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RESUMO

Este estudo objetiva investigar o grau de conservadorismo nas empresas brasileiras
com ac¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) no periodo
de 1996 a 2006. No Brasil existem alguns setores da economia que apresentam um
nivel diferenciado de regulacdo, pois além de sofrerem a incidéncia de regulacao
(Lei 6.404/76 e Normas da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)), sofrem a
exigéncia da regulacdo especifica que sdo as agéncias reguladoras. Portanto, 0os
setores foram divididos entre empresas com regulacdo diferenciada e né&o
regulados. Os dados foram coletados na base de dados ECONOMATICA e foi
utiizado a analise de regressdo dados em painel. A metodologia se baseia no
modelo de Basu (1997) como métrica de reconhecimento assimétrico de boas e mas
noticias e no modelo de Ball e Shivakumar (2005) como métrica de reversao
assimétrica de resultados positivos e negativos. Nos resultados obtidos nos dois
modelos ndo ha indicios de que empresas de setores mais regulados apresentam
um maior nivel de conservadorismo.

Palavras chave: conservadorismo, regulacéo diferenciada, informacéo contabil.



ABSTRACT

This paper investigates the degree of accounting conservatism in Brazilian firms
listed in Sdo Paulo Stock Exchange (BOVESPA) for the period of 1996 — 2006. In
Brazil, some economic sectors suffer specific levels of disclosure regulation (by
regulation agencies) other than the ordinary disclosure regulation (6.404/76 law and
CVM acts). Therefore, the economic sectors were divided in regulated and non-
regulated. The information for Brazilian firms was collected from Economatica
database and a panel data analysis was processed. The methodology used in this
paper is based on Basu (1997) and Ball and Shivakumar (2005). The results for both
models indicate that firms in sectors with specific levels of disclosure regulation do
not have higher levels of accounting conservatism.

Key-Words: conservatism, differentiated legislation, Accounting Information
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

O conservadorismo contabil consiste na “tendéncia dos contadores em
requerer um mais alto grau de verificacdo para reconhecer boas noticias como
ganhos do que para reconhecer mas noticias como perdas” (BASU, 1997, p. 7).

Segundo Lopes e Martins (2005, p. 73) esta

€ uma das caracteristicas mais importantes do corpo de préaticas e
procedimentos da contabilidade. O conservadorismo esta presente nas
estruturas contdbeis do FASB, do IASB, do ASB, dentro do modelo
brasileiro e em todas as orientagGes contabeis de que se tem noticia’

O conservadorismo contabil comeca a evoluir no século XIX com a Revolucéo

Industrial, a partir do instante em que os contadores se tornaram responsaveis pelos

reconhecimentos de perdas antes da distribuicdo dos resultados (WATTS, 1993).

Ao estabelecer essa distribuicdo, os contadores buscaram métricas de
apuracao dos resultados que consideram mais seguras e, assim, adotaram praticas

mais conservadoras (ALMEIDA; SCALZER; COSTA, 2006).

7

Essa busca por métricas mais seguras é motivada por quatro aspectos:

contratos, litigios, tributos e regulagcédo contébil (WATTS, 2003).

Com relagcdo aos contratos, Watts (2003a e 2003b) ressalta algumas
aplicacbes do conservadorismo na gestdo de empresas. O conservadorismo €

apresentado por Watts (2003a) como ferramenta para conter o comportamento

! Traducgdo livre do trecho: accountants' tendency to require a higher degree of verification to
recognize good news as gains than to recognize bad news as losses.
% FASB: Financial Accounting Standards Board.

IASB: International Accounting Standards Board.

ASB: Accounting Standards Board.
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oportunistico do gestor de determinada empresa. Assim o conservadorismo €
apresentado por Watts (2003a) como um eficiente mecanismo de controle, de modo
a reduzir a possibilidade de introducéo de viés na mensuracdo de contrato, por parte
do gestor. Por outro lado esse efeito sobre o bem estar do gestor oportunistico pode
motiva-lo a introduzir viés ou ruido na mensuracdo contabil ou nos préprios

contratos.

Watts (2003a) também cita que a superavaliacdo de ativos provoca maiores
custos de litigio do que a subavaliacdo de ativos, assim o conservadorismo, mais
uma vez se apresenta como mecanismo de controle, pois ao utiliza-lo na avaliacao
de ativos, estes serdo subavaliados e por consequéncia serdo reduzidos os custos
de litigio.

Outro aspecto destacado por Watts (2003a) esta relacionado ao elo entre os
tributos e as demonstracfes financeiras, que pode também gerar conservadorismo,
pois 0 reconhecimento assimétrico de ganhos e perdas impossibilita aos gestores
reduzir o valor presente dos tributos e aumentar do valor da empresa. Ao atrasar o
reconhecimento das receitas e acelerar o reconhecimento das despesas fica adiado

0 pagamento dos tributos.

Como Uultimo aspecto apresentado por Watts (2003a), destacou-se 0s
regulamentadores de normas, como partes que favorecem ao conservadorismo,
contribuindo para a reducéo dos custos politicos ou aumentando os subsidios para

as empresas.

O conservadorismo esta diretamente ligado a regulacdo, até mesmo como
forma das empresas apresentarem resultados de acordo com os interesses das
entidades reguladoras. Haja vista que o lucro apresentado nas demonstracdes

financeiras é frequentemente usado por comissdes do governo e por agéncias
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reguladoras no processo de regulacdo, como aumento de tarifas, determinacédo de
impostos, entre outros, o que influenciaria aos administradores na escolha de
procedimentos contabeis que apresentem menor variabilidade nos resultados

(WATTS; ZIMMERMAN, 1979).

O conservadorismo “forca” as empresas a reconhecerem mais rapidamente
as mas noticias e a postergar o reconhecimento de boas noticias. Essa assimetria
de tratamento entre boas e mas noticias faz com que apresentem lucro subavaliado

ou prejuizos (BASU, 1997).

Diante do exposto, observa-se que a supervisdo contabil afeta diretamente
uma caracteristica da contabilidade, qual seja, o conservadorismo. A investigacao
dessa relacédo € o problema de pesquisa do presente trabalho, que visa contribuir
para suplantar a lacuna na literatura nacional apontada por Santos (2006, p. 14 e

15).

Apesar de o0 conservadorismo contabil estar presente ha anos no conjunto
de praticas e procedimentos contabeis, poucas pesquisas tem sido
desenvolvido no Brasil com o objetivo de investigar o efeito da regulacao da
contabilidade [...]

Esse tema faz-se importante para a contabilidade brasileira, pois no Brasil
existem alguns setores da economia que apresentam um nivel diferenciado de
exigéncias, quanto a regulacdo contébil. Esses setores, além de sofrerem os efeitos
da normatizacdo (Lei 6.404/76 e normas da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM)), sofrem regulacdo especifica, fazendo com que existam empresas que

poderiam ser enquadradas como mais ou menos reguladas.

A atuacdo de qualquer empresa em uma economia de mercado é cercada de
riscos. O agente privado decide livremente como usar 0s recursos financeiros

disponiveis, mas é totalmente responsavel pelos resultados obtidos. Uma empresa
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esta, assim, exposta a diversos riscos, como o de ser administrada de forma
ineficiente, ser atingida por desastres naturais, ou ainda por problemas de mudanca

de preferéncia dos clientes.

Quando uma instituicdo sofre tais colisbes, ndo ha porque esperar que as
dificuldades sejam transmitidas a outras empresas do mesmo setor. Ao contrario,
pode-se esperar que as outras empresas se beneficiem com os problemas causados
aos concorrentes. Por exemplo, se uma empresa do setor automobilistico sofrer
perdas que a levam a uma faléncia, as outras empresas concorrentes irdo se
beneficiar com a possibilidade de ocupar o espaco deixado no mercado. Nao ha,
assim, porque esperar que possa haver o contagio das dificuldades sofridas pela

empresa atingida.

Nas empresas de setores mais regulados (regulacdo especifica), energia
elétrica, financas e seguros, fundos, petroleo e gas, transportes, alimentos e
bebidas, telecomunicacdes, cinema, aguas, saude, ou seja, tem agéncia reguladora,
a situacado € outra, o0 mercado se retraira com o0 insucesso, e ao invés da ocupagao
do espaco vazio por concorrentes, essa crise ira afetar distintamente toda economia
do pais, de modo que a faléncia de qualquer uma inicie um verdadeiro “efeito

cascata” sobre o sistema.

Dessa forma, tendo como base 0 exposto, tem-se como problema de
pesquisa a seguinte questao: O nivel do conservadorismo contabil é diferente entre

empresas brasileiras de setores mais e menos regulados?

Diante dessa questédo, o presente trabalho busca investigar a relacdo entre
regulacdo e caracteristicas contdbeis. Aqui, elege-se uma caracteristica contabil,
qual seja o conservadorismo e busca-se relaciona-lo com uma parcela da regulacao,

gue seria a contabil.
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Assim, tem-se como objetivo geral da pesquisa verificar se o conservadorismo
contabil é diferente entre empresas brasileiras de acordo com o grau de regulacéo

incidente sobre seus setores de atuacéao.

Para perseguir o objetivo geral exposto, adota-se como proxy de
conservadorismo contabil o modelo de Basu (1997) e o modelo de Ball e
Shivakumar (2005). Para aproximar o conceito de regulacdo setorial, adota-se 03
amostras, a primeira foi realizada com todas as empresas com setores fiscalizados
por Agéncia Nacional Reguladora (energia elétrica, financas e seguros, fundos,
petréleo e gas, transportes, alimentos e bebidas, telecomunicacdes, cinema, aguas,
saude), que sera designada no corpo do trabalho como regulacdo econdémica. A
segunda foi realizada de acordo com o Manual do Conselho Fiscal do Tesouro
Nacional (2007), no qual diz que os setores com Legislacédo especifica sdo: estatais
dependentes, transporte, petréleo e gas, instituicdes financeiras e energias elétricas.
A terceira amostra sera de acordo com Sarlo Neto (2004) que apresenta os setores
financeiros e elétricos como pertencentes ao grupo de mais regulados no Brasil, que

seré designado no desenvolvimento do estudo como normatiza¢éo contabil.
Desse modo, investigam-se 0s seguintes objetivos especificos:

a) Verificar se empresas com regulacdo econdmica ap  resentam

maiores métricas de conservadorismo;

b) Verificar se empresas com legislacdo especifica apresentam

maiores métricas de conservadorismo;

C) Verificar se empresas com normatizacao contabil apresentam

maiores métricas de conservadorismo.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O CONSERVADORISMO E O IMPACTO PARA AS EMPRESAS

A visdo geral do conservadorismo € a de fornecer informacdes mais
confiaveis aos investidores por meio das demonstracbes que nao sejam

excessivamente otimistas (LOPES; MARTINS, 2005)

Nessa linha, ha trabalhos desenvolvidos no Brasil e no exterior. Alguns
exemplos sdo: Ball et al (2000), Basu (1997), Bushman et al (2000), Givoly e Hayn
(2000), Lubberink e Huijgen (2000), Watts (2003a), Watts (2003a), Costa (2004),
Almeida, Scalzer e Costa (2006), Paulo, Antunes e Formigoni (2006), Santos (2006)

e Antunes (2007).

Givoly e Hayn (2000), ao estudarem a mensuracdo de ganhos e accruals,
observaram que o conservadorismo reduz os ganhos divulgados de modo
cumulativo ao longo do tempo e sugere que isso seja sinal de conservadorismo.
Para Watts (2003b) as evidéncias observadas por ele na literatura sao fortemente

coerentes com a existéncia de conservadorismo.

Em trabalho exploratério, Costa, Teixeira e Nossa (2002) realizaram um
levantamento bibliografico relacionando a qualidade do lucro contabil e a variagdo no
preco das agdes, no que tange ao conservadorismo e aos accruals, a concluséo foi
de que ha relacdo entre qualidade do lucro contabil e o valor da empresa no

mercado.

Sobre a influéncia do conservadorismo, Basu (1997) destaca as pesquisas de

Watts e Zimmerman (1986), Ball (1989) e Basu (1995). Dessas pesquisas Basu
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(1997) destaca a seguinte conclusdo: se 0s gestores tiverem seus vencimentos
vinculados aos ganhos e de alguma forma tal gestor puder gerenciar tal resultado o
mesmo o fard de modo a beneficiar-se. Neste sentido Lopes e Martins (2005)
corroborando com Basu (1997), destacam o trabalho de Ball et al (2000) e Bushman
et al (2000), que afirmam que tanto o principio do conservadorismo, quanto as
auditorias e mecanismo de governancga corporativa, poderiam reduzir a assimetria

informacional existente entre os credores de maneira geral e o gestor.

Lubberink e Huijgen (2000), ao utilizar o modelo proposto por Basu (1997),
pesquisaram a relacdo que pode haver entre o conservadorismo nos lucros e a
preocupacdo dos administradores da empresa com a sua propria riqueza. Eles
observaram que a preocupacdo dos administradores com o desempenho da
empresa afeta o conservadorismo nos lucros, concluindo ainda que, o0s
administradores que sao avessos a risco apresentam lucros mais conservadores
gue 0s nao avessos a risco (COSTA, 2004). Desta forma, o conservadorismo nos
lucros reduz a exposicéo a fatos que possam afetar a riqueza da administracdo, nas
empresas onde a performance da empresa é um fator determinante da riqueza do

administrador.

Segundo Smith (1979) apud Basu (1997) as empresas financiadoras ou
outros credores demandam informacgfes oportunas sobre mas noticias devido ao
valor de opcdo de suas provisbes serem mais sensiveis ao declinio do que ao

aumento no valor da empresa.

Ao testar o conservadorismo e a sensibilidade dos ganhos, Basu (1997)
observou que no que se referem aos relatérios financeiros divulgados publicamente,
0s ganhos sdo mais oportunamente impactados por mas noticias do que por boas

noticias. O autor analisou 28.923 empresas americanas, entre 1963 e 1990,
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aplicando testes estatisticos (analise de correlagdo). Ao comparar os ganhos e o
fluxo de caixa para isolar o impacto do conservadorismo, Basu (1997) encontrou
evidéncias empiricas de que o aumento oportuno no fluxo de caixa ocorre com mas
noticias, mas ndo com boas noticias. O autor ressalta ainda que esse achado é

consistente com o fato do conservadorismo contébil estar refletido nos accruals.

Ao verificar a ligacdo entre o conservadorismo e a persisténcia de noticias,
Basu (1997) afirma que, consistente com o conservadorismo estar refletido no
accruals, mas noticias mudam menos os fluxos de caixa nos periodos seguintes do

gue boas noticias, no entanto essa diferenca néo é estatisticamente significante.

Sobre o efeito do conservadorismo no mercado de capitais, Basu (1997)
observa que o periodo de anuncio de retornos anormais € associado de forma fraca

a mudanca dos ganhos (mas e boas noticias).

Sobre o atraso na divulgacdo de mas noticias pelos gestores oportunistas
McNichols (1988) argumenta que tais gestores tém interesse na divulgacéo de boas
noticias no intuito de angariar mais investimentos na empresa, por outro lado as
firmas com ma&s noticias a serem divulgadas terdo uma reacdo negativa maior do
mercado sobre a média dos ganhos. Segundo Watts (2003b) isso pode ser
verificado na pesquisa de Brooks e Buckmaster (1976) e Elgers e Lo (1994). Watts
(1977) testou esta proposta e concluiu que em relacdo a ganhos positivos a

mudanca é insignificante enquanto que para retornos negativos a mudanca é

significativa, para a mostra analisada pelo autor, de modo a confirmar tal afirmacéao.

Skinner (1994) encontrou em sua pesquisa que em casos de empresas com
grandes prejuizos, que divulgam suas informacdes de forma voluntaria, tais

divulgacdes podem amenizar o impacto negativo por parte do mercado. Para Basu
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(1997) fatores como litigios, processos politicos e regulatorios e impostos tém

influenciado o grau de utilizacdo do conservadorismo.

Corroborando com Basu (1997), Watts (2003b) conclui, em sua pesquisa, que
a contabilidade conservadora € mais consistente com as explicacdes para contratos,
litigios, tributos e ainda custos politicos. Watts (2003b) ressalta que ha razdes para
acreditar que tal explicacdo néao € independente entre essas variaveis. Neste sentido
Holthausen e Watts (2001) ao analisar o periodo de 1927-1995 mostram que o nivel
de conservadorismo dos ganhos esta ligado a evolucdo do risco de litigio

apresentado pelos gestores e auditores.

Em sua dissertacdo, Santos (2006), com base no modelo proposto por Basu
(1997), investigou “o nivel de utilizacdo do conservadorismo e a oportunidade da
informacéo contabil nos demonstrativos contabeis entre as normas brasileiras e as

normas americanas” de empresas brasileiras que emitiram ADRs®.

ApoOs as andlises, o autor concluiu que as empresas brasileiras emissoras de
ADRs nao possuem um nivel maior de utilizagdo do conservadorismo por parte das
normas americanas. Colocando a possibilidade do gerenciamento de resultados

explicarem o nivel de conservadorismo mais do que o GAAP*,

Ao analisar o mercado brasileiro, Lopes (2001), em sua tese, pesquisou se “0
resultado contabil incorpora significativamente o resultado econémico”. Lopes (2001)
utilizou a proposta de Basu (1997) e concluiu que, apés analise de teste empirico,
gue os Vvalores encontrados nas estatisticas descritivas mostram o0 baixo

conservadorismo dos numeros contabeis publicados no Brasil. Este fato pode ser

¥ ADRs: American Depositary Receipts
* GAAP : Generally Accepted Accounting Principles
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explicado devido a influéncia de reavaliacéo de ativos e diferimentos de despesas no

market to book.

Essa caracteristica contébil brasileira condiz com a argumentagéo de Ball et
al (2000) quando afirmam que empresas com contabilidade mais voltada ao
investidor e com modelos de commow law tendem a apresentar contabilidade mais
conservadora do que paises com modelos code law e com contabilidade mais

voltada para os stakeholders (governo e bancos).

No sentido de contornar esse problema, Bushman et al (2000) argumentam
que empresas em que a contabilidade ndo designa sua funcao, terdo que utilizar
mecanismos com alto custo e sofisticados de governanca para compensar tal
deficiéncia.

Joos e Lang (1994) analisaram a taxa do book-to-market na Alemanha,
Franca e Reino Unido, no periodo de 1982 a 1990 e concluiram que é
consistentemente menor que um e que o Balanc¢o Patrimonial é mais conservador na

Alemanha do que na Franca e no Reino Unido.

Pope e Walker (1999), ao utilizar o modelo proposto por Basu (1997),
compararam o Conservadorismo no reconhecimento de lucros nos Estados Unidos e
na Inglaterra e observaram que diferengcas aparentes no emprego do
conservadorismo entre as empresas americanas € inglesas sdo sensiveis a inclusédo

ou exclusao de itens extraordinarios nos lucros.

Assim, Pope e Walker (1999) concluem que o grau de conservadorismo das
empresas americanas € maior que o das empresas inglesas, se comparado o lucro

antes dos itens extraordinarios, mas a situacao se inverte, quando a comparagao €
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com o lucro apds os itens extraordinarios e que as empresas americanas demoram

em reconhecer boas noticias nos lucros.

Bushman e Piotroski (2005) em seu estudo concluiram que empresas
localizadas em paises cujos sistemas judiciais sao fortes refletem as mas noticias

mais rapido que empresas localizadas em paises com sistemas judiciais fracos.

Com o objetivo de “investigar como o lucro contébil do periodo incorpora o
retorno econdmico corrente, assim como a assimetria nesse processo de
reconhecimento de boas e mas noticias”, Costa (2004) utilizou o modelo proposto
por Basu (1997) relacionando as variaveis lucros, retorno, boas e mas noticias. A
autora utilizou dados das empresas, de cinco paises Sul Americano (Argentina,
Brasil, Colédmbia, Peru e Venezuela) que negociam suas a¢fes na Bolsa de Valores,
no periodo de dezembro de 1995 e dezembro de 2001. Ela concluiu que ha “baixa
relacdo entre lucro corrente e retorno corrente, resultado esperado em paises code
law” [...] “a contabilidade ndo incorpora significativamente o retorno econémico”

(COSTA, 2004).

Costa (2004) concluiu ainda que “o principal foco da informacao contabil ndo
€ 0 mercado de capitais” [...]. Nesses paises, o principal papel da contabilidade é ser
um “instrumento contratual entre as partes interessadas na empresa, quer seja entre
acionistas, governo, credores e funcionarios, diminuindo desta forma conflitos e

custo de transagéao”.

Segundo Lara e Mora (2004), seu estudo é uma réplica do trabalho de Ball et
al (2000), Giner e Rees (2001) e Joos e Lang (1994). O diferencial do trabalho de
Lara e Mora (2004) esta no fato de terem desenvolvido uma analise internacional do
conservadorismo contdbil, em oito paises europeus (Reino unido, Alemanha,

Franca, Suica, Netherland, Itdlia, Espanha, e Bélgica).
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Lara e Mora (2004), por meio dos testes estatisticos, analisaram 20.583
empresas ao ano, no periodo de 1987 a 2000, para observar o conservadorismo do
Balanco Patrimonial e 12.306 empresas-ano do periodo de 1988 a 2000 para
analisar o conservadorismo dos lucros. Os autores trabalharam com quatro
hipoteses, sobre o conservadorismo no Balang¢o Patrimonial e nos lucros, separando

a amostra em empresas de paises common law e de paises code law.

Lara e Mora (2004), concluiram que na Europa ha conservadorismo tanto no
Balanco Patrimonial quanto nos lucros. E em paises code law h& maior
conservadorismo no Balanco Patrimonial do que em paises common law e
concluiram ainda que o conservadorismo seja maior no Reino Unido do que nos

outros paises analisados.

E por fim, Lara e Mora (2004) observaram certa interacdo entre o
conservadorismo dos lucros e do Balangco Patrimonial, inclusive afirmam que os
resultados encontrados sugerem que o conservadorismo do Balango Patrimonial

reduz o conservadorismo dos lucros.

2.2 Code Law X Commow Law

O Commow Law, também conhecido como direito consuetudinario,
comumente é adotado em paises que fizeram parte do Império Britanico, seguem
alguns exemplos: Estados Unidos, Canada, Australia, Nova Zelandia e Reino Unido.

A origem da regulamentacéo esta ligada aos costumes e tradicbes (LOPES, 2002).

Por esse motivo, é singular no mundo ja que dificilmente sera encontrado em

“codigo” ou “legislacao”.
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Por sua vez, o Code Law, que também é denominado de direito romano, é
formado por conjunto de regras e leis, em que a contabilidade &, normalmente,
regulada pelo governo. Paises como Brasil, Alemanha, Italia, Espanha, Franca, e

Japao séo alguns dos paises que adotam o sistema Code Law.

Com o intuito de aprofundar na apresentacdo desses dois modelos, no
Quadro 1 sdo mencionadas algumas caracteristicas apresentadas por Lopes (2002)

no ambito da regulamentacéo contabil envolvendo Commow Law e Code Law:

COMMOW LAW CODE LAW

Estruturas gerais de
organizacdo amplamente
regulada.

Estruturas gerais de

Regulamentacéo T
organizacdo menos regulada.

Estrutura acionaria dispersa Controle acionarios nas

Estrutura Acionaria

entre um grande nimero de
acionistas e informacao
contabil relevante.

maos de poucos acionistas e
informacé&o contabil menos
relevante.

Profissdes contébeis auto-
reguladas, com enorme
impacto social e prestigio.

Forca da profissédo contabil N&o abordado.

Grau de influéncia da
legislacao tributaria pequena.

Influéncia da legislacéo
tributéria forte.

Impacto tributario na
contabilidade

Contabilidade fora da esfera
de influéncia governamental.

Contabilidade regulada

Regulamentacao contabil .
diretamente pelo governo.

Fonte: Lopes (2002)

Quadro 1: Caracteristicas dos modelos Commow Law e Code Law

Tomando por base essas diferencas, alguns autores realizaram estudos com

paises classificados como Commow Law e Code Law.

Entre eles, pode ser apresentado Antunes (2007) que investigou as
diferencas na qualidade da informac&o contabil entre as empresas brasileiras que
aderiram aos niveis de Governanca e as demais empresas com a¢des negociadas
na Bovespa no periodo de 1996 a 2006. Os resultados encontrados sugerem que as

empresas que aderiram aos Niveis de Governanca no Brasil ndo possuem as
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informacBes contabeis mais conservadoras. O autor destaca trés motivos que
podem ter influenciado nos resultados: “0 niamero de observacdes de empresas
apos adesao ao Novo Mercado foi baixo; a concentracdo acionaria na Bovespa é

alta; o Brasil é classificado como code law”.

Ja Ball, Kothari e Robin (1999) realizaram um estudo sobre o
conservadorismo contabil em diferentes paises common law e code law e
compararam a oportunidade do lucro contabil, dos dividendos e do fluxo de caixa
operacional em incorporar o lucro econémico. Esses autores concluiram que nos
paises code law, o lucro contdbil é mais constante e menos oportuno na
incorporacdo de mudancas correntes no valor de mercado que nos paises
classificados como Common-law e que em todos os paises o lucro contabil € mais

oportuno que o fluxo de caixa.

2.3 REGULACAO CONTABIL X CONSERVADORISMO

Entre as principais caracteristicas da contabilidade brasileira esta a regulacéo.
Em comparacdo com outros paises, a contabilidade brasileira € considerada como
uma das mais reguladas. No Brasil, a regulacéo esta presente a partir da legislacéao
sobre as apresentacbes das demonstracdes contdbeis no exercicio da profisséo

contabil, conforme demonstrativo abaixo:

Lei 6.404/76 de

CVM Orgaos especificos
15/12/1976
Lei das Sociedades | Dispde de procedimentos | Empresas pertencentes a um
Anbnimas. complementares para a | segmento especifico da economia,

contabilizacdo de companhias de | que sofrem todas as normas

capital aberto. anteriores e a legislacdo das

Agéncias Nacionais Reguladoras.

Fonte: elaborada pela autora.
Quadro 2: Definicdo das Normas Contabeis
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Existem setores da economia brasileira que possuem legislacdes e normas
especificas, que poderiam gerar demonstracdes ainda mais conservadoras. As
agéncias reguladoras sdo orgaos criados pelo governo para regular e fiscalizar os
servicos prestados que sao de importante valor social. A criacdo destes 6rgdos tem
como caracteristica principal a imparcialidade. Cabe as agéncias aplicar o marco
regulatério em vigor — lei, portarias, decretos e atingir os objetivos nas suas leis de

criagao.

ApoOs pesquisas, foram encontrados o0s seguintes setores da economia
brasileira, que sao fiscalizados por Agéncia Nacional reguladora: energia elétrica,
financas e seguros, fundos, petréleo e gés, transportes, alimentos e bebidas,
telecomunicacdes, cinema, aguas, saude. Desse modo, esses dez setores perfazem

a primeira amostra para setores de regulagéo diferenciada.

De acordo com o Manual do Conselho Fiscal do Tesouro Nacional (2007) os
setores com legislacéo especifica sdo: estatais dependentes, petréleo e gas, energia

elétrica, instituicdes financeiras, transportes.

A necessidade da regulagdo surge a partir de algumas atividades da
economia, que SAo0 empresas por concessao ou por apresentarem um alto grau de
verificagdo pelo governo, pois podem colocar em “risco” toda a economia do pais. A
faléncia de uma dessas entidades podera desencadear graves consequéncias sobre
uma camada consideravel da populacdo. Desse modo, esses cinco setores

perfazem a segunda amostra para setores de regulacéo diferenciada.

Sarlo Neto (2004) apresenta 0s setores Financeiros e Elétricos como
pertencentes ao grupo de mais regulamentados no Brasil, devido a suas empresas

atenderem regulagéo das normas da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976 e da
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Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, bem como do Plano Contabil das
Instituicbes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF) e do Manual de Contabilidade

do Servico Publico de Energia Elétrica (MCSPEE), respectivamente.

As empresas do setor elétrico estdo submetidas a uma regulacdo especifica
que dita as normas de contabilidade, que € a Resolugcédo n°. 444, de 26 de outubro
de 2001. Essa norma institui o MCSPEE, o que abrange o Plano de Contas,
contendo instrucbes contabeis e roteiro para elaboracdo e divulgacdo das

demonstracdes financeiras (ANEEL, 2001).

As instituicdes financeiras sdo de competéncia do Banco Central do Brasil
(BACEN) que determina cumprir e fazer cumprir as disposicdes que |he sao
atribuidas pela legislacdo em vigor e as normas expedidas pelo Conselho Monetario
Nacional, conceder autorizacdo de funcionamento as instituicbes financeiras e

exercer a fiscalizacdo dessas instituicdes (BACEN, 1964).

Ainda, vale destacar que é dever do BACEN estabelecer normas gerais de
contabilidade, bem como a determinacdo de modelos para a elaboragdo das
demonstracdes contabeis que devem ser divulgadas por essas instituicdes. Tendo
como base essa atribuicdo, o BACEN instituiu o COSIF, por intermédio da Circular
1.273, de 29 de dezembro de 1987, tendo como objetivo de unificar os diversos
planos contabeis existentes a época e uniformizar os procedimentos de registro e

elaboracao de demonstracdes financeiras (BACEN, 1987).

Toda essa normatizacdo serve para apresentar o quanto essas empresas
estdo vinculadas a legislagédo e a expectativa de que elas possivelmente possam ter
um nivel de conservadorismo diferente das demais empresas existentes no Brasil.
Esses dois setores, portanto, consistem na terceira amostra para setores de

regulagao diferenciada.
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A regulacdo tem a finalidade de controlar os abusivos aumentos de precos
aplicados aos consumidores, visa padronizar a forma de evidenciar as
demonstracdes contabeis, fornecendo condicbes de comparacdo das empresas do
mesmo setor econdmico. Essa padronizacdo favorece a analise e avaliagdo por

parte dos 6rgaos reguladores, aos setores regulados (SARLO NETO, 2004).

Watts e Zimmerman (1979, p. 281) também lembram que

Comissdes do governo freqlentemente usam o conteddo das
demonstracdes financeiras no processo regulatério (conjunto de taxas,
antimonopdlio, etc.). Adicionalmente, o congresso freqlientemente baseia
acOes legislativas nessas demonstracfes. Isso fornece incentivos para que
os administradores selecionem os procedimentos contabeis que reduzem os
custos ou aumentem os beneficios que eles recebem como um resultado de
acdes dos reguladores e legisladores do governo®.

Em linha com esse raciocinio, a regulagdo fornece incentivos para as
demonstracdes contabeis divulgadas das empresas serem conservadoras (WATTS,
2003a). Watts (1997) argumenta ainda que perdas de ativos superavaliados e renda
superavaliadas sdo mais observaveis e usaveis em processos politicos do que

ganhos renunciaveis devido a subavaliacdo de ativos ou subavaliagdo de rendas.

Assim, quanto maior a inconstancia dos lucros, maior a probabilidade de
serem apresentados lucros muito altos em um periodo, 0 que atrai a atencdo
adversa de Orgaos reguladores como, imprensa, grupo dos consumidores entre
outros (IUDICIBUS; LOPES, 2004). Perante a sociedade resultados mais
expressivos podem estar associados a exploracdo de méao-de-obra, sonegacéo de
impostos, degradacdo do meio ambiente, precos excessivos. Nesse caso, a

empresa poderia ser penalizada com san¢0es de ordem econdémica.

° Traducéo livre do trecho: Government commissions often use the contents of financial stantementes
in the regulatory process (rate setting, antitrust, etc). Further, Congress often bases legislative actions
on these statements. This, in turn, provides management with incentives to select accounting
procedures which either reduce the costs they bear or increase the benefits they receive as a result of
the actions of government regulators and legislators.
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Tais situacdes apresentam um possivel interesse para que as empresas
adotem um conservadorismo maior, para que 0 governo nao as taxe com impostos

ainda maiores que 0s vigentes no mercado.



Capitulo 3

3 HIPOTESE DO TRABALHO

A literatura especializada sugere existir uma ligacdo entre Conservadorismo e
Regulacdo. Watts (2003a) apresenta que quanto maior o nivel de regulacdo a
empresa tende evidenciar suas Demonstracdes contabeis ainda mais

conservadoras.

Para tal, foram selecionados alguns setores da economia brasileira sendo
mais regulados, de acordo com pesquisas proprias tém-se dez setores, energia
elétrica, financas e seguros, fundos, petroleo e gas, transportes, alimentos e
bebidas, telecomunicacdes, cinema, aguas, saude. Com base na legislacdo do
Manual do Conselho Fiscal do Tesouro Nacional (2007) tém-se cinco setores:
estatais dependentes, transporte, petréleo e gas, instituicdes financeiras e energias
elétricas. Ainda, na dissertacdo do Sarlo Neto (2004) foram utilizados dois setores:

energia elétrica e instituicées financeiras.

Como mencionado, tem-se como problema de pesquisa a seguinte questao:
O nivel do conservadorismo é diferente entre empresas brasileiras de setores com

regulacéo diferenciada?

Para dar resposta a questéo de pesquisa, foi utilizado o modelo Basu (1997) e
0o modelo de Ball e Shivakumar (2005), como proxy de conservadorismo, e

utilizaram-se trés amostras distintas:
Amostra 01- Sem diferenciacéo de setor (20 setores) = Todos 0s setores.

Amostra 02- Setores fiscalizados por Agéncia Nacional Reguladora revelam

(10 setores), sera chamada como Regulacao Econdémica;
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Amostra 03- Setores regidos por legislacdo especifica (5 setores),

Legislacéo Diferenciada;

Amostra 04- Setores de acordo com Sarlo Neto (2004) - (2 setores)

Normatizacdo Contabil,
Desse modo, tem-se a seguinte hipétese desse trabalho:

Hi: Empresas de setores mais regulados apresentam maior conservadorismo.



Capitulo 4

4 METODOLOGIA E COLETA DE DADOS

Os dados das empresas para desenvolvimento do trabalho foram coletados
do banco de dados do ECONOMATICA no periodo compreendido entre 1996 a

2006.

Primeiramente, coletou-se os dados nominais sobre as variaveis dos dois
modelos de 31 de dezembro no periodo entre 1994 e 2006, dos demonstrativos
consolidados, quando disponiveis. Também coletou-se o preco de fechamento das
acOes nominal de 30 de abril no periodo 1995 e 2006, utilizando-se tolerancia de 15

dias.

Para este estudo, foi utilizado a andlise de regressao em pooled e dados em
painel, com efeito fixo e a ferramenta robust. Vale ressaltar que a regressao em
dados em painel ndo substitui o pooled e sim aumenta a confiabilidade dos

resultados encontrados.

O método dados em painel (combinacdo de dados de corte transversal com
séries temporais) foi selecionado, pois consegue eliminar o efeito de variaveis
omitidas, mesmo sem observa-las de fato, através do estudo de variacdes na
variavel dependente ao longo do tempo, se forem constantes (WOOLDRIDGE,

2006).

Com o objetivo de proporcionar maior consisténcia para o trabalho, foram
realizados 4 testes estatisticos, sendo o primeiro com todos os setores, ou seja, sem
diferenciacdo de setores. O segundo com todos os setores regulados (Regulacdo
Econbmica), compondo 10 setores, porém, foram excluidos os setores fundos,

saude e cinema por ndo terem dados disponiveis no periodo pesquisado. O terceiro,
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setores regulados listados no Manual do Tesouro Nacional (2007) classificados

como Legislacao Diferenciada compde 05 setores, sendo, excluido o setor empresas

estatais, por ndo terem dados disponiveis no periodo pesquisado. Por fim, utilizou-se

da divisdo estabelecida por Sarlo Neto (2004) para a realizacdo do teste empirico,

0s setores pesquisados foram 02, energia elétrica e instituicbes financeiras,

classificados como Normatizacao Contabil.

A justificativa em dividir a amostra foi deixa-la cada vez mais restritiva, pois

como segue abaixo as empresas com regulacdo diferenciada sofrem algumas

alteracdes de acordo com cada pesquisa.

TODOS OS SETORES REGULACAO LEGISLACAO NORMATIZACAO
ECONOMICA DIFERENCIADA CONTABIL

Setores | Empresas | Obs. | Setores | Empresas | Obs. | Setores | Empresas | Obs. | Setores | Empresas | Obs.

20 68 748 10 20 748 5 15 748 2 10 748

Fonte: elaborada pela autora
Quadro 3: Divisao da amostra

O trabalho pode ser enquadrado como classificado como ex post facto que,

conforme Martins (2000, p. 30) menciona, “o pesquisador ndo tem controle direto

sobre a(s) variavel (eis) independente(s), porque suas manifestacées ja ocorreram,

ou porque ela(s) é (sao), por sua natureza, ndo manipulavel (eis)”.

A expressdo matematica do trabalho é proposta por Basu (1997), que

possibilitara apurar a existéncia ou ndo do conservadorismo nas empresas

analisadas, onde o modelo permite estudar variaveis de mercado. Segue abaixo a

descricdo do modelo, Equacéo 1:
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Luc, RE., RE.,
P : _a0+alDit ta, : +a3Dit : T &y (1)
t-1 t-1 t-1
Onde:

Luci: = Lucro liquido (contéabil) por acdo da empresa i no ano t.

Dit = variavel dummy sera 1 se o retorno econdmico for negativo e zero nos demais
casos.

RE;; = Retorno econdmico por acdo da empresa i no ano t (P; — P¢1 ajustado pelo
pagamento de dividendos).

P:_1 = Preco da acao no final do ano anterior.

o, = Reflete a oportunidade do lucro contabil, ou seja, o reconhecimento do retorno
econdmico pelo lucro contabil.

a; e az = Refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econémico, as boas e
mas noticias, pelo lucro contabil.

&€ = termo de erro da regressao.

A utilizacdo de uma varidvel Dummy permite verificar se o lucro contébil é
mais sensivel aos resultados negativos que aos positivos, onde o seu coeficiente a,
captura o reconhecimento negativo e positivo, em conjunto, com o0 retorno

econdmico pelo lucro contabil.

O parametro a3 € objeto principal de estudo da equacéao 1, ou seja, refletem o
conservadorismo (reconhecimento assimétrico entre boas e mas noticias). Mensura
a intensidade dessa mesma defasagem, € esperado sinal positivo para o coeficiente

a3. Espera-se no modelo que o sinal do a; seja negativo.

Com intuito de identificar se o0 conservadorismo é maior entre empresas de

setores com regulacéo diferenciada e todos os outros setores, foi ampliado o modelo



Basu (1997) incluindo uma variavel “SETOR”, onde sera substituida por RE, LE e
NC. De acordo com cada amostra analisada, essa variavel faz com que o coeficiente
o, seja o principal instrumento para a analise desse estudo. A Equacéo 2 apresenta

0 modelo modificado:

Luci/ Pi= ap + a1 Dit + az (Reti) + a3 (Dt * Ret;;) + a; (Setor*D;; Ret;) + & (2)

Onde:

SETOR = Variavel dummy sera 1 para os setores regulados e zero nos demais
casos;

Os coeficientes acima identificados permitem responder a questdo de
pesquisa: o nivel do conservadorismo contabil é diferente entre empresas brasileiras
de setores mais e menos regulados. Os resultados esperados poderdo ser

observados na Tabela 1, logo abaixo:

Tabela 1: Resultados esperados - Conservadorismo - modelo BASU (1997)

Equacdo 2 : Lucy/ Py= ap + a; Dy + a, (Rety) + as (D * Ret; ) + a, (Setor*Dy; Rety) + €;

VARIAVEL COEFICIENTE SINAL ESPERADO
Dis a; (-) e significativo
D; *Ret;; O3 (+) e significativo
Setor*D; *Ret;; Oy (+) e significativo

* ** %% Egtatisticamente significante ao nivel de 1%, 5%, 10% respectivamente

Luc; = Lucro liquido (contabil) por acao da empresa i no ano t.

D;; = variavel dummy serd 1 se o retorno econdmico for negativo e zero nos demais casos.

P;_, = Preco da ac¢é&o no final do ano anterior.

a, = Reflete a oportunidade do lucro contébil, ou seja, o reconhecimento do retorno econdmico pelo
lucro contabil.

o, e a; = Refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econémico, as boas e mas noticias, pelo
lucro contabil.

a, = Reflete o reconhecimento assimétrico do retorno econdmico, as boas e mas naticias, pelo lucro
contabil das empresas dos setores com regulacéo diferenciada versus todos os outros setores;

€, = termo de erro da regressao.

FONTE: Adaptado de Antunes (2007)
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Buscando uma maior confiabilidade para os testes, foi também utilizado o
modelo proposto por Ball e Shivakumar (2005) que permite estudar variaveis

contabeis. Conforme descrito na Equacao 3:
LPA  =a,+a,DumxALPA , +a,ALPA  , +a,ALPA ., xDUmxALPA , +&,, (3)

Onde:

LPAi: = Lucro liquido (contabil) por acdo da empresa i no ano t;

ALPA, _, = variacg&o no lucro liquido (contabil) por acdo da empresa i do ano t-2 para
0 ano t-1 ponderada pelo valor do ativo total no inicio do ano t-1;

DumxALPA ;.1 = Dum indica variavel Dummmy que serd 1 se a variacdo no lucro
liquido contabil for negativo e 0 nos demais casos;

&, = Termo de erro da regressao.

O coeficiente a, revela se 0s resultados contabeis positivos sdo revertidos
(estornados) no periodo seguinte. Uma vez, que os reconhecimentos de receitas sao
mais verificaveis, os resultados positivos compdem um componente persistente do
lucro contabil, tendendo a uma ndo reversdo. Para tanto, espera-se que O
coeficiente a, ndo seja estatisticamente significativo, ou seja, ndo se espera verificar

reversao (aumento de lucro seguido de queda).

O coeficiente a3 verifica se ha reversao (estorno) dos resultados negativos
(reducéo do lucro). Para o reconhecimento de despesas, ndo existe uma verificacao
acentuada, por isso, os resultados negativos poderdo ser revertidos nos periodos
seguintes, assim, espera-se que 0 coeficiente as seja estatisticamente negativo, ou
seja, que haja reversao, lucro cai ao provisionar despesas e sobe quando as
mesmas nao ocorrem. Na tabela 4 seguem os resultados esperados para o modelo

Ball e Shivakumar (2005).
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Espera-se que o somatorio dos coeficientes a, + az apresenta sinal negativo

(a2 + @3< 0), para que haja uma reverséao do lucro no periodo pesquisado.

O modelo Ball e Shivakumar (2005) também foi expandido, incluindo a
variavel “SETOR”, onde, sera substituida por RE, LE e NC de acordo com cada
amostra analisada. Essa variavel assumird 1 quando as empresas forem dos setores
com regulagao diferenciada e zero para os demais casos. O modelo modificado

segue abaixo na Equacéo 4:

ALPA; { = dp +a;Dum*ALPA;; +a; ALPA| .1 +a3 ALPA; 1 *Dum*ALPA;; a,
Setor* ALPA| .1+ asSetor* ALPA; .1 *DUum*ALPA;; + & 4)
Onde:

SETOR = Variavel dummy sera 1 para os setores regulados e zero nos

demais casos;

A introducédo da variavel “SETOR” permitird que o coeficiente a,e assejam 0s
principais instrumentos para analise desse estudo. Os resultados esperados poderao

ser observados na Tabela 2, logo abaixo:
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Tabela 2: Resultados esperados - Conservadorismo - modelo Ball e Shivakumar (2005)

Equacao 4: LPA;; = ap +a;DUM*ALPA, t.1+0, ALPA; t.1+03 ALPA; {-1*DUM*ALPA 1.1 + 04
Setor*ALPA 1.1 + 05 Setor*ALPA ; .1 *DUM*ALPA; -1 + &4

VARIAVEL COEFICIENTE SINAL ESPERADO
ALPA; oy nao significativo
ALPA,  1*Dum*ALPA, Os (-) e significativo
Setor*ALPA, Oy néo significativo
SetorALPA, ;*DUM*ALPA, Oe (-) e significativo

Onde: *, **, *** Estatisticamente significante ao nivel de 1%, 5%, 10% respectivamente

LPA; = Lucro liquido (contabil) por agdo da empresa i no ano t;

ALPAi _t = Variacdo no lucro liquido (contabil) por acdo da empresa i do ano t-2 para o ano t-1
ponderada pelo valor do ativo total no inicio do ano t-1;

Dumx ALPA ., - Dum indica variavel Dummmy que sera 1 se a variagdo no lucro liquido contabil for

negativo e 0 nos demais casos;
Setor = Variavel dummy sera 1 para os setores regulados e zero nos demais casos;

€, = termo de erro da regressao.
FONTE: Adaptado de Antunes (2007)



Capitulo 5

5 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste item, serdo descritos e comentados todos os resultados encontrados
nas regressdes dados em painel de cada amostra envolvendo os modelos

matematicos estudados.

Nas Tabelas 3 e 4 mostram os resultados das regressdes das empresas sem

diferenciacéo de setor, ou seja, todas as empresas.

Tabela 3: Estatistica de Regressdo em Painel — Amos tra 01 — Sem diferenciacdo de setor (todas
as empresas)

BASU (1997)
Equacdo 1: Lucy/ Py= ap + a; Dy + o, (Rety/ Pyq) + a3 (D Rety / Pyy) + €

Variaveis Coeficientes Estatistica-t P-value
Di 0.259011 1.28 0.200
Ret; 0.8488632*** 1.75 0.081
Di*Ret; -0.0885414 -0.18 0.855
R, Ajustado 0.0479
N.°Observacdes 748

* *x xxk Estatisticamente significante ao nivel de 1%, 5%, 10% respectivamente

Luc = Lucro liquido (contabil) por agdo da empresa i no ano t.

D;; = variavel dummy serd 1 se o retorno econdmico for negativo e zero nos demais casos.

Ret; = Retorno econémico por acdo da empresa i no ano t (P; — Py; ajustado pelo pagamento de
dividendos).

P;_, = Preco da ac¢&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 reconhecimento assimétrico do retorno econdmico, as boas e mas noticias, pelo
lucro contabil.

€, = termo de erro da regressao.

Analisando o R? ajustado pode-se avaliar o poder de explicacdo do modelo.
Observa-se que na tabela 3 0 R? ajustado é 0,05% esse resultado apresenta pouco
poder de explicacao para o modelo Basu (1997) e os principais coeficientes que sao

a; e a3 ndo se mostraram estatisticamente significantes.
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Tabela 4: Estatistica de Regressdo em Painel — Amos tra 01 — Sem diferenciacdo de setor (todas
as empresas)

BALL e SHIVAKUMAR (2005)
Equacéo 2. LPA;; = a; +0;DUM*ALPA; +0, ALPA; ;1 +03 ALPA;  1*DUM*ALPA; + 1+ &

Variaveis Coeficientes Estatistica-t P-value
*
DUM*ALPA,, 1.23963 18.05 0.000
ALPA; 4 -0.1950793** -2.12 0.035
ALPA; 1 -0.0110071*** -1.71 0.088
*Dum*ALPA,
R, Ajustado 0.7535
N.°Observacdes 748

Onde: *, **, *** Estatisticamente significante ao nivel de 1%, 5%, 10% respectivamente .
LPA = Lucro liquido (contabil) por agdo da empresa i no ano t;

ALPAi _t = Variacdo no lucro liquido (contabil) por acdo da empresa i do ano t-2 para o ano t-1
ponderada pelo valor do ativo total no inicio do ano t-1;

DumxALPA ., - Dum indica variavel Dummmy que sera 1 se a variagdo no lucro liquido contabil for
negativo e 0 nos demais casos;

g; = termo de erro da rec-]resséo.

Ao analisar todas as empresas de todos os setores, utilizando o modelo Ball e
Shivakumar (2005). Pode-se inferir que o R? ajustado sendo de 75% tem um maior
poder de explicacdo para o modelo. Observa-se o coeficientes a, é estatisticamente
significativo, revelando-se contrario aos resultados esperados. Pois o0
reconhecimento de receitas sdo mais verificaveis, os resultados positivos compdem

um componente persistente do lucro contabil, tendendo a uma néo reversao.

O coeficiente as ao nivel de significancia de 10%, mostrou-se significativo e
negativo, ou seja, que haja reverséo (lucro cai pela despesa e sobe depois pela nao-

despesa).

Contudo, pode-se em sintese inferir que o modelo Ball e Shivakumar (2005)

apresenta conservadorismo para as empresas sem diferenciagcéo de setores.



40

Tabela 5: Estatistica de Regressao em Painel - AMOS TRA 02: Regulacdo Econémica (RE)

BASU (1997)
Equacdo 2: : Lucy/ Py=ag + a; Dy + a, (Rety) + as (D * Ret; ) + a, (Setor*Dy Rety) + €,

Variaveis Coeficientes Estatistica-t P-value
Di 0.2458576 1.27 0.205
Ret; 0.8533671*** 1.76 0.078
Di*Ret; -0.633487 -1.00 0.319
RE*D*Ret; 1.513658 1.18 0.237
R? ajustado 0,0582
N.°Observacdes 748

* ** %% Egtatisticamente significante ao nivel de 1%, 5%, 10% respectivamente

Luc; = Lucro liquido (contabil) por acao da empresa i no ano t.

D; = variavel dummy sera 1 se o retorno econémico for negativo e zero nos demais casos.

Ret; = Retorno econémico por acdo da empresa i no ano t (P; — Py; ajustado pelo pagamento de
dividendos).

P;_, = Preco da ac¢&o no final do ano anterior.

a, = Reflete a oportunidade do lucro contébil, ou seja, o reconhecimento do retorno econdmico pelo
lucro contabil.

a; e a; = Refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econdmico, as boas e més noticias, pelo
lucro contabil.

A, = Reflete o reconhecimento assimétrico do retorno econémico, as boas e mas noticias, pelo lucro
contabil das empresas dos setores com regulacéo diferenciada versus todos os outros setores;

€, = termo de erro da regressao.

A Tabela 5 mostra o resultado da regressdo da amostra 02 — Regulacéo
Econdmica, formada por 10 setores da Economia Brasileira com maior Regulacao.
Observa-se, o0 coeficiente a3 e a; do modelo Basu (1997), eles ndo séo
estatisticamente significantes nem ao nivel de 1%, 5% e 10% e, de acordo com
Guijarati (2000) o p-value maior que o nivel de significancia o coeficiente é igual a
zero. O sinal esperado para 0 a4 que representa as empresas com regulagéo
econbmica € negativo e significativo. Portanto, os resultados ndo evidenciaram
métricas de conservadorismo, ou seja, reconhecimento assimétrico entre despesas

e receitas nas empresas com Regulagdo Econdmica.
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Tabela 6: Estatistica de Regressdo em Painel - Amos  tra 02: Regulacdo Econémica (RE)

BALL e SHIVAKUMAR (2005)
Equacéo 4: LPA;; = 0p +0;DUM*ALPA; t.1+0; ALPA; t.1+03 ALPA; t-1*DUm*ALPA; .1 + 04 Setor*ALPA; t
1 + 05 Setor*ALPA; +.1*DUM*ALPA .1 + &4

Variaveis Coeficientes Estatistica-t P-value
*
DUM*ALPA,, 1.2717 14.81 0.000
ALPA 4 -0.1889003** -1.96 0.050
ALPA 4 -0.017512 ** -2.06 0.040
*Dum*ALPA,;
RE*ALPA ¢4 0.0100438 0.83 0.407
*Dum*ALPA;
R ajustado 0.7544
N.°Observacdes 748

Onde: *, **, *** Estatisticamente significante ao nivel de 1%, 5%, 10% respectivamente

LPA;; = Lucro liquido (contabil) por agdo da empresa i no ano t;

ALPAi _t = Variacdo no lucro liquido (contabil) por acdo da empresa i do ano t-2 para o ano t-1
ponderada pelo valor do ativo total no inicio do ano t-1;

Dumx ALPA ., - Dum indica variavel Dummmy que sera 1 se a variagdo no lucro liquido contabil for
negativo e 0 nos demais casos;

Setor = Variavel dummy sera 1 para os setores regulados e zero nos demais casos;

€; = termo de erro da regressao.

Na Tabela 6 espera-se que o0 coeficiente a, ndo seja estatisticamente
significativo, mas os resultados encontrados divergem do esperado. Assim, verificou-
se gue houve uma reversao no lucro contébil (aumento seguido de queda). Observa-
se que o coeficiente az € negativo e significativo ao nivel de 5%, isso sugere que 0
modelo Ball e Shivakumar (2005) tenha conseguido capturar o conservadorismo,
divergindo do modelo Basu (1997). O somatdrio dos coeficientes a, e az do modelo
Ball e Shivakumar (2005) é, - 0,2064, mostrou-se evidéncias empiricas de

reconhecimento assimétrico entre despesas e receitas.
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Tabela 7: Estatistica de Regressdo em Painel - Amos  tra 03: Legislacdo Especifica (LE)

BASU (1997)
Equacdo 2: : Lucy/ Py=ag + a; Dy + a, (Rety) + as (D * Ret; ) + a, (Setor*Dy Rety) + €,

Variaveis Coeficientes Estatistica-t P-value
Di 0.2620077 1.26 0.207
Ret; 0.8483119*** 1.75 0.081
Di*Ret; -0.0217991 -0.04 0.968
LE*D,*Ret; -0.212517 -0.30 0.761
R, Ajustado 0.0481
N.°Observacdes 748

* ** %% Egtatisticamente significante ao nivel de 1%, 5%, 10% respectivamente

Luc = Lucro liquido (contabil) por agdo da empresa i no ano t.

D;; = variavel dummy serd 1 se o retorno econdmico for negativo e zero nos demais casos.

Ret; = Retorno econémico por acdo da empresa i no ano t (P; — Py; ajustado pelo pagamento de
dividendos).

P;_, = Preco da ac¢&o no final do ano anterior.

a, = Reflete a oportunidade do lucro contébil, ou seja, o reconhecimento do retorno econdmico pelo
lucro contabil.

a; e a; = Refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econdmico, as boas e mas noticias, pelo
lucro contabil.

A, = Reflete o reconhecimento assimétrico do retorno econémico, as boas e mas noticias, pelo lucro
contabil das empresas dos setores com regulacéo diferenciada versus todos os outros setores;

€, = termo de erro da regressao.

Observando a Tabela 7 que mostra os resultados da regressao nas empresas
com Legislagao Diferenciada, ou seja, de acordo Manual do Conselho Fiscal do
Tesouro Nacional (2007) foram destacados 5 setores. No modelo proposto por Basu
(1997), considerando os niveis de significancia 1%, 5% e 10%, os coeficientes ndo
se apresentaram estatisticamente significantes, o que demonstram um baixo
conservadorismo tanto para as empresas com Legislacdo Diferenciada e outros

setores.
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Tabela 8: Estatistica de Regressdo em Painel - Amos  tra 03: Legislacdo Especifica (LE)

BALL e SHIVAKUMAR (2005)

Equacéo 4: LPA;; = 0 +a;DUm*ALPA; t.1+0, ALPA; t-1+03 ALPA; t-1*DUm*ALPAt.1 + 04 Setor*ALPA; +.
1 + 05 Setor*ALPA; ; +.1*DUM*ALPA .1 + &4

Variaveis Coeficientes Estatistica-t P-value
*
DUM*ALPA, 1.263655 15.16 0.000
ALPA; 4 -0.1909111** -2.00 0.046
ALPA ¢4 -0.0158769** -1.91 0.057
*Dum*ALPA;
LE*ALPA; 11 0.0075299 0.66 0.509
*Dum*ALPA,;
R, ajustado 0.7540
N.°Observacdes 748

Onde: *, **, *** Estatisticamente significante ao nivel de 1%, 5%, 10% respectivamente
LPA ;. = Lucro liquido (contabil) por agdo da empresa i no ano t;

ALPAi _t = Variacdo no lucro liquido (contabil) por acdo da empresa i do ano t-2 para o ano t-1
ponderada pelo valor do ativo total no inicio do ano t-1;

Dumx ALPA ., - Dum indica variavel Dummmy que sera 1 se a variagdo no lucro liquido contabil for
negativo e 0 nos demais casos;

Setor = Variavel dummy sera 1 para os setores regulados e zero nos demais casos;

€; = termo de erro da regressao.

Prosseguindo com a analise, na tabela 8 modelo Ball e Shivakumar (2005), o
coeficiente a, ndo €, estatisticamente igual a zero, 0 que ndo se pode inferir um
aumento no lucro seguido de queda. O coeficiente az ao nivel de 5% mostrou-se
significativo e negativo. Ha indicios de que o modelo consiga captar o
conservadorismo, portanto ndo se pode inferir que os setores com Legislacéo
diferenciada apresentam um grau maior de conservadorismo frente aos outros

setores.



Tabela 9: Estatistica de Regressdo em Painel — Amos tra 04 — Normatizacdo Contabil (NC)

BASU (1997)
Equacdo 2: : Lucy/ Py=ag + a; Dy + a, (Rety) + as (D * Ret; ) + a, (Setor*Dy Rety) + €,

Variaveis Coeficientes Estatistica-t P-value
Di 0.2651873 1.29 0.198
Ret; 0.846165*** 1.75 0.081
Di*Ret; 0.0342683 0.07 0.947
NC*D,*Ret; -0.495031 -0.75 0.455
R, Ajustado 0.0487
N.°Observacdes 748

* ** %% Egtatisticamente significante ao nivel de 1%, 5%, 10% respectivamente

Luc; = Lucro liquido (contabil) por acao da empresa i no ano t.

D;; = variavel dummy serd 1 se o retorno econdmico for negativo e zero nos demais casos.

Ret; = Retorno econémico por acdo da empresa i no ano t (P, — Py; ajustado pelo pagamento de
dividendos).

P;_, = Preco da ac¢é&o no final do ano anterior.

a, = Reflete a oportunidade do lucro contébil, ou seja, o reconhecimento do retorno econdmico pelo
lucro contabil.

a; e a; = Refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econdmico, as boas e mas noticias, pelo
lucro contabil.

A, = Reflete o reconhecimento assimétrico do retorno econémico, as boas e mas noticias, pelo lucro
contabil das empresas dos setores com regulacéo diferenciada versus todos os outros setores;

€, = termo de erro da regressao.

A amostra foi sendo simplificada em forma decrescente, com intuito de
proporcionar ao estudo uma maior robustez advinda dos dados estatisticos. Porém,
os resultados ndo se mostraram diferentes entre as amostras. Contudo, mesmo
utilizando amostras mais restritivas, Legislacdo do Manual do Conselho Fiscal do
Tesouro Nacional (2007), com 5 setores e de acordo com Sarlo e Neto 2 setores, 0
estudo ndo apresenta métrica ao nivel de conservadorismo entre as empresas dos

setores com regulacéo diferenciada e outros setores.
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Tabela 10: Estatistica de Regressao em Painel — Amo  stra 04 — Normatizacéo Contabil (NC)

BALL e SHIVAKUMAR (2005)

Equacéo 4: LPA;; = 0 +a;DUm*ALPA; t.1+0, ALPA; t-1+03 ALPA; t-1*DUm*ALPAt.1 + 04 Setor*ALPA; +.
1 + 05 Setor*ALPA; ; +.1*DUM*ALPA .1 + &4

Variaveis Coeficientes Estatistica-t P-value
*
DUM*ALPA, 1.289682 15.11 0.000
ALPA; 4 -0.1874318** -1.98 0.048
ALPA ¢4 -0.0167814* -2.38 0.018
*Dum*ALPA;
NC*ALPA, 14 0.0155271 0.89 0.376
*Dum*ALPA;
R, Ajustado 0.7551
N.°Observacdes 748

Onde: *, **, *** Estatisticamente significante ao nivel de 1%, 5%, 10% respectivamente
LPA;; = Lucro liquido (contabil) por agdo da empresa i no ano t;

ALPAi _t = Variagao no lucro liquido (contabil) por agdo da empresa i do ano t-2 para o ano t-1
ponderada pelo valor do ativo total no inicio do ano t-1;

Dumx ALPA ., - Dum indica variavel Dummmy que sera 1 se a variagdo no lucro liquido contabil for
negativo e 0 nos demais casos;

Setor = Variavel dummy serd 1 para os setores regulados e zero nos demais casos;

€; = termo de erro da regressao.

Avancado para a andlise da Tabela 10, mais uma vez os coeficientes a;
mostrou-se significativo, revelando-se contrario aos resultados esperados. O
coeficiente a3 ao nivel de significancia de 10%, mostrou-se significativo e negativo,
ou seja, que haja reversao (lucro cai pela despesa e sobe depois pela ndo-despesa),
evidenciando indicios de conservadorismo. Porém, o principal objeto de estudo da

Tabela 10 é o coeficiente a, em que o resultado mostrou-se insignificancia

estatistica.

Contudo, pode-se em sintese inferir que o modelo Ball e Shivakumar (2005)
apresenta conservadorismo. Porém, as evidéncias encontradas ndo confirmam a
hipétese desse estudo, de que empresas de setores mais regulados apresentam

maior conservadorismo.
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Analisando o R? ajustado pode-se avaliar o poder explicativo dos modelos.
Observa-se que em todas as regressfes das empresas de setores com regulacéo
diferenciada versus outros setores, o R? ajustado do modelo Ball e Shivakumar
(2005) s&o maiores, variando de 75% a 76%, enquanto, o R? ajustado do modelo
Basu (1997) varia entre 5% e 6%. Contundo pode-se inferir que 0 modelo do Ball e

Shivakumar (2005) tem um poder explanatorio maior.



Capitulo 6

6 CONCLUSAO E RECOMENDACAO

Neste estudo, foi apresentada uma pesquisa empirica que analisa o grau de
conservadorismo, com acdes negociadas na BOVESPA e cujo setor de atuacao
sofre Regulacdo Diferenciada. Espera-se que este estudo venha colaborar com a
literatura brasileira preenchendo a lacuna existente nos trabalhos sobre

conservadorismo e regulacao.

Os dados das empresas para desenvolvimento do trabalho foram coletados
do banco de dados do ECONOMATICA no periodo compreendido entre 1996 a
2006. Foi utilizado a anélise de regressao em painel, com efeito fixo e a ferramenta

robust.

Portanto, utilizaram-se os modelos econométricos propostos por Basu (1997)
e Ball e Shivakumar (2005), onde se podem estudar variaveis de mercado e

variaveis contabeis.

Com o objetivo de proporcionar maior consisténcia para o trabalho, foram
realizados 4 testes estatisticos, sendo o primeiro com todas as empresas com acdes
negociadas na BOVESPA, sem diferenciacao de setores. O segundo com os setores
regulados. O terceiro com os setores regulados de acordo com o Manual do Tesouro
Nacional (2007). Por fim utilizou-se da divisdo estabelecida por Sarlo Neto (2004)

para a realizacdo do teste empirico.

Nos resultados obtidos nos modelos Basu (1997) e Ball e Shivakumar (2005),
sugerem-se a rejeicdo da hipdtese desse trabalho: empresas de setores mais

regulados apresentam maior conservadorismo, portanto ndo se pode inferir que
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existe um nivel maior de utilizacdo do conservadorismo nos setores das empresas

com regulacédo diferenciada. Corroborando com os resultados de Antunes (2007).

Esse Resultado pode estar ligado ao modelo legal do pais. Nos paises Code
Law ou direito romano, o controle acionario das empresas é centralizado e
geralmente o0s acionistas possuem uma relacdo direta como credores e

empregados, a contabilidade tende a ser mais voltada para o governo, de modo que

o lucro contabil tende a ser pouco relevantes para os tomadores de decisao.

Como sugestéo para futuras pesquisas, sugere-se que estude os setores com

regulacéo diferenciada em outros paises.
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APENDICES

APENDICE A — Estatistica descritiva — modelo Basu (1997) e Ball e
Shivakumar (2005)

Neste apéndice apresentam-se as estatisticas descritivas das variaveis do

modelo Basu (1997) e do modelo Ball e Shivakumar (2005) no periodo 1996 a 2006.

Estatistica LPA P Dum RET DRET
Média -0,88 0,35 0,19 -0,14
Erro padrédo 0,41 0,01 0,01 0,01
Mediana 0.10 0,00 0,19 0,00
Desvio padréo 18,96 0,48 0,58 0,08
Assimetria 274.47 0,63 0,34 -2,88
Intervalo 758.88 1,00 7,12 2,21
Minimo -448.54 0,00 -2,21 -2,21
Maximo 310,34 1,00 4,91 0,00
Contagem 2089 2089 2089 2089

 Estatisica =~ LPA  Dum*ALPA  ALPA  ALPA*DUm*ALPA
Média 1,08 -2,09 2,27 212,56
Erro padrédo 0.96 0,57 2,16 264,94
Mediana 0.00 0 0,00 0
Desvio padréo 44,08 26,27 98,88 12109,62
Assimetria 387 -28,74 23,25 37,15
Intervalo 1906,80 986,84 4736,07 675016,58
Minimo -986.84 -986,84 -1207,43 -155170,15
Maximo 919,96 0 3528,65 519846,43
Contagem 2089 2089 2089

2089
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APENDICE B — Anélise de regressdo em painel — modelo Basu (1997)

Neste apéndice apresentam-se a analise de regressdo em painel no periodo
de 1996 a 2006 das empresas com Regulagdo Econdmica, Legislacéo Diferenciada,
Normatizacdo Contabil e Setores ndo regulados conforme tabelas 3, 5, 7 e 9 do

presente estudo.

Equacdo 2 : Luci/ Pe= ao + a1 Dic + az (RET::/ Pr-1) + a3 (Die * RET:: / Pr1) +
a4 (SETOR"Dic RET:: / Pr1) + &

. xtreg Tpa_p dum ret dret, rob fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 748
Group variable (i): id Number of groups = 68
R-sq: within = 0.0479 Obs per group: min = 11
between = 0.3285 avg = 11.0
overal = 0.0599 max = 11
F(3,677) = 2.55
corr(Cu_i, Xb) = 0.1076 Prob > F = 0.0551
| Robust
Tpa_p | Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
dum .259011 .2017011 1.28 0.200 -.1370239 .6550459
ret .8488632 .4859775 1.75 0.081 -.1053412 1.803068
dret -.0885414 .4848162 -0.18 0.855 -1.040465 .8633827
_cons -.1431404 .1529922 -0.94 0.350 -.4435367 .1572559
_____________ Mmoo
sigma_u .33694341
sigma_e 1.3500904
rho .05863365 (fraction of variance due to u_i)
. xtreg Tpa_p dum ret dret re_dret, rob fe
Fixed-effects (w1th1n) regression Number of obs = 748
Group variable (i): Number of groups = 68
R-sq: within = 0.0582 Obs per group: min = 11
between = 0.2654 avg = 11.0
overal = 0.0722 max = 11
F(4,676) = 2.77
corr(u_i, Xb) = 0.0685 Prob > F = 0.0263
Robust
Tpa_p | Coef std. Err t P>|t] [95% conf. Interval]
_____________ Mmoo T
dum .2458576 .1938184 1.27 0.205 -.1347009 .6264161
ret .8533671 .4836078 1.76 0.078 -.0961869 1.802921
dret -.633487 .634913 -1.00 0.319 -1.880126 .6131516
re_dret 1.513658 1.27918 1.18 0.237 -.9979865 4.025302
_cons -.1412315 .1506177 -0.94 0.349 -.4369663 .1545033
_____________ R
sigma_u .32787228
sigma_e 1.3437421
rho .05619038 (fraction of variance due to u_i)




rob fe

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

F(4,676)
Prob > F

avg
max =

748
68

11
11.0
11

3.08
0.0156

. xtreg Ipa_p dum ret dret le_dret,
Fixed-effects (within) regression
Group variable (i): id
R-sq: within = 0.0481
between = 0.3331
overal = 0.0601
corr(u_i, Xb) = 0.1081
| Robust
Tpa_p | Coef. std. Err.
dum .2620077 .207575
ret .8483119 .4851483
dret -.0217991 .5392487
le_dret -.212517 .6984921
_cons -.143277 .1533212
sigma_u .33700653
sigma_e 1.3509571
rho .0585835

-.1455614
-.1042668
-1.080603
-1.583992

-.44432

.6695769
1.800891
1.037005
1.158958
.1577659

rob fe

Number of obs =
Number of groups =

Obs per group: min =

F(4,676)
Prob > F

avg
max =

748
68

11
11.0
11

2.33
0.0548

. xtreg Tpa_p dum ret dret pc_dret,
Fixed-effects (within) regression
Group variable (i): id
R-sq: within = 0.0487
between = 0.3010
overal = 0.0593
corr(u_i, Xb) = 0.0971
| Robust
Tpa_p | Coef. Sstd. Err.
dum .2651873 .2058899
ret .846165 .4840166
dret .0342683 .5128091
nc_dret -.495031 .6629278
_cons -.1432874 .1531654
sigma_u .34048486
sigma_e 1.3504918
rho .05976516

.1390734
.1041917
.9726218
1.796676
-.4440244

.6694479
1.796522
1.041159

.806614
.1574496
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APENDICE C — Anélise de regressdo em painel — modelo Ball e
Shivakumar (2005)

Neste apéndice apresentam-se a analise de regressdo em painel no periodo
de 1996 a 2006 das empresas com Regulagdo Econdmica, Legislacédo Diferenciada,
Normatizacdo Contabil e Setores ndo regulados conforme tabelas 4, 6, 8 e 10 do

presente estudo.

Equacéo 4: ALPA;: = a +anDUm*ALPA; +a; ALPA 1 +as ALPA; . 1*Dum*ALPA; ;
+ ay Setor* DUm*ALPA 1.1+ asSetor*ALPA; .1 *Dum*ALPA;; + &

. xtreg vl dvl vIi1l v11l_dvl, rob fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 748
Group variable (i): id Number of groups = 68
R-sq: within = 0.7535 Obs per group: min = 11
between = 0.0192 avg = 11.0
overal = 0.6528 max = 11
F(3,677) = 180.33
corr(u_i, Xb) = -0.3575 Prob > F = 0.0000
| Robust
vl | Coef std. Err t P>|t] [95% conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
dvl | 1.23963 .0686687 18.05 0.000 1.1048 1.374459
vil | -.1950793 .0922135 -2.12 0.035 -.3761382 -.0140204
vll_dvl | -.0110071 .0064502 -1.71 0.088 -.0236719 .0016577
_cons | 1.077215 .1175448 9.16 0.000 .8464187 1.308011
_____________ Mmoo TT
sigma_u | 1.7222171
sigma_e | 2.5914609
rho | .30635439 (fraction of variance due to u_i)
. xtreg vl dvl vil vll_dvl ar_vll_dvl, rob fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 748
Group variable (i): id Number of groups = 68
R-sq: within = 0.7544 Obs per group: min = 11
between = 0.0175 avg = 11.0
overal = 0.6507 max = 11
F(4,676) = 204.70
corr(u_i, Xb) = -0.3625 Prob > F = 0.0000
| Robust
vl | Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
_____________ oo e T
dvi 1.2717 .0858817 14.81 0.000 1.103073 1.440327
vil -.1889003 .0963078 -1.96 0.050 -.3779987 .0001981
v1l_dvl -.0175128 .0085201 -2.06 0.040 -.0342419 -.0007837
re_vll_dvl .0100438 .0120982 0.83 0.407 -.0137107 .0337983
_cons 1.093552 .124684 8.77 0.000 .8487377 1.338367
_____________ Mmoo TT T
sigma_u 1.7506583
sigma_e 2.5885437
rho .31384439 (fraction of variance due to u_i)




. xtreg vl dvl vIil v11l_dvl Te_vl1l_dvl, rob fe

Fixed-effects (within) regression

Number of obs

Number of groups

Obs per group: min

F(4,676)
Prob > F

748
68

11
11.0
11

188.02
0.0000

Robust
std. Err.

Group variable (i): id
R-sq: within = 0.7540
between = 0.0186
overal = 0.6515
corr(u_i, Xb) = -0.3607
vl | Coef
dvi 1.263655
vil -.1909111
vil_dvl -.0158769
Te_v1l_dvl .0075299
_cons 1.088525
sigma_u 1.7396239
sigma_e 2.5906355
rho .31078143

.0833754
.095279
.00833
.0114018
.1233545

1.099949
-.3779895
-.0322328
.509 -.0148572
.8463209

1.427361
-.0038327
.000479
.029917
1.330729

. xtreg vl dvl vil v1l_dvl pc_vll_dvl, rob fe

Fixed-effects (within) regression

Number of obs

Number of groups

Obs per group: min

F(4,676)
Prob > F

748
68

11
11.0
11

180.01
0.0000

Robust
std. Err.

[95% conf. Interval]

_____________ g g g g gy

Group variable (i): id
R-sq: within = 0.7551
between = 0.0184
overal = 0.6499
corr(u_i, Xb) = -0.3654
I
vl | Coef.
dvi 1.289682
vil -.1874318
v1l_dvl -.0167814
nc_vll_dvl | .0155271
_cons | 1.098278
sigma_u 1.765069
sigma_e 2.5850882
rho .31796498

.0853382
.0945606
.0070586
.0175415
.1260113

1.122122
-.3730996
-.0306408

-.0189152
.850857

1.457241
-.0017641

-.002922
.0499695

1.345698
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