil, levanta-se o seguinte questionamento: Como o
lucro contabil incorpora o retorno econémico na
Argentina, no Brasil, na Colémbia, no Peru e na
Venezuela e como o Conservadorismo (assimetria
no reconhecimento de boas e mas noticias) vem

sendo utilizado nesse processo de reconhecimen-
to do retorno econémico pelo lucro contabil?
Para o estudo, foram selecionados os seguintes
paises: Argentina e Brasil - membros do Mercosul,
Colémbia, Peru e Venezuela — membros da Comuni-
dade Andina, pois sdo os paises com maior nimero
de habitantes e maior Produto Interno Bruto dentro
de seus respectivos blocos, como pode ser verifica-
do nas Tabelas 1 e 2. O Chile, por participar de forma
parcial no Mercosul, ndo foi analisado na amostra.

Tabela 1 - Populacéo e P.I.B. dos paises da Comunidade Andina

Comunidade Andina Habitantes Produto Interno Bruto
Dados de 2002 (milhoes) % (US$ bi) %

Bolivia 8,7 7% 7,8 3%

Colémbia 43,8 37% 81,5 32%

Equador 13,1 11% 24,4 10%

Peru 26,5 23% 56,9 22%

Venezuela 25,0 22% 84,7 33%
Total 117,11 255,3

Fonte: http://www.comunidadandina.org (acesso em 11.06.2003)

Tabela 2 - Populacao e P.I.B. dos paises do Mercosul

Mercosul Habitantes Produto Interno Bruto
Dados de 2001 (milhoes) % (US$ bi) %
Argentina 36,2 17% 268,7 34%
Brasil 172,4 78% 510,4 63%
Paraguai 5,6 3% 7,2 1%
Uruguai 3,3 2% 18,7 2%
Total 217,5 805,0

Fonte: http://www.mercosul.org.uy (acesso em 11.06.2003)

Para responder a questédo de pesquisa, os ob-
jetivos deste trabalho consistem em: (1) analisar a
oportunidade da informagdo contabil (reconheci-
mento do retorno econdmico pelo lucro contabil)
na Argentina, Brasil, Coldmbia, Peru e Venezuela;
(2) verificar se existem diferencas na aplicacdo do
conservadorismo (reconhecimento contabil dos re-
sultados econdmicos negativos e positivos) na Ar-
gentina, Brasil, Colémbia, Peru e Venezuela.

A abordagem metodoldgica utilizada no pre-
sente trabalho é a positiva, que segundo Watts e
Zimmerman (1986, p. 14):

pode promover aos que devem tomar deci-
sOes sobre politicas contabeis (gerentes corpo-
rativos, contadores certificados, credores, in-

vestidores, analistas de mercado, reguladores)
predicbes sobre, e explicagdes para, as conse-
quéncias destas decisbes. Um importante teste
para a teoria contébil consiste em avaliar quao
util ela é. (tradugéo livre).

Em relacdo aos procedimentos técnicos, a
pesquisa desenvolvida enquadra-se como ex post
facto, pois a experimentacao é feita apds a ocorrén-
cia dos fatos, ndo havendo controle do pesquisador
sobre as variaveis (GIL: 1991, p. 45).

Espera-se que os resultados contribuam para
o entendimento de como se da o reconhecimento
do retorno econdémico pelo lucro contabil nos cinco
paises estudados e como ¢ utilizado o conceito de
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Conservadorismo no reconhecimento de boas ou
mas noticias pelo lucro contabil. Dessa forma, re-
duz-se a lacuna existente na literatura internacional
com relagdo ao papel da Contabilidade em paises
em desenvolvimento.

Este trabalho ndo tem como foco a compara-
¢éo de normas contéabeis de diferentes paises, ten-
do como abordagem principal a avaliagao e analise
dos efeitos de sua aplicagdo. A simples analise da
norma pode levar a erros de interpretacéo, saben-
do-se que regras e normas formais podem diver-
gir da pratica contabil. Dessa forma, este trabalho
se propde a analisar a oportunidade da informacéao
contabil e o conceito de Conservadorismo nos pai-
ses estudados por meio da analise do lucro contabil
que incorpora ndo sé as normas formais, como as
praticas contabeis dos paises estudados.

O trabalho foi organizado da seguinte forma:
a secdo 2 consiste na apresentacdo e discusséo
do referencial tedrico, por meio de revisdo biblio-
grafica, que dara sustentagdo a questao formulada.
Buscar-se-a identificar em que estagio de desen-
volvimento se encontra o assunto em questao, em
ambito nacional e internacional; na secdo 3, sera
apresentado o modelo utilizado, a técnica de coleta
de dados e suas respectivas estatisticas descritivas
e resultados da aplicagdo do modelo em empresas
de cada um dos cinco paises; na quarta e Ultima
secdo, apresenta-se a conclusao e sugestdes para
pesquisas futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO

Trabalhos, como o de Alford et al. (1993) e
Ali e Hwang (2000), identificaram que diferencas
no ambiente institucional dos paises podem gerar
diferengas na relevancia da informagao contabil.
Dentro dessa 6tica, no préoximo item alguns fatores
que influenciam o ambiente institucional dos paises
sdo apresentados, procurando identificar como es-
sas caracteristicas se apresentam nos cinco paises
estudados. O objetivo é entender como esses pai-
ses estdo estruturados, para, na secéo 3 buscar-se
uma relagdo entre os resultados encontrados e seu
ambiente institucional, pois as caracteristicas dos
paises influenciam as normas e praticas contabeis
aplicadas nas empresas.

Serao discutidas, a seguir, as principais carac-
teristicas citadas por Ball et al. (1999), Ali e Hwang
(2000), Giner e Rees (2001) e Lopes (2001), como

sendo relevantes para entendermos o ambiente ins-
titucional dos paises:

a) Estrutura legal do pais: Embora cada pais
possua sua estrutura legal, essas estru-
turas possuem caracteristicas similares,
0 que possibilita agrupa-las em grandes
modelos ou familias de direito. O direito
pode ser classificado em duas familias
relevantes para a Contabilidade: a familia
Code-law ou Direito Romano e a familia
Common-law ou Direito Consuetudinario.
Os paises com estrutura Code-law apre-
sentam caracteristicas, tais como: con-
centragdo de poder nas méaos de poucos
acionistas; a Contabilidade se confunde
com a area tributaria; a Contabilidade é
regulamentada diretamente pelo governo;
ha menor demanda por informagdes publi-
cas. De outro modo, os paises com estru-
tura Common-law ou de Direito Consuetu-
dinario tém estrutura geral de organizagao
menos regulamentada que as Code-law,
mercado de capitais bem desenvolvido,
profissdo contabil auto-regulamentada,
distingdo entre a Contabilidade e a area
tributaria, e a Contabilidade fora da esfera
governamental®.

b) Regulamentacdo Contabil: E importante
identificar em um pais, quem sdo os res-
ponsaveis pela regulamentacéo das prati-
cas contdbeis, se € 0 governo ou se sédo
orgaos privados formados por profissio-
nais da area e do mercado. Nos paises de
modelo Code-law, normalmente, a regula-
mentagao contabil é exercida pelo gover-
no. Nos de modelo Common-law, a regula-
mentagao esta sob a responsabilidade de
orgaos privados, mesmo quando os 6rgaos
governamentais possuem autoridade para
a regulamentacao contabil.

c) Estrutura acionaria: Nesse item, pode-se
classificar os paises utilizando o modelo
shareholder ou o modelo stakeholder. No
modelo shareholder, o mercado de capitais
€ mais desenvolvido que no stakeholder e
possui uma base acionaria dispersa, em
que acionistas individuais raramente pos-
suem controle sobre a empresa. No modelo
stakeholder, o controle das empresas esta
concentrado nas maos de poucos acionis-

3 Autores como La Porta et al. (1998; 2000), Ball et al. (2000) e Weffort (2003) promovem uma discussdo mais aprofundada sobre as principais diferencas entre caracteris-

ticas de paises code-law e common-law.
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tas. Lopes (2001, p. 125) resume que o im-
pacto destes dois sistemas na Contabilida-
de é enorme, pois no modelo shareholder,
a Contabilidade possui o papel de levar in-
formacoes e sinais ao mercado, enquanto
no modelo stakeholder os acionistas estédo
dentro da empresa.

d) Forca da profissdo contabil: O prestigio e
a importancia da profissao contabil pode
influenciar a qualidade da Contabilidade
praticada nesses paises, assim como in-
fluenciar na definicdo de normas, padrdes
e praticas contabeis.

e) Impacto da legislagéo tributaria: O grau
de influéncia da legislagdo tributaria na

Contabilidade ¢é fator de distingdo entre
os paises.

f) Fontes de financiamento: As fontes de fi-
nanciamento das empresas podem influen-
ciar diretamente no modelo de evidenciacao
das informacdes contabeis. Paises, onde as
fontes de financiamentos sdo o mercado
acionario, tendem a possuir modelo de evi-
denciagao mais claros e completos que pa-
ises onde as fontes de financiamentos séo
os credores (Bancos).

Nesse contexto, na Tabela 3, os cinco paises
da América do Sul sao classificados de acordo com
os itens descritos anteriormente:

Tabela 3 - Ambiente institucional de cinco paises da América do Sul
|

. Regime Regulamentacao Estrutura Forg?a cja Imp?cto f’ a Fontes de
Pais o b L Profissao Legislacao . )
Juridico Contabil Acionaria P S Financiamento
Contabil Tributaria

Argentina Code-law Governo Stakeholders Pequena Alto Bancaria
System

Brasil Code-law Governo Stakeholders Pequena Alto Bancaria
System

Colémbia Code-law Governo Stakeholders Pequena Alto Bancéria
System

Peru Code-law Governo Stakeholders Pequena Alto Bancaria
System

Venezuela Code-law Orgéo de Classe Stakeholders Pequena Alto Bancaria
e Governo System

______________________________________________________________________________________________________________________|
Fontes: Lopes (2001); Lisboa (2000); Amenabar (2001); Pricewaterhouse (1993; 1994; 1997; 2001).

Dessa forma, a analise da Tabela 3 permite ve-
rificar que os paises da América do Sul estudados
possuem um ambiente institucional similar, em que
apenas a Venezuela possui diferentes caracteristi-
cas com relagdo a regulamentagao contabil e a for-
ca da profissdo contabil. Segundo a PriceWaterhou-
se (1997, p. 12), as normas contabeis da Venezuela
aplicaveis as empresas nao financeiras e industrias
sdo determinadas principalmente pela Federacéo
de Colégios de Contadores Publicos da Venezuela
(FCCPV). As empresas com agoes listadas em Bol-
sa estdo sujeitas a Comissao de Valores Nacional
(National Securities Commission—-CNV). Caso ocor-
ram situagdes em que nenhum dos institutos tenha
emitido pronunciamento, deve-se utilizar as normas
Mexicanas e em caso de sua inexisténcia recorre-se
as normas Norte-americanas.

2.1 A Contabilidade e o Mercado de
Capitais

Muitos atribuem ao estudo publicado por Ball
e Brown (1968) o inicio da area de pesquisas em-
piricas abordando a Contabilidade € o mercado de
capitais (WATTS e ZIMMERMAN, 1986, p. 37). Os
autores investigaram empiricamente a relagdo entre
o lucro contabil e o preco das agdes, e, além disso,
se o lucro contabil simplesmente refletia fatores ja
incorporados ao preco das acdes, ou se a divulga-
¢ao do lucro possuia contelido informacional para o
mercado de capitais (BALL e BROWN: 1968).

Autores como Lopes (2001, p. 88) destacam
outros estudos que surgiram a partir de Ball e Brown
(1968), entre eles o de Beaver e Demski (1979), no
qual os autores concluiram que “os mesmos fatores
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que influenciam o comportamento do resultado do
exercicio impactam os pregos”.

Portella (1995, p. 24) cita os estudos de Beaver
et al. (1980) e Kothari e Sloan (1992), nos quais os
autores concluiram que “na verdade, os pregos das
acOes guiam os lucros contabeis e ndo o contrario
porque os precos das acdes refletem informacdes,
na maior parte, recebidas de outras fontes que nao
as contabeis”. Adicionalmente, elas refletem as in-
formagdes mais rapidamente que o lucro.

Lopes (2001, p. 88) comenta, ainda, o estudo
realizado por Beaver (1968), que analisou o com-
portamento dos precos e do volume negociado, nas
semanas proximas da divulgagcdo de informagdes
contabeis. Segundo Lopes, “este estudo demons-
trou que tanto o preco como o volume negociado
reagem fortemente a informagéao contabil, principal-
mente, na semana dos anulncios”.

No entanto, de acordo com Hendriksen e Bre-
da (1999, p. 206):

a correlagéo entre lucro e prego é imperfeita.

Parte do motivo para falta de correlagédo perfeita
esta no fato de que os pregos captam o impacto
de um conjunto de informagdes muito mais amplo
do que o representado apenas por lucros conta-
beis. [...]. Um outro motivo para a falta de corre-
lacdo perfeita € o fato de que algumas flutuagdes
dos lucros contabeis resultam de mudancgas de
regras contabeis, sem qualquer implicagdo eco-
némica imediata.

Lopes (2001, p. 90) resume que:

uma revisao geral da literatura nos leva a con-
cluir que o lucro contabil é relevante, mas possui
baixo poder explicativo. A relevancia dos resul-
tados contabeis também depende de condigdes
gerais de funcionamento do mercado e do nivel
de eficiéncia do mesmo.

Devido ao importante papel desempenhado
pelo lucro, é justificavel que haja uma preocupagéo
com a sua qualidade, com os critérios utilizados para
a sua formacéo e principalmente com a sua consis-
téncia, embora uma definigcdo precisa do termo “qua-
lidade dos lucros” ainda n&o tenha sido alcancada.

Essa preocupacédo tem feito com que muitos
pesquisadores desenvolvam trabalhos empiricos,
para testar a qualidade do lucro gerado pelas em-
presas ou, segundo Chan et al. (2001, p. 1), “a ex-
tensdo com a qual os lucros reportados refletem
os fundamentos operacionais”, sendo o regime
de Competéncia um dos pressupostos basicos da
Contabilidade, no qual,

os efeitos das transagdes e outros eventos
sdo conhecidos quando ocorrem (e ndo quando o

numerario ou seu equivalente é recebido ou pago)
e séo langados nos registros contabeis e reporta-
dos nas demonstragdes financeiras dos periodos
a que pertencem (IASC, ed. anuais, p. 547).

Nesse contexto, a Contabilidade “tem a res-
ponsabilidade de atribuir parcelas, mesmo que ape-
nas aproximadas, de seu resultado total, aos varios
periodos” (IUDICIBUS, 2000, p. 49). Para Hendrik-
sen e Breda (1999, p. 105), “a informacéo a respei-
to de uma dada empresa deve ser apresentada, de
modo a permitir, que os usuarios de relatérios finan-
ceiros fagam seus proprios julgamentos quanto ao
futuro da organizagao”. Portanto, pode-se perceber
que € grande a responsabilidade da Contabilidade,
no processo de atribuir valores estimados para a
apuracéo do lucro.

Nesse ambiente, a mensuragdo contabil exi-
gira a utilizagdo de estimativas de valores futuros
incertos. Por exemplo, a depreciacgdo, é na verdade,
a estimativa da contribuicdo do imobilizado para a
formacéo do custo de producéo do periodo. O mé-
todo de depreciacéao utilizado deve ser o que melhor
mensure essa contribuicao.

A utilizacado de estimativas gera incerteza quan-
to ao seu valor correto, sendo palco para mais um
importante tema de discussdo na Contabilidade
- Relevancia x Confiabilidade do valor estimado utili-
zado. Richardson et al. (2001) comentam que, se por
um lado as informagdes oriundas da utilizacdo de
estimativas ou provisdes sobre os futuros beneficios
e obrigagdes financeiras da empresa sdo conside-
radas relevantes para os usuarios da Contabilidade,
por outro lado, sdo consideradas menos confiaveis,
que as informagdes de recebimentos e pagamentos
de caixa. Essa incerteza, com relagdo a utilizagédo
de estimativas, serviu de base para outro conceito
contabil — O Conservadorismo, que apoés o trabalho
de Basu (1997) passou a ser visto sob o enfoque do
reconhecimento pelo lucro contabil de mas noticias
mais oportunamente que de boas noticias.

2.2 Conservadorismo

O Conservadorismo € um conceito amplamen-
te utilizado na Contabilidade. ludicibus (2000, p. 75)
exemplifica o Conservadorismo como “entre duas
ou mais alternativas igualmente relevantes, o con-
tador escolhera aquela que apresentar menor valor
para o ativo ou para o lucro e/ou maior valor para o
passivo”.

Para Watts (1993, p. 18), “conservadorismo é
um mecanismo no qual estimativas confiaveis sao
requeridas para que lucros possam ser antecipa-
dos. Esta exigéncia ocorre devido a assimetria in-
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formacional entre a administracdo e outras partes
da empresa”.

Basu (1997, p. 33) define Conservadorismo no
resultado, como o reconhecimento de mas noticias,
mais oportunamente que o reconhecimento de boas
noticias, em relagéo a fluxos futuros de caixa.

Pode-se identificar a utilizagdo do Conservado-
rismo no balan¢o ou no resultado. Se a Contabilida-
de utilizasse o conceito de que qualquer mudanca
nas contas de balanco (ativo e passivo, com excegao
dos dividendos e outras transagdes com acionistas)
teria seu reflexo no resultado, que é o conceito de
clean surplus accounting (Ohlson, 1995), ndo haveria
distingdo entre o Conservadorismo no balango e o
Conservadorismo no resultado, ja que a utilizagédo do
primeiro sempre geraria reflexo no segundo. Alguns
paises permitem a utilizagdo de praticas, cujo reflexo
ndo € no resultado e sim contra uma conta de Patri-
monio Liquido. Somente para exemplificar, no Brasil,
os ajustes de exercicios anteriores sé@o langcados di-
retamente contra contas de patriménio liquido, sem
transitarem pelo resultado do exercicio.

Dessa forma, esse estudo baseia-se no con-
ceito de Conservadorismo, conforme definido por
Basu (1997), gerando reflexo no lucro contabil.

Watts (1993, p. 2) destaca que um dos papéis
da Contabilidade ha séculos esta ligado a sua utili-
zacao nos contratos firmados entre a empresa e ter-
ceiros; por exemplo: contratos de compra, venda,
empréstimos, entre outros.

No século XIX, com a revolugédo Industrial,
comecgaram a surgir os especialistas em Contabi-
lidade, que ganharam forga, com a aprovacao de
uma lei que exigia a participagdo de um contador
nos casos de faléncias (Hendriksen e Breda, 1999,
p. 47). Segundo Watts (1993, p. 4), os contadores
tinham o papel de reconhecer todas as perdas
possiveis, antes de fazerem as distribuicbes do
resultado, evoluindo dai o conceito de Conserva-
dorismo.

Basu (1997, p. 9) acrescenta que fatores tais
como litigios, processos politicos e regulatorios e
impostos tém influenciado o grau de utilizagdo do
Conservadorismo nas normas contabeis.

Mais recentemente, os nimeros contabeis pas-
saram a ser utilizados para fornecer informacdes para
0 mercado de capitais, um outro grupo que possuli
contratos com a empresa. Além disso, o incentivo
para a utilizagdo do Conservadorismo pode estar liga-
do ao modelo legal do pais. Nos modelos Common-
law, o mercado de capitais é desenvolvido e o contro-
le acionario é descentralizado; os numeros contabeis
tendem a ser mais relevantes para os tomadores de
decisdo que no modelo Code-law com mercado de
capitais menos desenvolvido e controle acionario cen-

tralizado. Dessa forma, haveria maior interesse dos
administradores em apresentarem resultados con-
tabeis mais conservadores nos paises Common-law
que nos paises Code-law.

Alguns autores criticam a utilizagdo do Conser-
vadorismo. Entre eles Hendriksen e Breda (1999, p.
106) justificam que:

o Conservadorismo conflita com o objetivo
de divulgar toda informacao relevante e também

com a consisténcia no sentido de que é uma li-

mitacdo relevante. Também pode conduzir a uma

falta de comparabilidade, porque ndo ha padrdes
uniformes para sua implantagéo.

A utilizagdo excessiva do Conservadorismo
pode levar a divulgagao de informagdes com falsos
sinais para seus usuarios.

Para Lopes (2001, p. 93), “aidéia geral do Con-
servadorismo é de fornecer informagdes mais con-
fiaveis aos investidores por intermédio de demons-
tragdes que ndo sejam excessivamente otimistas”.
Ainda segundo o autor, o Conservadorismo é o re-
conhecimento assimétrico entre despesas e passi-
vo, ativos e receitas. Do ponto de vista econdmico,
€ o reconhecimento viesado da realidade.

Alguns autores desenvolveram testes empiricos
sobre a relagéo entre o Conservadorismo contabil nos
lucros e o mercado de capitais. Na revisdo bibliografi-
ca dos trabalhos de Ball, Kothari e Robin (2000), Wat-
ts (1993), Lubberink e Huijgen (2000), Pope e Walker
(1999) e Penman e Zhang (1999), percebe-se que os
autores, em sua maioria, defendem a utilizagdo do
Conservadorismo no lucro contabil, com excegéo do
trabalho de Penman e Zhang (1999), no qual os auto-
res demonstram que a utilizagdo do Conservadoris-
mo pode gerar lucro de baixa qualidade.

Ball, Kothari e Robin (2000) propuseram um
estudo sobre o Conservadorismo contabil em dife-
rentes paises. Os autores demonstraram que o con-
texto institucional em que um determinado pais esta
inserido, influencia as propriedades do lucro conta-
bil, gerando com isso, variagdes no lucro entre os
paises. As caracteristicas examinadas foram:

a) Oportunidade (Timeliness): A incorporagéo
do lucro econdébmico do periodo corrente
pelo lucro contabil, sendo o lucro econd-
mico representado pela mudanca no valor
de mercado das ac¢des no periodo.

b) Conservadorismo: A incorporagao assimé-
trica de ganhos e perdas econdémicas pelo
lucro contabil do periodo.

Ball, Kothari e Robin (2000) argumentam que
a influéncia politica (governo) no estabelecimento
de normas contabeis e de execucao legal, diminui
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a demanda por informacgdes contabeis oportunas e
conservadoras, aumentando a demanda por lucro
com baixa volatilidade. Propuseram estudar essa
influéncia politica na Contabilidade. Essa influéncia
politica, para os autores, é representada por dois
sistemas legais com caracteristicas bem distintas,
que sao os sistemas Common-law e Code-law.

A governanca corporativa em paises Code-
law, em que a estrutura acionaria utiliza o modelo
stakeholder, tende a ser feita com informagdes pri-
vilegiadas (proximidade entre a administracéo e os
usuarios das informagdes), ndo tendo, portanto, de-
manda téo grande para divulgacéo de informacgdes
de forma publica, como em paises Common-law.
Os autores propdem que esse cenario reduz a de-
manda por nimeros contabeis oportunos em paises
Code-law. De outra forma, em paises Common-law,
em que a estrutura acionaria predominante é basea-
da no modelo shareholder, é grande a demanda por
informagdes de forma publica.

Ball, Kothari e Robin (2000) utilizaram em seu
estudo o modelo proposto por Basu (1997), no qual
duas conclusdes merecem ser destacadas: (1) nos
paises classificados como Code-law, o lucro conta-
bil € mais constante e menos oportuno na incorpo-
ragdo de mudancgas correntes no valor de mercado
que nos paises classificados como Common-law; (2)
o lucro contabil é assimetricamente conservador em
todos os paises, incorporando perdas econémicas
mais oportunamente que ganhos, confirmando que
o Conservadorismo, definido como o reconheci-
mento assimeétrico de ganhos e perdas econdémicas,
é uma propriedade universal do lucro contabil*.

Segundo Watts (1993, p. 4), “uma das fungdes
do Conservadorismo parece ter estado relacionada
com a divisdo contratual do retorno da empresa en-
tre seus varios reclamantes”, cujo objetivo era as-
segurar que ndo haveria distribuigcdo para ninguém,
enquanto ndo fossem pagas todas as obrigagdes
contratuais existentes na empresa, incentivando,
dessa forma, o uso do Conservadorismo. Também
a regulamentacéo afeta, tanto direta quanto indire-
tamente, as divulgagdes das informagdes das em-
presas, ja que aumento de passivos, a partir da re-
gulamentagdo (por exemplo, o registro de passivo
atuarial), incentiva tanto os administradores quanto
os auditores a serem conservadores, assim como
incentiva as leis de responsabilidade dos auditores.

Lubberink e Huijgen (2000), em seu estudo so-
bre Conservadorismo, investigaram a relagdo entre
Conservadorismo nos lucros e a preocupagao da ad-
ministracdo da empresa com a sua propria riqueza.

4 As excegdes no estudo foram Franga e Japao.

O Conservadorismo nos lucros tem um importante
proposito de reduzir a possibilidade de conflito sobre
a distribuicdo dos fluxos de caixa da empresa entre
os participantes da sociedade. Segundo os autores,
para reduzir a exposicao a fatos que possam afetar
sua riqueza, os administradores aumentam o nivel de
Conservadorismo nos lucros, ja que, em muitas em-
presas, a performance da empresa € um fator deter-
minante da riqueza do administrador (op. cit., p. 22).

Lubberink e Huijgen (2000) utilizaram, como
base para o trabalho, o modelo proposto por Basu
(1997). Os resultados demonstraram que as prefe-
réncias individuais dos administradores, também,
explicam o Conservadorismo nos lucros. O Conser-
vadorismo nos lucros € afetado pela preocupagao
da administragdo com a divulgagao da performance
da empresa. Concluem, ainda, que administradores
avessos a risco apresentam lucros mais conserva-
dores que administradores n&o avessos a risco.

Foram encontradas evidéncias de aumento de
Conservadorismo no lucro ao longo do periodo in-
vestigado. A explicac&o para esse fato, dada pelos
autores, € que os administradores responderdo a
pressdes externas por relatérios mais objetivos ou
verificaveis sobre performance da empresa.

Pope e Walker (1999), em seu estudo, com-
pararam o Conservadorismo no reconhecimento
de lucros nos Estados Unidos e na Inglaterra. Com
base nas idéias propostas por Basu (1997), de que
o Conservadorismo contébil pode induzir a assime-
tria na oportunidade do lucro, em que as "mas no-
ticias“ sao refletidas nos lucros mais rapidamente
que as “boas noticias”, os autores apresentam um
modelo formal no qual a resposta do lucro contabil
a mudangas no valor de mercado da empresa varia
em fungcé@o das mudancgas estarem relacionadas as
boas ou mas noticias.

No periodo estudado, Pope e Walker (1999)
observaram que diferengas aparentes no emprego
do Conservadorismo entre as empresas americanas
e inglesas sao sensiveis a inclusdo ou excluséo, de
acordo com as normas inglesas, de itens extraor-
dinarios nos lucros, pois nesse periodo existia di-
ferenca no momento de reconhecimento de certos
eventos contdbeis entre as empresas. Por exem-
plo: pelas normas americanas os ganhos e perdas
na venda de ativos sdo registrados como parte do
lucro operacional, enquanto para as empresas in-
glesas, até 1993, era um item extraordinario. Apds
a reformulacdo da norma inglesa, essa, aparente-
mente, tornou-se mais restritiva que as americanas
na utilizacdo de itens extraordinarios.
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Penman e Zhang (1999), ao contrario dos tra-
balhos anteriores, nos quais a utilizagdo do Con-
servadorismo foi vista pelos autores como algo
saudavel para a contabilidade, procuraram provar
empiricamente que o Conservadorismo nas praticas
contabeis pode gerar lucro de baixa qualidade. O
questionamento feito por eles é se o mercado con-
segue identificar essa baixa qualidade do lucro, no
momento de precificar as agoes.

No estudo de Penman e Zhang (1999), a quali-
dade do lucro esta vinculada a visao do analista de
mercado que deseja estimar lucros futuros. Assim,
o lucro é de boa qualidade, se for um bom indicador
para lucros futuros, ou seja, a énfase é dada na idéia
de “lucro sustentavel” ao longo do tempo.

Com a utilizagdo dos indicadores de Conser-
vadorismo e de qualidade dos lucros,® Penman e
Zhang (1999) diagnosticaram lucros de baixa quali-
dade, resultado da mudanc¢a nos investimentos em
um ambiente de praticas contabeis conservadoras.
Outra concluséo, a qual chegaram os autores, é a
de que, durante o periodo do estudo, o mercado
financeiro ndo percebe a qualidade dos lucros das
empresas com Conservadorismo contabil, o que
pode levar a utilizagdo de lucro com baixa sustenta-
bilidade para estimar lucros futuros.

3 METODOLOGIA

Conforme apresentado na introdugéo, este tra-
balho investiga como o lucro contabil incorpora o re-
torno econdémico nos paises estudados, sendo repre-
sentado pela seguinte questado de pesquisa: Como o
lucro contabil incorpora o retorno econémico na
Argentina, no Brasil, na Colémbia, no Peru e na
Venezuela e como o Conservadorismo (assimetria
no reconhecimento de boas e mas noticias) vem
sendo utilizado nesse processo de reconhecimen-
to do retorno econémico pelo lucro contabil?

Para responder a essa pergunta, sera utilizado o
modelo de Basu (1997), que propds, com seu traba-
lho, estudar o Conservadorismo contabil sob a pers-
pectiva do reconhecimento de boas e mas noticias
pelo lucro contabil, ou seja, uma outra perspectiva
que nédo a tradicional regra de escolher entre as op-
¢Oes disponiveis a que nao antecipe os lucros e an-
tecipe os prejuizos. Basu (1997, p. 33) caracteriza o
Conservadorismo contabil como: “o reconhecimen-
to no resultado mais oportunamente para mas no-
ticias relacionadas a fluxos de caixa futuros do para

boas noticias. Em mercados eficientes, o retorno das
acoes reflete simetricamente e rapidamente todas as
noticias disponiveis publicamente.” (tradugéo livre).

Sera utilizada a especificagao abaixo, que per-
mitir4 analisar se o lucro contdbil incorpora, signifi-
cativamente, o retorno econémico nos paises estu-
dados:

Luc,=a,+a,D, +a,RE +a,D RE + ¢,
P P P

1 -1 1

em que: Luc, = lucro liquido (contabil) por agdo da
empresa i no ano t; D, = variavel dummy sera 1 se o
retorno econémico for negativo e zero nos demais
casos; RE, = retorno econdmico por agédo da em-
presainoanot (P, - P, ajustado pelo pagamento
de dividendos); P,_, = prego da ag&o no final do ano
anterior; a, = reflete a oportunidade do lucro conta-
bil, ou seja, o reconhecimento do retorno econémi-
co pelo lucro contabil; a, e a, = refletem o reconhe-
cimento assimétrico do retorno econémico, as boas
e mas noticias, pelo lucro contabil e ¢, = termo de
erro da regressao.

A utilizagcdo de uma variavel dummy permite
verificar, se o lucro contabil € mais sensivel aos re-
sultados negativos que aos positivos.

O coeficiente a, captura o reconhecimento po-
sitivo e negativo, em conjunto, do retorno econémi-
co pelo lucro contabil e o coeficiente a, o resultado
negativo, de acordo com as regras e praticas con-
tabeis do pais de origem da empresa i, permitindo a
comparabilidade entre os paises.

O coeficiente a,, ao refletir a oportunidade do
lucro contabil no reconhecimento do retorno eco-
ndémico, permite analisar a oportunidade da infor-
magao contabil (reconhecimento do retorno econé-
mico pelo lucro contabil) na Argentina, no Brasil, na
Colémbia, no Peru e na Venezuela, que é o primeiro
objetivo deste trabalho.

Os coeficientes a, e a,, sdo definidos como os
coeficientes que refletem o reconhecimento assimé-
trico (Conservadorismo) do retorno econémico pelo
lucro contabil. Esses coeficientes permitem atingir
o segundo objetivo deste trabalho que é verificar se
existem diferencas na aplicagdo do Conservadoris-
mo (reconhecimento contabil dos resultados econd-
micos negativos e positivos), nos paises estudados.

No estudo, se o lucro contabil incorporar mais
significativamente o retorno econdémico negativo

5 Penman e Zhang (1999) desenvolveram dois indicadores em seu trabalho. O 1° denominado nivel de aplicagdo do Conservadorismo pelas firmas, que tem a finalidade de

mensurar o efeito do Conservadorismo no balango — “C-scores”. O 2° denominado qualidade dos lucros, que resulta do efeito conjunto do Conservadorismo e da atividade

de investimento — “Q-scores”.
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que o retorno econémico como um todo, ou seja,
se houver Conservadorismo no reconhecimento do
retorno econdmico pelo lucro contabil, é esperado
que o coeficiente a, seja maior e estatisticamente
mais significativo que o coeficiente a,.

Para controle do efeito escala, as variaveis
Lucro e Retorno econémico foram deflacionadas
pelo prego da ag&o no final do periodo anterior (P, ),
mesmo critério utilizado por Basu (1997).

As regressdes foram rodadas utilizando a téc-
nica de dados combinados. Combinando dados de
séries temporal (dados do ano de 1995 a 2001) com
dados de corte (todas as empresas com dados dis-
poniveis no ano), sera analisado o conjunto das re-
gressoes dos paises nos anos de 1995 a 2001. Se-
gundo Vinod e Ullah, citados por Gujarati (2000, p.
528), “a motivagéo basica para combinar dados de
séries temporais e de corte € que, se 0 modelo esta
corretamente especificado, a combinagédo permite
estimativa, inferéncia e, possivelmente, previsdes
de modo mais eficiente”.

3.1 Selecao da Amostra e Estatisticas
Descritivas

Os dados dos paises para o estudo foram
coletados do banco de dados do software Econo-
matica®, no periodo de Dezembro de 1995 até De-
zembro de 2001. Esse periodo foi escolhido devido,
basicamente, a disponibilidade de dados.

As empresas que ndo possuiam dados dispo-
niveis no ano para qualquer uma das variaveis foram
eliminadas. Nas Tabelas 4 e 5, pode-se verificar, por
pais, o numero de observagdes em cada ano do es-
tudo, assim como as principais estatisticas descriti-
vas das amostras; os dados primarios sao apresen-
tados nos anexos ao trabalho.

Para reduzir o efeito dos extremos no resul-
tado das regressodes, foram eliminados da amostra
1% dos extremos superiores e inferiores em cada
variavel. Essa pratica de eliminar 1% dos extremos
foi utilizada nos trabalhos de Basu (1997), Ball et al.
(2000), Pope e Walker (1999) e Giner e Rees (2001).

Tabela 4 - Estatisticas Descritivas da Amostra
]

Argentina Brasil Colémbia Peru Venezuela
Lucro Ret. Lucro Ret. Lucro Ret. Lucro Ret. Lucro Ret.

Econ. Econ. Econ. Econ. Econ.
Média 0,0200 (0,0118) (0,0391) 0,2641 0,0735 0,1011 0,0710 0,0509 0,0607 0,3132
Mediana 0,0458 | (0,0428) 0,1028 0,0532 0,1009 0,0214 0,0654 0,0101 0,0928 0,0364
Minimo (1,2852) | (0,7840) | (11,929 | (0,8026) | (1,3312) | (0,7386) | (0,9934) | (0,7579) | (5,1036) | (0,8417)
Maximo 0,5286 1,8627 3,4596 4,6861 2,2428 1,7755 1,1863 1,7890 0,9177 5,4548
E:Z\gz) 0,2343 0,4172 1,0618 0,8386 0,3527 0,5144 0,2044 0,4517 0,6392 1,0001
N. Obs 335 1882 153 464 149

Tabela 5 - Distribuicao da Amostra por Ano
|

Pais/Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Argentina 43 50 53 54 50 46 39
Brasil 519 265 261 233 298 318 288
Colombia 17 20 26 28 24 19 19
Peru 68 80 77 69 68 54 48
Venezuela 15 19 24 24 21 25 21

3.2 Resultados Encontrados

O resultado da regresséo sera apresentado por
pais, assim como as estatisticas t para os coeficien-
tes da regressao e o valor p.
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Tabela 6 — Resultados da Regressao Utilizando o Modelo de Basu (1997)
-]

Luc, = a, +a,D, + @,RE, + a,D,RE, + ¢,

Pt-1 t-1 PH
a, a, a, a, R? Ajustado
0,07 0,07 0,04 0,53
Argentina 0,176
(2,73 (1,90)™ (0,71) (5,51)
0,17 -0,13 -0,1 0,81
Brasil 0,029
(3,82) (-1,60) (-2,60)*** (4,68)"
0,04 0,13 0,22 0,35
Colémbia 0,109
(0,76) (1,43) (2,65) (1,61)
0,04 0,07 0,18 0,08
Peru 0,112
(2,07) (2,34) (4,87)" (1,17)
0,36 -0,29 -0,25 0,48
Venezuela (3.86) 1,73 (3,67 (1.49) 0,081

em que: ¥, **, *** - Estimativa significativa ao nivel de 1%; 5% e 10% respectivamente; Estatisticas t para os coeficientes da regressao estéo entre parén-
teses; Luc, = lucro liquido (contabil) por agéo da empresa i no ano t; D, = variavel dummy sera 1 se o retorno econémico for negativo e zero nos demais
casos; RE, = retorno econdémico por agéo da empresa i no ano t ( P, — P, ajustado pelo pagamento de dividendos); P,_, = preco da ag&o no final do ano
anterior; a, = reflete a oportunidade do lucro contabil, ou seja, o reconhecimento do retorno econémico pelo lucro contabil; a, e a, = refletem o reconheci-
mento assimétrico do resultado econémico, as boas e mas noticias, pelo lucro contabil e e, = termo de erro da regressé&o.

A Tabela 6 demonstra o resultado das regres-
sdes por pais; 0 que se observa é que os sinais de «,
e a, sdo positivos em praticamente todos os paises,
com excegao do a, do Brasil e da Venezuela. O coe-
ficiente a, positivo revela uma relagéo direta entre lu-
cro e retorno. Retorno positivo reflete lucro positivo e
retorno negativo reflete lucro negativo. O coeficiente
a, positivo demonstra que o retorno negativo multi-
plicado pelo intercepto positivo reflete no lucro nega-
tivamente, conforme esperado no modelo utilizado.
Os resultados evidenciam que o valor p e a estatisti-
cat em alguns interceptos ndo so significativos.

Quando se analisa se o0 modelo proposto ex-
plica a variagédo no lucro por meio da andlise do R?
ajustado®, observa-se que os R? ajustados variam
de 2,9% a 17,6%, conforme demonstrado no Gra-
fico 1, sendo mais baixo no Brasil — 2,9% e mais
alto na Argentina — 17,6%. Quando se compara os
R? ajustados encontrados com os R? ajustados do
trabalho de Ball et al. (2000), em que paises Code-
law apresentaram R? ajustados variando de 4,2%
a 12,6% e paises Common-law R? ajustado entre
9,1% e 17,0%, percebe-se que os valores encon-
trados neste trabalho ndo diferem dos encontrados
em outros paises, com excec¢do da Argentina, onde
€ preciso estudar fatores internos do pais para en-
tender os resultados encontrados.
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Grafico 1 - R? Ajustado

O Grafico 2 demonstra o comportamento dos
coeficientes das variaveis, retorno econémico e re-
torno econdmico x dummy para cada pais estuda-
do, em que o coeficiente a, € maior que o coefi-
ciente a,, indicando um impacto maior do retorno
negativo no lucro, do que do retorno como um todo,
0 que, conforme o modelo, é um indicador de Con-
servadorismo no reconhecimento de boas e mas
noticias pelo lucro contabil, em que apenas o Peru
apresenta a, maior que a,.

Observando a estatistica descritiva do Brasil
e da Venezuela, pode-se observar a razdo para o

6 Optou-se por utilizar o R? ajustado em lugar do R, para permitir comparagio com demais trabalhos que utilizaram o mesmo modelo: Ball et al. (1999), Basu (1997) e

Giner e Rees (2001).
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a, negativo nesses paises, pois, enquanto a média
do lucro é negativa ou tende para zero, a média do
retorno econdmico é positiva. No Brasil, enquanto o
lucro varia de (-11,93) a 3,46 com média de (-0,04),
o retorno varia de (-0,80) a 4,69 com média de 0,26.
Na Venezuela, o lucro varia de (-5,10) a 0,92 com
média de 0,06 e o retorno varia de (-0,84) a 5,45
com média de 0,31.

0.9000
0.7000 1
0.5000 — __
0.3000 ] -
0.1000 1

(0.1000) -

(0.3000)

Coeficientes

eunuabiy
liselg
elquo|od
nisd
e|onzaus )\

Paises

B Retorno O Retorno x Dummy

Grafico 2 - Comportamento dos
Coeficientes da Regressao

4 CONCLUSOES E SUGESTOES PARA
FUTURAS PESQUISAS

Neste trabalho, procurou-se investigar a rela-
¢ao entre o lucro contabil e o retorno econémico
em cinco paises da América do Sul, ou seja, como
o lucro contabil do periodo incorpora o retorno eco-
némico corrente, assim como a assimetria nesse
processo de reconhecimento de boas e mas noti-
cias. A base tedrica é o modelo utilizado por Basu
(1997) que permite estudar as variaveis lucro, retor-
no, boas e mas noticias.

Constatou-se, empiricamente, que um dos
conceitos mais tradicionais da Contabilidade — Con-
servadorismo — esta presente no processo de re-
conhecimento do retorno econdémico pelo lucro
contabil nos paises estudados, membros de uma
mesma regido, a América do Sul e de dois blocos

econdmicos: a Comunidade Andina e o Mercosul.
Dos resultados encontrados, neste trabalho, podem
ser elaboradas algumas conclusées, em relacéo a
capacidade do lucro contabil corrente refletir o re-
torno econdmico corrente e a assimetria no reco-
nhecimento dos resultados econdmicos negativos
€ positivos.

Em linha com a literatura sobre o tema e com
os resultados encontrados, pode-se observar a bai-
xa relagao entre lucro corrente e retorno corrente,
resultado esperado em paises Code-law, como os
cinco estudados neste trabalho. Dessa forma, cor-
roborando a literatura recente, que indica que nes-
ses paises, devido a relagéo entre modelos de go-
vernanga corporativa e a relevancia da informagéao
contabil, em conjunto com o ambiente institucional
dos paises, a Contabilidade n&o incorpora, signifi-
cativamente, o retorno econémico. Mesmo existin-
do baixa relagdo entre lucro corrente e retorno cor-
rente, pode-se observar que o reconhecimento dos
resultados negativos é maior que o reconhecimento
do retorno como um todo, evidenciando Conserva-
dorismo nos resultados contabeis.

O que se observa, nesses paises, é que o prin-
cipal foco da informagao contabil ndo é o mercado
de capitais, o que ndo quer dizer que a informacéo
contabil ndo seja relevante, posto que a Contabilida-
de possui outros usuarios e outros papéis. Nos pa-
ises em desenvolvimento, como os cinco da amos-
tra, a Contabilidade possui um importante papel de
instrumento contratual entre as partes interessadas
na empresa, quer seja entre acionistas, governo,
credores e funcionarios, diminuindo, dessa forma,
conflitos e custo de transagéo.

Como sugestdo para futuros estudos, nesse
tema, poderia ser analisado qual o impacto da Go-
vernanga Corporativa na utilizagdo do Conservado-
rismo; se a necessidade das empresas reportarem
em outra configuragéo contabil (USGAAP ou IFRS)
impacta na utilizagdo do Conservadorismo; se dife-
rentes setores da economia utilizam o Conservado-
rismo de maneira diferente e ainda se o Conservado-
rismo € utilizado da mesma maneira, independente
do tamanho da empresa, isto €, as empresas de
grande porte utilizam o Conservadorismo da mes-
ma forma que empresas médias ou pequenas.
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