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RESUMO

A Contabilidade na perspectiva da abordagem da informacdo se volta a utilidade da
informacdo. O Conservadorismo Condicional esta ligado a tendéncia da Contabilidade exigir
um maior grau de verificagdo das boas noticias para reconhecé-las como lucro, em relagéo ao
grau de verificacdo das més noticias para o seu reconhecimento no resultado do exercicio.
Face as preocupacdes referentes a qualidade da informac&o contabil, o objetivo da dissertacdo
consiste em analisar a utilizacdo do Conservadorismo Condicional no resultado contabil por
meio do reconhecimento assimétrico de perdas e ganhos econdmicos em companhias abertas

brasileiras.

O estudo utiliza o Modelo Reverso de Lucros Associados a Retornos (BASU, 1997); o
Modelo de Reversdo de Componentes Transitorios nos Lucros (BASU, 1997); e, o Modelo de
Reconhecimento Antecipado de Perdas Econémicas (BALL e SHIVAKUMAR, 2005). Os
modelos apresentam construtos tedricos diferentes em sua estrutura e diferentes perspectivas
de andlise. O primeiro modelo analisa a relacdo entre as variaveis lucro contabil e retorno
econdmico, utilizando os valores dos retornos positivos e negativos como proxy de boas e méas
noticias. O segundo analisa o Conservadorismo a partir das estimativas contabeis transitorias
no resultado. O terceiro modelo utiliza a relacdo entre Fluxo de Caixa Operacional e 0s
accruals contabeis, pressupondo que companhias que experimentam ocorréncia de fluxos de
caixa negativos tendem a antecipar tempestivamente o registro de perdas econémicas ao

mesmo evento ja impactado no caixa.

Foram estudadas empresas listadas na Bovespa que apresentaram todas as informacgoes
necessarias para estimar os trés modelos estatisticos. Presume-se que as empresas listadas nos
niveis de governanca apresentardo maior qualidade informacional, em decorréncia do
conservadorismo, em relagcdo as companhias abertas nao integrantes dos niveis de governanca.
Para tanto, foram estimados os modelos estatisticos para uma amostra de 96 empresas para o
periodo de 2005 a 2007 partindo de informacdes anuais disponiveis no Economatica® e dados
reportados em notas explicativas. Com o objetivo de selecionar um evento econdémico que
pode impactar no reconhecimento assimétrico do resultado econdmico, decidiu-se comparar
os resultados entre empresas listadas nos niveis de governanca da Bovespa com as demais

empresas.
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Os resultados obtidos pelo modelo reverso de lucros associados a retornos e pelo modelo de
reversao de componentes transitorios no resultado confirmam a hipdtese de utilizacdo de
conservadorismo condicional na mensuracdo do resultado das companhias da amostra. Por
outro lado o modelo de reconhecimento antecipado de perdas econémicas refuta a utilizacdo

de conservadorismo condicional por empresas brasileiras.

A maior utilizacdo de conservadorismo pelas empresas listadas nos niveis de governanca ndo
sdo conclusivas, visto que os modelos encontram resultados diferentes nas analises. O modelo
de lucros associados a retornos mostra diferenciacdo positiva quanto a utilizacdo de
conservadorismo para as empresas que aderiram aos niveis de governanga. O modelo de
reversdo de componentes transitorios nos lucros apontou o resultado contrario ao anterior. O
modelo antecipado de perdas econdmicas ndo identificou conservadorismo em ambos o0s
grupos. Esse fato possibilita inferir que a maior quantidade de informagbes ndo assegura
necessariamente melhoria da qualidade destas informacGes. Isto porque nesta pesquisa

delimitou-se o Conservadorismo como atributo da qualidade da informacéo contabil.

Palavras-chaves: Conservadorismo. Qualidade da Informacgdo Contabil. Accruals.



ABSTRACT

The accounting, under the perspective of an information approach, is driven towards the
information's utility. Conditional Conservatism is linked to the accounting's tendency of
demanding a higher level to verify the good news and identify them as a profit, according to
the degree of verification of bad news for its recognition in the income statement. Facing the
issues regarding the quality of accounting information, the purpose of this dissertation is to
exam the use of Conditional Conservatism in the financial results through an asymmetric

recognition of economic gains and losses in brazilian publicly-traded companies.

The models Reverse Model of Gains Associated with Return (BASU, 1997), the Reversal
Model of Component Transients in Profits (BASU, 1997) and the Model of Early Recognition
of Economic Losses (BALL and SHIVAKUMAR, 2005) were used in the present study.
Those models have different theoretical basis in their structure and different perspectives of
analysis. The first model is responsible for a correlation analyzes between the variables,
accounting profit and economic return. The values of positive and negative returns are used as
a proxy for good and bad news. The second model presents an analyzes of Conservatism from
transitional accounting estimates results. The third model uses the ratio of operating cash flow
and accruals accounting, assuming that companies experiencing negative cash flows tend to

register prematurely economic losses to the same event with previous impact in the cash flow.

The Bovespa listed companies, which have submitted all the necessary information to
estimate the three statistical models, were studied. It is assumed that the companies listed at
levels of governance shall present more informational quality, due to Conservatism, then the
listed companies not members of the governance levels. Thus, statistical models were
estimated for a sample of 96 companies over the period 2005 — 2007 based on the annual
Economatica® and on data reported in the explanatory notes. In order to select an economic
event that may impact on the asymmetric recognition of economic result, it was decided to

compare the results across the companies listed at Bovespa's levels of governance with others.

The results obtained by the models Reverse of profits and returns associated and Reversal of
transitory components in the results, support the hypothesis of using the Conditional

Conservatism in order to measure the companies' results. On the other hand the model of early
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recognition of economic losses rejects the use of Conditional Conservatism by Brazilian

companies.

The largest use of Conservatism by the companies listed at the levels of governance are not
conclusive due to different results presented in the analysis. The revenue model associated
with returns presents positive differentiation in the use of Conservatism for companies that
joined the levels of governance. The model reversal of transitory components of earnings
presented opposite results compared to the previous model. The anticipated model of
economic losses did not identify Conservatism in both groups. This fact allows us to infer that
the greatest amount of information does not necessarily guarantee quality improvements. This

research has Conservatism as a quality attribute for accounting information.

Keywords: Conservatism. Quality of Accounting Information. Accruals.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo permite uma visualizacdo ampla sobre abordagem da informacdo na
Contabilidade, Conservadorismo, bem como do tema e problema de pesquisa, dos objetivos
gerais e especificos do estudo, da justificativa da dissertagdo e organizacdo do conteudo.

1.1 TEMA E PROBLEMA

O modelo contabil, por meio dos Principios Contabeis, disciplina 0 momento adequado em
que os valores de entradas e saidas devem ser reconhecidos no resultado do exercicio, com a
finalidade de atenuar as forcas conflitantes entre a relevancia e a confiabilidade das
informacdes. Dechow (1994) expressa que as regras do modelo contébil para determinacéo do
lucro podem reduzir sua utilidade, quando este for divulgado em circunstancias em que o
gestor dispde de informacdes privadas sobre a performance da empresa e que poderiam estar
reveladas no lucro. Porém, por outra Otica, as regras minimizam a possibilidade dos gestores
proverem informacdes fraudulentas ou manipuladas com objetivo particular de auferir ganhos
(LUSTOSA, 2001; COLAUTO, 2005; MOREIRA et al., 2009).

Segundo Hendriksen e Breda (1999, p. 205), as demonstracfes contabeis se destinam
predominantemente aos usuarios externos de dados contabeis, mas os contadores também
devem fornecer ferramentas e materiais, aos administradores, para fins de controle e tomada
de boas decisBes. Estudos cientificos tém revelado a preocupacdo com a divulgacdo de
informacdes contabeis convergentes e amplas, envolvendo aspectos econdmicos, financeiros,
sociais, ambientais, de produtividade e de gestdo, entre outros (PONTE; OLIVEIRA,
MOURA, 2007).

Para o Financial Accounting Standards Board — FASB (1978) o processo de divulgacao deve
proporcionar informacdes que auxiliem investidores e credores, presentes e futuros, bem
como outros usuarios, a determinar os niveis, a distribuicdo no tempo e a incerteza de
possiveis recebimentos de dividendos ou juros em dinheiro, bem como o resultado da venda,

do resgate, ou do vencimento de titulos ou empréstimos. A principal preocupacdo da
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divulgacdo de informacBes contdbeis é subsidiar o processo de avaliacdo de desempenho

econdmico-financeiro com base em medidas de lucro e seus componentes.

No entanto, o lucro, considerado um importante indicador para delinear o desempenho da
eficiéncia empresarial, representa também uma das preocupacdes da divulgacdo de
informagdes financeiras aos tomadores de decisdes. Tem-se conceitualmente aceito que seu
objetivo principal é apoiar os usuarios em decisdes estratégicas e taticas. Para o FASB (1978),
o0s investidores e credores recorrem ao lucro contabil para predizer resultados futuros e avaliar

0 retorno dos investimentos.

O lucro, no sentido amplo, representa a variacdo do patriménio da companhia durante um
periodo, enquanto que, o teste do sucesso (ou insucesso) das operacdes € a medida pela qual o
dinheiro obtido é superior (ou inferior) ao gasto no longo prazo. Para Hendriksen e Breda
(1999), o primeiro mostra o conceito de preservacdo de capital, e o Gltimo é uma versdo do
conceito de maximizacdo de lucro. Os economistas tém procurado refinar os dois conceitos

com observagdes do mundo real, muito embora discordem quanto a sua importancia.

Hendriksen e Breda (1999, p. 181) salientam que os economistas ndo tém sido muito Uteis em
termos da solucdo dos problemas de mensuracdo associados a esses conceitos. Em
conseqiiéncia, os contadores tém optado por aplicar regras precisas de mensuracdo do lucro

independentemente de quanto se aproximam da mensuragdo dos conceitos dos economistas.

Mesmo com toda a discussdo conceitual sobre lucro, os contadores definiram normas de como
se chegar ao lucro. Atualmente, a contabilidade caminha para uma mensuragdo mais subjetiva
e mais proxima do que seria o lucro para 0os economistas, no entanto, ainda vinculada a

algumas regras.

Assim, o lucro contabil passa a ter a funcdo de demonstrar os resultados gerados pelas
atividades operacionais e utilizados para uma aproximagdo da determinacdo dos fluxos
futuros de caixa. Dado o interesse dos investidores, acionistas e credores em conhecer o valor
da empresa, a capacidade informacional dos lucros deve transmitir para 0 usuario uma

sinalizac&o sobre o valor da empresa (KOTHARI, 2001).
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A transparéncia da informacdo contabil é essencial para os usuarios das informacdes
financeiras. Contudo, as empresas podem ser estimuladas a ndo evidenciarem informagdes
confiaveis, de tal modo que, para representar um bom desempenho financeiro e suprir 0s
usuarios externos, 0s gestores podem estar propensos a selecionar politicas contabeis mais
conservadoras. Assim, 0s eventos econdémicos influenciam na mensuragédo, reconhecimento e
evidenciacao do resultado contabil do periodo. Isso ocorre porque o lucro ou prejuizo contabil
ajuda a atender a demanda dos usuarios das informacdes contabeis, servindo como base para

se avaliar o desempenho da empresa.

Uma das caracteristicas do lucro é sua provavel capacidade de predicdo. Os investidores
podem estar interessados no lucro de hoje para predicéo de lucros e dividendos futuros, assim
como para predi¢do do preco das agdes. Sendo assim, “um dos aspectos cruciais da pesquisa
sobre o impacto de lucros contabeis no mercado de capitais é a determinacdo do contetdo
informacional dos dados de lucro” (HENDRIKSEN; BREDA, 1999: p. 217).

O lucro como variavel para mensurar o desempenho das entidades serve como parametro para
disciplinar as politicas de investimentos. No entanto, de acordo com Sancovschi e Matos
(2002), ha casos em que os administradores e contadores, ao serem pressionados a cumprirem
metas, em situacfes em que as possibilidades para alcanca-las séo restritas ou 0s custos
esperados de ndo atingi-las sdo excessivos, eventualmente aproveitam flexibilidades oferecida
pelos Principios Contabeis Geralmente Aceitos para forcar o alcance de metas. Nestas
situacdes o lucro contabil perde potencialidade enquanto proxy para avaliacdo de politicas de

investimentos.

Kothari (2001) expde que o lucro contéabil tem a funcdo de demonstrar os resultados gerados
pelas atividades operacionais e devem ser utilizados para uma aproximacgdo da mensuracao
dos fluxos futuros de caixa, a fim de transmitir aos usuarios das informagdes contabeis uma
sinalizacdo sobre o valor da empresa. Neste contexto, Costa, Lopes e Costa (2006) explicam
gue uma caracteristica qualitativa importante do lucro contabil é a oportunidade, em termos
de fornecimento de informagdes econdmicas. Assim, o lucro deve estar disponivel aos
usuarios antes de perder sua capacidade de influenciar decisGes, e a0 mesmo tempo incorporar

0 retorno econdmico da ac¢éo no periodo.
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Esta incorporagdo do retorno econémico da agdo é fortemente influenciada pelo ambiente
institucional das empresas. Costa, Lopes e Costa (2006) defendem que a oportunidade da
informacdo contabil, no reconhecimento do retorno econdmico estd relacionada ao
Conservadorismo Contabil, o qual possui estreita relacdo a tendéncia da Contabilidade exigir
um maior grau de verificagdo das boas noticias para reconhecé-las como lucro, do que das

mas noticias para reconhecé-las como prejuizo.

A Resolucdo 750/1993 do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) instrui, por meio do
Principio da Prudéncia, a adotar o menor valor para os componentes do Ativo e 0 maior para
os do Passivo, sempre que se apresentarem alternativas igualmente validas para a
quantificacdo das transacbes que alteram o Patriménio Liquido. Este Conservadorismo impde

a escolha de opc@es que resulte sempre em menor valor para o Patrimonio Liquido.

O Conservadorismo implica que, ao dispor de uma escolha razoavel, a Contabilidade
reportard menores importancias para itens do ativo, ou registrard um fato de tal modo que o
Patriménio Liquido seja menor a que seria de outra forma. Estes procedimentos tém como
objetivo central ndo registrar antecipadamente nenhum lucro e, de outro lado, registrar todas
as despesas e perdas que forem previsiveis. A premissa subjacente esta em coibir que o
processo contabil divulgue a existéncia de lucros que possam estar superestimados pela
adocdo de um critério, entre dois ou mais possiveis, que eventualmente venham a ndo
corresponder a realidade (ANTHONY, 1972).

De acordo com International Accounting Standards Board (Conselno de Normas
Internacionais de Contabilidade) IASB (2001), o Conservadorismo consiste em ter cautela na
formulacdo de julgamentos necessarios na elaboracdo de estimativas em certas condicdes de
incertezas, no sentido de que ativos ou receitas ndo sejam superestimados e passivos ou
despesas ndo sejam subestimados. O exercicio do Conservadorismo ndo prevé a criagdo de
reservas ocultas ou provisdes excessivas, subavaliacdo deliberada de ativos ou receitas e
superestimacdo de passivos ou despesas, pois isto fragiliza a confiabilidade e neutralidade

exigida das demonstragOes contabeis.

Dessa forma, é necessario que haja uma atengdo maior relacionada a qualidade da informacéo
contabil, em especial, quando influenciado pela aplicagdo de préaticas conservadoras.

Notoriamente, 0 Conservadorismo é inerente e necessario ao processo contabil. No entanto, a
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sua utilizacdo ndo pode ser um subterflgio para préticas criativas na Contabilidade, pois isto

reduz a qualidade e retrai a consisténcia das informacdes contébeis.

No entanto, o Conservadorismo analisado dessa forma é conhecido como Conservadorismo
Incondicional, e, a partir da ado¢do das normas internacionais de contabilidade e publicagéo
da ECEADC ndo deve ser considerado, visto ser a introducdo consciente de viés nas
Demonstracdes Contabeis. A nova estrutura conceitual defende que a informacéo contida nas
demonstracdes contabeis deve ser neutra. A informacéo contabil que forca um determinado
julgamento e consequentemente uma decisdo predeterminada ndo é imparcial quanto a

mensuracao de desempenho da empresa, isto €, ndo apresenta neutralidade.

Quando ndo ha uma verdade fatica comprovada, a contabilidade devera apresentar a melhor
estimativa e oferecer ao leitor das demonstragdes uma visdo sem viés, desprovida de pre-
intencionalidade. O atributo de neutralidade prop6e que as demonstracGes sejam eximidas do

uso de adjetivos. Uma empresa ruim ou boa é definida pelo analista da informacéo.

O ECEADC trata o Conservadorismo da forma em que os preparadores de demonstracdes
contabeis, ao se depararem com incertezas que inevitavelmente envolvem certos eventos e
circunstancias econdmicas, devem divulgar sua natureza e extensdo com o intuito de n&o criar
expectativas que ndo serdo realizadas no futuro, tais como a possibilidade de recebimento de
contas de liquidacdo duvidosa e a vida util provavel das maquinas e equipamentos. Essa
forma Condicional do Conservadorismo consiste em precaucdo no exercicio dos julgamentos
necessarios as estimativas em certas condigdes de incerteza, vinculadas a algum evento

econémico, mas sem ferir a neutralidade dessas informacoes.

Em certos casos, gestores de algumas empresas podem ser estimulados a reduzir o resultado
para que ndo seja demasiadamente e prejudicialmente exposta a imprensa e a concorrentes. A
ténue fronteira entre Conservadorismo Condicional e Gerenciamento de Resultados depende
da intencionalidade dos gestores, enquanto o gerenciamento de resultados induz o leitor a
chegar a conclusbes pretendidas pelos gestores, o Conservadorismo Condicional tem a
intencdo de revelar o resultado necessario para uma correta andlise de desempenho

empresarial.

Além de fornecer informagdes sobre a posicao patrimonial e financeira, o desempenho e as



14

mudancas na posi¢do financeira da entidade, as demonstra¢fes contabeis tém como objetivo
apresentar os resultados da atuacdo da Administragdo na gestdo da entidade e sua capacitagéo
na prestacdo de contas quanto aos recursos que lhe foram confiados. O contrato entre 0s
participantes da organizacdo deve equilibrar objetivos conflitantes e otimizar o resultado do
principal. Quando estes contratos sdo bem definidos, espera-se que a qualidade das
informac0des seja maior e o0 processo de avaliagdo de desempenho seja mais adequado.

Face as preocupac0es referentes a qualidade da informacéo contabil, pesquisas produzidas por
BASU (1997); BALL, KOTHARI e ROBIN (2000); e BALL e SHIVAKUMAR (2005)
analisaram, empiricamente, o nivel de Conservadorismo nos sistemas contabeis de diferentes
paises. Tais pesquisas consideraram, basicamente, se ha ou ndo manipulacdo discricionarias
nos registros das informacdes relativas as contas de resultado que entraram na apuracdo do
lucro, mas ndo implicaram em necessaria movimentacdo de disponibilidades. Estas contas de
resultado, habitualmente conhecidas como accruals, representam a diferenga entre o lucro

contabil liquido e o fluxo de caixa operacional liquido.

De acordo com Basu (1997), no processo contabil ha a tendéncia em exigir um maior grau de
verificagdo para reconhecer boas noticias do que para mas noticias. Nesse sentido, a questdo
de pesquisa resume-se em saber: como o resultado contabil de empresas brasileiras reflete
a tendéncia de a “Contabilidade reconhecer assimetricamente as perdas e ganhos

decorrentes do Conservadorismo Condicional?”

1.2 OBJETIVOS DO ESTUDO

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral do estudo consiste em analisar o reflexo do Conservadorismo Condicional no
resultado contabil por meio do reconhecimento assimétrico de perdas e ganhos econémicos

em companhias abertas brasileiras.
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1.2.2 Objetivos especificos

" Identificar a utilizacdo do Conservadorismo Condicional a partir de variaveis
econdmicas no resultado contabil;

" Mensurar o Conservadorismo Condicional por meio de componentes
transitorios presentes no resultado do exercicio em companhias abertas brasileiras que
pertencem aos niveis de Governanca da Bovespa e em companhias que pertencem ao
mercado tradicional,

. Mensurar o Conservadorismo Condicional a partir do reconhecimento
antecipado de perdas econdmicas mensurada pela relacdo entre Fluxo de Caixa
Operacional e os accruals contabeis; e

" Analisar a significancia dos resultados obtidos na perspectiva dos diferentes
construtos tedricos que fundamentaram os modelos estatisticos de reconhecimento

assimétrico de perdas e ganhos econémicos.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

A inspiracdo metodoldgica para este projeto de dissertacdo fundamenta-se na Teoria Positiva
da Contabilidade, embasada no método Hipotético-Dedutivo de Popper (1974). A idéia de
trabalhar com Conservadorismo Contabil e a Abordagem da Informacdo surgiu a partir de
leitura dos textos de Basu (1997) e Ball e Shivakumar (2005) propostos na disciplina Teoria
da Contabilidade no Curso de Mestrado em Ciéncias contébeis da Universidade Federal de

Minas Gerais.

De acordo com Watts e Zimmerman (1986), a popularizacdo da pesquisa empirica abordando
a Contabilidade e o mercado de capitais teve inicio com o trabalho de Ball e Brown em 1968,
onde investigaram se havia relacdo empirica entre o lucro contabil e o prego das a¢fes. Outros
estudos foram propostos por Beaver, Clarke e Wright (1979); Beaver, Lambert e Morse.
(1980); Kothari e Sloan (1992); Lopes (2001). Em geral, esses pesquisadores investigaram os
precos das acdes e sua relagdo com os lucros contabeis, e a relacdo entre prego das acles e

impacto das informagdes contabeis.
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Para Hendriksen e Breda (1999, p. 206), a correlacdo entre lucro e preco é imperfeita, pois 0s
precos das acOes captam impacto de um conjunto de informag6es muito mais amplo do que o
representado apenas por lucros contabeis. Além disso, algumas flutuacbes dos lucros
contabeis resultam de mudancas de regras contébeis, sem qualquer implicacdo econémica
imediata. Lopes (2001, p. 88) comenta que o estudo realizado por Beaver (1968) demonstra
que o preco das acGes e o volume negociado reagem fortemente a informacdo contabil,

principalmente na semana dos anincios.

No Brasil, Sarlo Neto (2004) investigou se as informagdes contidas nas demonstracfes
contabeis e divulgadas ao mercado estariam refletidas nos precos das acdes, demonstrando a
utilidade do modelo contébil. Concluiu que a informacdo contabil possui contetdo
informacional relevante para os usuarios pertencentes ao mercado de capitais. Para Costa,
Teixeira e Nossa (2002) devido ao relevante papel desempenhado pelo lucro, € justificavel
qgue haja uma preocupacdo com a qualidade das informacgdes contabeis, com os critérios
utilizados para a sua formacao e principalmente com sua consisténcia. Esta preocupacdo tem
feito que muitos pesquisadores desenvolvam trabalhos empiricos para testar a qualidade da
informacdo contabil. Entre as caracteristicas que podem influenciar a qualidade citamos o

Conservadorismo, accruals, e o gerenciamento de lucros.

Segundo Beaver (1998, p. 30) algumas conclusdes importantes podem ser resumidas a partir
de trabalhos empiricos realizados nos Ultimos 30 anos: (1) existe forte correlacdo positiva
entre variagdes nos precos de acdes de empresas negociadas em bolsas de valores e a
respectiva variacdo no lucro contabil. Essa correlacdo ndo € perfeita, visto que o mercado
reage como se parte da flutuacdo das empresas fosse devida a aspectos transitorios e nao
permanentes; (2) os métodos e praticas contabeis das empresas parecem influenciar nas
decisbes dos investidores; (3) os precos das a¢Oes parecem considerar tanto o fluxo de caixa
como o lucro; (4) os precos das acdes parecem antecipar 0 comportamento do lucro devido a

fontes mais rapidas do que a Contabilidade;

Entre as constatacdes de Beaver (1998), reportada em Lopes (2001), a que mais chama a
atencdo séo os estudos que buscam mostrar que os precos das agdes comportam-se como se
houvesse reconhecimento assimétrico de informagGes econémicas pela Contabilidade, uma

das caracteristicas do Conservadorismo. Assim, a justificativa desse estudo repousa em
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constatar empiricamente se, de fato, o resultado contabil captura o reconhecimento
assimétrico de perdas e ganhos econémicos nas companhias brasileiras de capital aberto que

negociaram acdes no periodo de 2005 a 2007.

Em termos préticos, o estudo envolve proficuidade em processos de avaliacdo, e em orientar
melhores decisBes de investimento. Modelos podem ser utilizados na prética para avaliar a
qualidade das informacOes reportadas pelas companhias, que serdo base para a tomada de
decisbes. Em termos teodricos, o estudo propiciard analisar a significancia dos resultados
obtidos segundo os diferentes construtos que fundamentaram os modelos estatisticos de

reconhecimento assimétrico de perdas e ganhos econémicos.

Em termos de contribuicdo para o Curso de Mestrado em Ciéncias Contabeis da Universidade
Federal de Minas Gerais e para as areas de Contabilidade e Finangas, o estudo esta
intimamente relacionado aos conceitos subjacentes da Teoria Contratual da Firma, Teoria da
Agéncia e do Lucro como medida de desempenho. Além disso, pode ser abordado na
perspectiva de proxys para compreensdo dos fendmenos que norteiam as politicas

discricionéarias de gerenciamento de resultado.

Assim, entende-se que uma das contribui¢fes do estudo consubstancia-se no fortalecimento
da linha de pesquisa Contabilidade Financeira. O estudo ganha relevancia ao ajudar os
usudrios externos a compreenderem a politica de definicdo de praticas contabeis delineadas
pelas companhias. Sob a 6tica da Teoria da Comunicacdo, 0s usuérios externos nao escolhem
as politicas e critérios de mensuracao e evidenciacao contabil, por isso precisam de um grande
volume de informagbes para compreender e julgar o desempenho dos administradores e
monitorar a execuc¢do dos contratos. [Esses assuntos sdo tratados dentro da area de
concentracdo em Controladoria desse Mestrado e no Grupo de Estudos em Controladoria
(NESCON), coordenado pelo professor Romualdo Douglas Colauto.

Segundo Hansen e Mowen (1997), Contabilidade Financeira € definida como parte do sistema
que prové informacdes para usuarios externos e € orientada pelos principios geralmente
aceitos de Contabilidade. Por outro lado, Contabilidade Gerencial constitui-se na parte do

sistema contabil que se dedica as informagGes para 0s usuarios internos da entidade.
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Baril (1973) demonstra que um numero representativo de usuérios utiliza as defini¢cGes de
lucro com o propdsito de determinar a eficiéncia do negdcio e da administragdo do mesmo. A
utilizacdo destas definicGes faz do lucro um barémetro dos objetivos do empreendimento, pois
se acredita que a eficiéncia da gestdo do negdcio possa ser medida, matematicamente, em
termos de entradas de fluxo de caixa e pelo volume dos lucros. Do ponto de vista dos
detentores de capital, o lucro representa o guia para politicas de investimentos. Investidores
cautelosos procuram otimizar o retorno de seus investimentos, e suas decisfes sdo guiadas
pelos lucros decorrentes dos investimentos. Os investimentos mais atrativos sdo aqueles que
prospectam maior valor presente dos futuros recebimentos por unidade monetéria aplicada no

negdcio.

Martinez (2001) alerta que, no contexto de assimetria de informac6es, ha o inevitavel risco de
que os resultados reportados pela gestdo ndo sejam efetivamente apresentados nos moldes
esperados pelos usuérios da informac&o contabil. Isto significa dizer que o administrador pode
exercer 0 seu julgamento sobre as escolhas contabeis, afetando dessa maneira o
reconhecimento dos accruals e, consequentemente, afetar a qualidade da informacéo contabil.
Em resumo, a Contabilidade tem um papel de fundamental importancia na influéncia do valor
de mercado das firmas. Os resultados evidenciados pela Contabilidade podem levar
informacdes ao mercado, e 0 mercado reage conforme as informacgdes contidas no lucro
(HENDRIKSEN e BREDA, 1999).

Para Coelho (2007) o lucro contém informacdes sobre o futuro da empresa e por isso deve
preservar a participacdo de cada grupo financiador nos fluxos de caixa gerados para o
momento de sua realizacdo, além de resguardar fluxos de caixa atuais para cobrir possiveis
saidas indesejadas no futuro. Na perspectiva de sua utilizacdo para monitorar contratos, o
Conservadorismo € o atributo de qualidade que possibilita protecdo antecipada para possiveis
perdas de capitais dos grupos de interesse da empresa.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

A pesquisa esta dividida em cinco capitulos. No primeiro capitulo contempla-se o tema e

problema da pesquisa, 0s objetivos do estudo, sua justificativa e como serd organizada a



19

dissertacdo. No segundo capitulo, apresenta-se o referencial tedrico que dara sustentacdo a
pesquisa. Inicia-se apresentando e a teoria positiva da Contabilidade e a abordagem da
informacdo. Apos isto, mostra-se 0s aspectos referentes a Teoria Contratual da Firma e Teoria
da Agéncia, Qualidade da informacéo contabil, Conservadorismo e a influéncia dos accruals
na mensuracdo do resultado contabil. No capitulo trés apresentam-se os procedimentos
metodologicos e explicam-se detalhadamente os modelos estatisticos utilizados na analise do
Conservadorismo nas informacgdes contabeis divulgadas. No quarto capitulo mostram-se 0s
achados da pesquisas e apresentam-se as analises dos dados. No quinto capitulo apresentam-

se as conclusdes e recomendacdes para futuros estudos.
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2 PLATAFORMA TEORICA

O presente capitulo contempla a plataforma tedrica do trabalho. Inicialmente evidencia-se
aspectos da teoria positiva e da abordagem da informagdo na Contabilidade. Logo apds
mostra-se a teoria contratual da firma. Posteriormente, contemplam-se aspectos da qualidade
da informacéo contébil e do lucro como medida de desempenho. Por Gltimo apresenta-se 0
Conservadorismo no processo contdbil e a influéncia dos accruals na mensuracdo do

resultado contabil.

2.1 ABORDAGEM DA INFORMACAO E TEORIA POSITIVA DA CONTABILIDADE

A medida que as organizacdes ficam mais complexas, os dados financeiros e os relatorios
contabeis ganham maior importancia no contexto de tomada de decisdes. A Contabilidade
como ciéncia social, se desenvolve com objetivo de atender as demandas de informacao

requeridas pelos diferentes tipos de usuarios.

Hendriksen e Breda (1999) expressam que as mudangas com as quais a Contabilidade lida
suscita uma série de aspectos relativos a teoria, como exemplos: quando sera feito o
reconhecimento de receitas e despesas; sobre qual base se dard a mensuracdo dos ativos; e,
quais informacgdes devem ser evidenciadas nas demonstracGes contabeis. Schroeder e Clark
(1998) argumentam que teoria de uma forma bem simples pode ser entendida apenas como
uma opinido, mas para que a teoria seja Util deve ter larga aceitacdo. Houaiss (2001) define
teoria como conjunto de regras, de leis sistematicamente organizadas, que servem de base a

uma ciéncia e dao explicagdo a um grande nimero de fatos.

Watts e Zimmerman (1986) mencionam que o sucesso de uma teoria depende de seu valor aos
usuarios em fendmenos de explicacdo e de predi¢do. Explicacdo no sentido de fornecer
motivos para a pratica observada, e predicdo no sentido que a teoria prevé fendmenos de
Contabilidade nao-observados. Koétche (2001) afirma que as teorias possuem como
caracteristica a possibilidade de estruturar as uniformidades e as regularidades explicadas e
corroboradas pelas leis em um sistema cada vez mais amplo e coerente, com a vantagem de

corrigir e aperfeicoa-las.
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Um dos objetivos basicos da teoria é ter um corpo de conhecimento bem definido,
sistematicamente acumulado, organizado e verificado o bastante para fornecer um quadro de
referéncia para as acfes futuras (SCHROEDER E CLARK, 1998). A teoria contabil esta
intimamente ligada a préatica e varias questdes tedricas geram implicagdes nas informacdes
fornecidas pela Contabilidade de uma entidade. Kam (1986) entende que a teoria contabil €
uma abstracdo, uma construcdo, em oposicdo a algo que esteja operacionalizado no mundo
real. Hendriksen e Breda (1999) salientam que o modo pelo qual a teoria é aplicada pode ser
relevante, uma vez que diversas pessoas sdo afetadas pela solucdo de questdes efetuadas

exclusivamente pela Contabilidade.

A Contabilidade estabeleceu-se academicamente no inicio do século XX sob a influéncia e
como resposta as demandas da profissdo contabil e problematizacdo de seu exercicio. Em
consequéncia disso, a pesquisa contabil também se desenvolveu inicialmente em carater mais
normativo (LOPES, 2001). Segundo Hendriksen e Breda (1999) a Teoria Normativa da
Contabilidade visa descobrir a melhor maneira de registrar contabilmente uma transacdo e
estd vinculada a padronizacbes e regulamentacdo de normas para produzir um sistema
contébil que apresente maior uniformidade de informacdes, quais suas caracteristicas e formas

de atuacéo.

A falta de abordagem cientifica, a pouca preocupacdo com evidenciacdo empirica e 0
desenvolvimento de ciéncias correlatas como economia, administracdo e financas fizeram
com que a premissa em Contabilidade fosse lentamente absorvendo outras perspectivas,
abordagens e métodos, utilizando-se modelagens econdmicas e fundamentacdo estatistica para
alcancar seus objetivos (LOPES, 2001). Esta tendéncia que se iniciou no final da década de
60, principalmente nos Estados Unidos, provocou uma mudanca de énfase normativa para
uma perspectiva baseada na informacdo. Nessa 6tica, a Contabilidade comecou a preocupar-se
com a utilidade da informagao contébil para investidores e outros usuarios, um pragmatismo
direcionado para a Teoria Positiva da Contabilidade (LOPES, 2001).

A Teoria Positiva da Contabilidade proposta por Watts e Zimmerman (1986) busca explicar e
prever as escolhas de praticas contabeis como reconhecimento, mensuracdo e evidenciacao,
com base na idéia de que os individuos agem em funcdo de seus interesses pessoais,

procurando maximizar seu bem-estar. Segundo ludicibus e Lopes (2004) a teoria positiva
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procura descrever como as empresas decidem quais procedimentos contabeis que serdo

utilizados.

De acordo com Watts e Zimmerman (1986), a Abordagem Positiva da Contabilidade
originou-se dos trabalhos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), como uma tentativa de
incorporar @ metodologia empirica de finangas questes relativas ao relacionamento da
Contabilidade com o mercado de capitais. Posteriormente, os trabalhos de Watts e
Zimmerman (1986) estabeleceram e consolidaram-se como um importante arcabouco teorico
para 0 estudo de questBes relacionadas a Contabilidade Financeira e Auditoria. Eles
estabeleceram fundamentos teéricos e futuras hipoteses para serem testadas.

A inspiracdo metodoldgica para a Teoria Positiva da Contabilidade é a Teoria Positiva da
Economia, embasada no método hipotético-dedutivo de Popper (1974) relacionado a
experimentacdo. A premissa basica era que a funcdo da economia era explicar e descrever
efetivamente como o mundo é e ndo como ele deve ser. Belkaoui (2004) complementa que 0
principal objetivo da abordagem Positiva da Contabilidade € o de explicar e predizer escolhas
de normas por parte dos agentes, analisando em especial 0s custos e beneficios da informacao
em relagdo aos diversos individuos e a alocagdo de recursos na economia. A Teoria Positiva é
baseada em proposicdes que 0s gestores, acionistas e reguladores séo racionais e tentam
maximizar sua utilidade, o que estd diretamente relacionada com a sua compensacao e,

portanto, a sua riqueza.

Frezatti, Nascimento e Junqueira (2009) expdem que a Teoria Positiva da Contabilidade
floresceu incorporando os conceitos da economia para o entendimento do impacto real da
Contabilidade nos seus usuarios, particularmente no mercado de capitais. Nesse sentido,
semelhante a economia, a Contabilidade deveria explicar por que acontece o fendmeno

contébil e prever em que circunstancias podem ocorrer o fenémeno.

Frezatti, Nascimento e Jungueira (2009) mostram que o termo Teoria Positiva foi estabelecido
por Watts e Zimmerman (1986) como um rotulo para incorporar o conjunto de teorias
baseadas na economia que visavam explicar o relacionamento entre informagdes contabeis e
mercado de capitais. Para Houlthausen e Leftwitch (1986) a Teoria Positiva da Contabilidade
pode ser utilizada como instrumento para monitorar e regular os contratos entre empresas e

muitos dos seus grupos de interesses (stakeholders). Nessa abordagem, as escolhas contabeis
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passam a ter efeito econdmico, bem como podem criar incentivos contratuais para

gerenciamento dos resultados contébeis.

O papel da informacéo contabil passou a ser analisado no contexto do paradigma tradicional
da economia classica, sendo encarada como mais um produto e analisada a sua utilidade para
0s agentes e firmas. A Contabilidade se voltou para uma perceptiva baseada na informagéo,
que ficou conhecida como abordagem da informagdo (LOPES, 2001). O conceito de
abordagem da informacdo considera a Contabilidade como um meio de transmissdo de
informacdo vinculada a teoria da comunicagdo. Sob essa abordagem, as varidveis contébeis
Patrimdnio Liquido e Resultado possuem capacidade informacional. A capacidade
informacional corresponde ao potencial de uma variavel contabil em transmitir informacdes
qgue possam influenciar as expectativas dos usuarios da Contabilidade (LOPES, SARLO
NETO e LOSS, 2002).

O FASB reconheceu o pragmatismo dessa nova abordagem da Contabilidade com a
publicacdo do Statement of Financial Accounting Concepts - SFAC 1 (Pronunciamentos de
Conceitos de Contabilidade Financeira) em 1978. O SFAC 1 dispGe que os relatorios
contébeis devem fornecer informacfes que sejam Uteis para os investidores atuais e futuros,
credores e outros usuarios a verificar os montantes, periodicidade e incerteza relativos aos

fluxos futuros de caixa da entidade.

O IASB e, recentemente, o0 Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC) estabeleceram essa
perspectiva pragmatica da informacdo na Estrutura Conceitual para Elaboracdo e
Apresentacdo das Demonstracdes Contabeis (ECEADC). Segundo o CPC (2008, p. 7), o
objetivo das demonstracGes contabeis é fornecer informacdes sobre a posicdo patrimonial e
financeira, o desempenho e as mudancas na posicao financeira da entidade, que sejam Uteis a
um grande nimero de usuarios em suas avaliagBes e tomada de decisbes econdmicas. Esses
posicionamentos do ECEADC refletem uma nova abordagem da Contabilidade pelos 6rgéos
reguladores, que sob prisma da abordagem da informacdo, definem os objetivos da
Contabilidade em criar um ambiente onde os usuérios da informagao irdo se aproximar o mais

possivel de conquistar a racionalidade em suas decisoes.

Lopes (2001) resume que a abordagem da informacéo enxerga a Contabilidade na funcéo de

fornecedora de informacg6es para 0s agentes econdémicos e a avalia a partir de sua capacidade
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de fornecer informacgGes Uteis ao processo de decisdo dos usuérios. No entanto, a utilidade da
informacdo contéabil deve ponderar sobre como é o processo de tomada de decisdo do usuario

e qual é o ambiente de certeza e incerteza que essas decisdes serdo tomadas.

Em alguns casos, incerteza € utilizada como sinbnimo de risco, no entanto, s&o
conceitualmente diferentes embora os dois estejam relacionados & variagdo dos retornos
esperados. Segundo Gitman (2001) risco esta relacionado a distribuicdes probabilisticas
objetivas de resultado esperado e a incerteza a distribui¢des probabilisticas subjetivas, os dois
sdo usados alternativamente em situagdes que envolvam decisdes financeiras. A certeza pode
ser aumentada com certos mecanismos de ajuste de risco representando a percentagem de
fluxos de entrada de caixa estimados, que investidores estariam satisfeitos em receber com
certeza, em vez de fluxos de entrada de caixa que sdo possiveis de serem recebidos para cada

periodo.

Em ambientes onde nem toda informacéo relacionada a empresa é disponibilizada a alguns
usuarios, pode ocorrer a assimetria informacional, evento que representa a distor¢do dos
niveis de informacdo entre diferentes usuarios. Para Brown e Hillegeist (2005) o nivel da
informagao publicada pelas empresas acaba por afetar o risco informacional dado que causam
alteracdo na distribuicdo de informacgfes. Assim, haveria uma relagdo inversa entre a
qualidade da informacdo e a assimetria informacional entre usuarios internos e externos a

entidade.

Bushman, Chen e Engel (2000) expdem que a Contabilidade funciona como um mecanismo
de reducdo de assimetria de informacdo e de conflitos. Desse modo, varios aspectos sobre a
informacdo contabil podem ser levantados, como a teoria contratual da firma, mecanismos de
governanga corporativa, remuneracdo dos agentes, gerenciamento de resultados e
caracteristicas qualitativas das demonstracdes contabeis. Segundo Martin (1987) a informacao
contabil deve ser tratada como um bem econdmico que proporciona aos usuarios a analise de
diferentes alternativas e um ordenamento em funcéo do valor potencial da informacédo para os

objetivos dos usuarios.
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2.2 TEORIA CONTRATUAL DA FIRMA

Jensen e Mecling (1976) defendem que a firma ndo pode ser vista apenas como participante
do mercado, uma ‘“caixa preta” manipulada de forma a atender as condi¢des marginais
relevantes no que diz respeito a entradas e saidas maximizando seu lucro. Para Willianson
(1996) pensar que o sistema econdémico é coordenado apenas pelo mecanismo de precos nao é

adequado, visto que é integrado por subsistemas, as empresas.

De acordo com Coase (1937) a firma funciona como um nexo de contratos, no sentido de
proteger direitos de propriedade associados aos agentes, sem 0s quais gerariam altos custos de
transagéo, ou seja, 0s custos para que a firma atinja seus objetivos. A partir da visdo da firma
como um nexo de contratos abriu-se a possibilidade do estudo das organizagGes como
arranjos institucionais que regem as transacOes, seja por meio de contratos formais ou de
acordos informais, os primeiros amparados pela lei, 0 segundo amparado por salvaguardas

referentes a reputacao e outros mecanismos sociais.

Coase (1937) expde que a firma e o mercado sdo modos alternativos de organizacfes das
mesmas transacdes. Assim, a firma funciona como uma estrutura de governanca substituta dos
mecanismos classicos de mercado, quando estes implicam em altos custos de transacdo para
os individuos envolvidos. As empresas interiorizam algumas transacdes para reduzir algumas
tensbes monopolisticas do mercado, ou para reforcar uma vantagem do monopolio a qual

detém, reduzir impostos ou escapar de acGes comerciais de fornecedores ou clientes.

Para Sagari (1999) os custos de transacdo sdo os custos de fazer neg6cios ou 0s custos de
utilizacdo do mercado, nédo se referem aos fatores de producgé@o ou aos bens e servigos em si,
mas focando a utilizacdo dos mecanismos de producao e as trocas. Os custos de transacdo sao
entdo, os resultados necessarios do processo dinamico do mercado e ndo podem ser
eliminados inteiramente, mas reduzidos. O esforco nesse sentido dever ser a racionalizagdo
dos procedimentos de contratacdo: negociacdo e elaboragdo do contrato; obtencdo e
processamento de informacdes; administracdo dos agentes envolvidos nas transacoes; solucéo

eficiente das disputas contratuais; utilizacdo formal do mercado legal.
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Segundo Jensen ¢ Meckling (1976, p. 8) a firma “é simplesmente uma forma de ficgdo legal
que serve como um foco para um processo complexo nos quais 0s objetivos conflitantes de
individuos atingem um equilibrio no contexto de relacdes contratuais”. Coelho (2007)
argumenta que a firma tem capacidade de coordenar uma série de contratos, 0s quais regulam
a transaces entre a firma e o resto da economia. Essa regula¢éo consubstancia-se numa forma
hibrida de governanca baseada no poder hierarquico e na negociacao através de contratos. As
relacBes contratuais compdem a esséncia da firma com todos os individuos com quem

transacionam, em especifico, empregados, fornecedores, clientes, credores e gestores.

Watts e Zimmerman (1986) expdem que a firma € observada como uma equipe de individuos
com interesses proprios no qual reconhecem que as suas riquezas particulares dependem do
sucesso da firma em competicdo com as outras empresas. Desse modo, cada agente espera
maximizar a sua propria riqueza (utilidade) e tomam decisGes com esse objetivo que nédo

necessariamente otimizardo o resultado do principal (acionista).

Nesta dissertacdo a teoria dos contratos esta relacionada a especificacdo dos direitos
individuais que define como 0s custos e as recompensas serdo distribuidos entre o0s
participantes nas organizagdes. Pelo fato da determinagdo dos direitos serem afetados pelos
contratos firmados, os comportamentos individuais dos gestores dependem da natureza desses
contratos, desencadeando os conflitos de agéncia. Segundo Lopes e Martins (2007), os
sistemas de controle gerencial devem contribuir para que o contrato entre gestores e a firma

seja harmonico, sem que seja necessaria a medi¢do direta da contribuicdo de cada gestor.

ludicibus e Lopes (2004) exemplificam a Contabilidade como forma de reduzir os conflitos de
agéncia a partir da remuneracdo variavel, onde os administradores da empresa possuem parte
de sua remuneracéo atrelada ao sucesso da empresa, muitas vezes, observada pelo Lucro do
periodo. Dessa forma, a Contabilidade tem um papel fundamental na definicdo de medidas de
performance e remuneracdo, uma vez que é fornecedora de informacdes para a tomada de
decisfes dos administradores e acionistas e fonte de avaliagdo da remuneracgdo dos acionistas.
No entanto, como os proprios administradores escolhem as métricas contabeis que serdo base
para mensurar seu desempenho, o Conservadorismo Contébil pode ser entendido como uma
forma de governanga que busca atenuar a assimetria de informagdes entre administradores e
acionistas, e reduzir o comportamento oportunista dos administradores na mensuragdo do

resultado contabil.
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Jensen e Meckling (1976, p. 8) definem uma relagdo de agéncia como um contrato sob o qual
uma ou mais pessoas (principal) empregam uma outra pessoa (agente) para executar em seu
nome um servico que implique delegacdo de algum poder de decisdo ao agente. Se ambas as
partes da relacdo procuram maximizar sua utilidade, ha boas razdes para acreditar que o
agente nem sempre agiré de acordo com os interesses do principal. O principal pode limitar as
divergéncias referentes aos seus interesses por meio da aplicacdo de incentivos e concessao de
garantias para o0 agente e incorrendo em custos de monitoramento visando a limitar as
atividades irregulares do agente, custos de agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976).

A Teoria da Agéncia consiste em o principal saber que perderd parte de sua riqueza por
conceder poderes de decisdo a um agente e, portanto recebera 0 maximo possivel dentro das
condicdes colocadas a participacao de um administrador profissional. Desse modo, o principal
cria uma série de prémios e incentivos para que as decisdes dos agentes sejam convergentes

com as suas.

Pratt e Zeckhauser (1985) explicam que os problemas de agéncia surgem na questdo da
assimetria de informacdo, uma vez que as informagdes recebidas pelos principais sdo
fornecidas na maioria pelos agentes, que dependendo do nivel de enforcement dos contratos
estabelecidos, permitem o controle do tipo e profundidade da informagdo fornecida ao
principal. Neste cenario a qualidade da informacdo contabil torna-se um importante
instrumento para a mensuracdo de performance dos agentes, diminuicdo de conflitos de

interesses e reducédo de assimetria informacional entre agente e principal.

2.3 QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL

A Contabilidade usa abstra¢des de eventos econdémicos observados para mensurar, em forma
de palavras e numeros, o resultado da empresa. Porém, o objetivo da Contabilidade ndo se
limita a apenas mensurar e sim o de transmitir compreensdo desses eventos aos usuarios.
Segundo o American Accounting Associantion (Associacdo Americana de Contadores) AAA
(1966) a abordagem tradicional de comunica¢do de informagdo contabil exige um elevado
grau de compreensdo do processo de medicdo por parte do usuario. Este processo é complexo

e, quando combinados com a natureza técnica do material, coloca um peso significativo sobre
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0 usuéario. Para aliviar esta carga, a homogeneidade de significado das palavras e numeros
utilizados na Contabilidade é essencial para facilitar a compreensdo dos relatorios contabeis e

aumentar sua utilidade.

De acordo com Anthony (1972) a Contabilidade tem sido denominada como linguagem dos
negdcios. Assemelha-se a uma linguagem quando algumas de suas regras sdo bem definidas e
outras ndo. E ainda, quando ha divergéncias de como um fato econdmico deva ser registrado,
semelhante a auséncia de pleno consenso entre gramaticos quanto as estruturas de sentencas,
pontuacbes e escolhas de palavras. Dias Filho (2000) entende que a funcdo bésica da
Contabilidade é identificar, mensurar e comunicar informacdes destinadas a facilitar a tomada
de decisbes econbmicas, visto que a compreensdo dos codigos linglisticos usuais na
Contabilidade é uma condi¢édo béasica para que haja um bom aproveitamento das informacdes

no processo decisorio.

Shannon e Weaver (1969) explicam que a Contabilidade pode ser analisada sobre a dptica da
Teoria Matemética da Comunicacdo constituida pelos seguintes elementos: mensagem,
emissor, canal, receptor e destinatéario. A eficacia da linguagem contabil deve ser considerada
na quantidade de informacdo assimilada e pelo volume de alternativas que ela permite ao
usuario descartar. Para Dias Filho (2000) a informacdo reduz incertezas, assim, a validade da
informacdo contabil pode ser determinada pela diferenca do nivel de incerteza do usuario

antes e depois de receber a mensagem.

Shimit e Shimit (1971) explicam que a comunicacdo se concretiza apenas se 0 codigo
utilizado pelo emissor estiver ao alcance da compreensao do receptor. Portanto, se 0 usuario
da informacdo contabil ndo conseguir interpreta-la, ndo se pode concluir que houve uma
comunicacdo. Mesmo que a Contabilidade esteja estruturada sob uma linguagem
historicamente organizada, é preciso considerar que o seu significado ndo existe fora do
individuo. Os processos perceptivos dos usuarios da informacdo contabil se alteram em
funcdo do contexto, visto que os referenciais utilizados para compreender as informagoes
externas sdo dinamicos. Conseqlentemente, a Contabilidade se desenvolve no sentido de qual

a utilidade das informagdes para 0s usuarios.

Colauto (2005) afirma que utilidade e a eficacia de qualquer instrumento de comunicacao e

analise das informagdes sdo aumentadas na medida em que os usuarios se familiarizam com a
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linguagem utilizada no processo de evidenciagdo dos fatos e fendmenos. Na Contabilidade a
comunica¢do s6 completa sua missdo caso as informagdes sobre os eventos econdémicos

possam ser decodificadas de forma a capacitar o receptor a tomar decisdes de forma assertiva.

O desenvolvimento da informagdo na Contabilidade é somente parte de sua fun¢do. Um
aspecto necessario conivente da funcdo da Contabilidade é o desenvolvimento do processo de
comunicacdo para que a informacdo possa ser transmitida e que 0s usuarios compreendam sua
utilidade potencial (AAA, 1966). ljiri (1975) afirma que a Contabilidade deve seguir certas
regras e adaptar-se as mudancas ambientais para ndo correr o risco de ser mal interpretada no

seu processo de comunicacdo e em seu objetivo de orientar decisoes.

Laudie (1987) refere-se a Contabilidade como um processo de comunicacao bidirecional e
interpessoal e acentua que o estudo sisteméatico dos usuarios da mensagem contabil implica
questionar o significado do que estd sendo comunicado. Dias Filho (2000) aponta que
comunicacdo contabil deve adaptar-se as caracteristicas do usuario e entender que o uso de

qualquer informacéo é modelado pelo estilo cognitivo do individuo.

Para Jaedicke e Sprouse (1972, p. 25) o conhecimento do processo como a Contabilidade
evidencia seus dados, cria uma consciéncia das limitacdes e dos poderes dos dados, bem
como alertam quanto a possiveis melhorias. “E tio importante saber como determinado
instrumento ndo pode ser usado quanto saber como pode”. Ambos os conhecimentos sdo

esséncias para a eficiéncia analitica da informag&o contabil.

Hendriksen e Breda (1999) definem as caracteristicas qualitativas como as propriedades da
informacdo que sdo necessarias para torna-la util. A utilidade da Contabilidade como sistema
de informacéao depende de sua capacidade de informar aos varios tipos de grupos de interesse

associados a empresa. Segundo Martin (1987, p. 2):

a informacdo é o componente basico das decisdes e a Contabilidade é um sistema de
informagdes especializado de base financeira que possibilita aos usuarios alocagdes
mais eficientes dos recursos sob sua responsabilidade. A Contabilidade néo é, pois,
um sistema que encontra finalidade em si mesmo: ele existe para que os tomadores
de deciséo a utilizem. O ponto fundamental que se destaca aqui é que as atividades
(coleta, processamento e comunicacdo da informacdo) devem estar voltadas ao
interesse do usuario e suas decisoes.
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Paulo (2007) defende que com o crescimento da dimenséo e da complexidade das atividades
empresariais, as necessidades de informacdes por parte dos administradores e dos demais
usuarios da Contabilidade tornam-se cada vez mais distintas. A qualidade da informacao
contabil estd direcionada a caracteristicas que representam sua utilidade frente as demandas
dos diversos tipos de usuério. Penman e Zhang (2002) sdo pragmaticos ao definir que a
informacdo contébil serd de boa qualidade quando representar um bom indicador do resultado
futuro. Desse modo, as caracteristicas qualitativas da informacdo contabil referem-se a
evidenciacdo de resultados sustentaveis, isto €, as politicas contabeis de reconhecimento e

mensuracao devem evidenciar resultados que irdo se realizar no futuro proximo ou remoto.

Os usuarios externos nao escolhem os critérios de mensuracdo e evidenciacdo contabil, por
isso precisam de uma crescente demanda de informacBes contabeis para que possam
compreender e julgar o desempenho dos administradores e da empresa, bem como para
monitorar a elaboragio e execucdo dos contratos. E razoavel pensar que as caracteristicas da
informacdo ndo serdo comuns a todas as empresas nem a todos os usuarios. Dechow e
Scharand (2004) argumentam que a utilidade da informac&o contabil é contextual, depende do
ambiente econdmico e politico que esta inserida, o que diferencia seu significado para

diferentes usuarios da informacao.

Nessa Optica padronizacao das informacgdes ndo necessariamente significa maior qualidade da
informacdo, uma vez que a utilidade para o usuario pode ndo ser atendida. Para Coelho (2007)
e Shipper e Vincent (2003) a qualidade da informacdo interessa aos usuarios no enfoque
contratual, de modo que ndo induza transferéncias de riqueza ndo intencional, desviando
recursos de projetos com expectativas reais de fluxos de caixa positivos para outros resultados

inalcancaveis.

Para Lo (2008) informacbes de baixa qualidade podem ter sua origem em relatorios
fraudulentos ou manipulados, porém existem varios outros itens que podem apontar para
problemas de qualidade da informag&o contébil e, conseqiientemente impactar no resultado da
entidade, como: falta de itens ndo recorrentes publicados; baixo nivel de disclousure; grau de

evidenciacdo do intangivel; falta de transparéncia dos procedimentos utilizados, entre outros.

Watts (2003) preconiza que a quebra da assimetria informacional entre gestores e usuarios da

informacdo contabil é funcdo da demanda dos usuérios informacdes contabeis de qualidade, a
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qual é gerada e garantida por ambiente institucional que dispde de incentivos econémicos e
medidas institucionais que levam os gestores a fornecer informacdes verificaveis e Uteis para
0s publicos externos as empresas. Yu (2005) discute que padrdes de Contabilidade bem
definidos e institucionalizados diminuem o incentivo do gestor em divulgar informacGes de

resultados que néo se sustentarao.

Segundo Colauto (2005) a eficiéncia com que os usuarios externos da Contabilidade podem
usar dados contabeis e analisd-los no processo decisério, varia em razdo direta da:
compreensdo dos conceitos; defini¢bes; principios de mensuracdo sobre 0s quais repousam 0s
dados; e no entendimento das sintaxes preconizadas no processo contabil, sobretudo, no que

diz respeito ao lucro apurado de acordo com a Estrutura Conceitual da Contabilidade.

As Estruturas Conceituais do IASB (2001) e do CPC (2008) expdem que as caracteristicas
qualitativas sdo os atributos que tornam as demonstracdes contabeis (teis para 0s usuarios e
definem quatro principais caracteristicas qualitativas: (i) compreensibilidade; (ii) relevancia;

(iii) comparabilidade; e (iv) confiabilidade.

A compreensibilidade pode ser medida pelo grau de entendimento das informacfes contébeis
por parte dos usuérios, a fim de proporcionar julgamentos adequados frente as demandas
decisorias. Embora existam esforcos no sentido de melhorar a compreensibilidade das
informacBes contabeis, faz-se necessario que o0s usuarios tenham um minimo de
conhecimento sobre eventos econdmicos e da sintaxe contébil, além de disposicao de estudar

as informacdes com razoavel diligéncia em relacdo ao que € evidenciado.

A Relevancia é outra caracteristica qualitativa da informacdo contabil, que € definida pelo
FASB (1980) como a capacidade da informagdo fazer diferenca nas decisdes dos usuérios.
Kam (1986) comenta que informacgdes séo relevantes para a decisdo se puderem reduzir a
incerteza acerca das variaveis no processo de decisdo, ajudando-os a fazer predi¢des sobre o
resultado de eventos passados, presentes ou futuros ou confirmando ou corrigindo
expectativas anteriores. Segundo Hendriksen e Breda (1999), essas duas func¢des da

informacao sédo conhecidas respectivamente como valor preditivo e valor como feedback.

O valor preditivo é definido pelo FASB (1980) como a qualidade da informac&o que ajuda os

usuarios a aumentarem a probabilidade de prever corretamente o resultado de eventos
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passados ou presentes, como, por exemplo, predizer fluxos de caixa futuro a partir de fluxos
de caixa passados. Segundo Hendriksen e Breda (1999) o valor da informac&o contabil como
feedback consubstancia-se como um importante papel em termos de confirmacéo ou correcédo
de expectativas anteriores, permitindo, por exemplo, que investidores ajustem suas estratégias

de investimento com o passar do tempo.

O FASB (1980) aponta a oportunidade como um atributo da relevancia, onde a informacéo
deve estar disponivel a um individuo que deseja tornar uma decisdo antes de perder sua
capacidade de influenciar a decisdo. Para Hendriksen e Breda (2009) os eventos econdmicos
devem ser relatados pela Contabilidade com a maior rapidez possivel para garantir a

disponibilizacdo de informacGes atualizadas aos usuarios.

O CPC (2008) denomina essa caracteristica da informagdo como Tempestividade, e a entende
como uma limitacdo na relevancia e confiabilidade das informagdes. Assim, a administracéo
da entidade deve ponderar qual a melhor forma de tornar a informacdo util para o usuario,
visto que se uma informacdo pode ser evidenciada na época oportuna, mas sem que todos 0s
aspectos da transacdo sejam conhecidos, diminuindo sua confiabilidade. Entretanto, aguardar
que todas as informacdes tornem-se conhecidas, aumenta-se a confiabilidade da informacéo,
porém de pouca utilidade por ndo ter sido evidenciada no momento que usuérios poderiam ter

alguma decisdo importante.

A Comparabilidade ¢é definida pelo FASB (1980) como a qualidade da informacdo que
permite aos usuarios identificar semelhancas e diferencas entre dois conjuntos de fendmenos
econbmicos, isto é, permita comparacfes entre duas ou mais entidades, ou mesmo com a

prépria entidade em datas diferentes.

O IASB (2001) defende que uma importante implicacdo da Comparabilidade é que 0s
usuarios sejam informados das politicas contadbeis empregadas na elaboracdo das
demonstragfes contabeis, bem como o efeito de alteracdes dessas politicas para que tenham
condicdes de identificar diferencas entre as praticas contabeis aplicadas a transagdes e eventos

semelhantes, usadas pela mesma entidade de um periodo a outro e por diferentes entidades.

As politicas contébeis sdo os principios, bases, convengdes, regras e praticas especificas

adotadas por uma entidade na preparacdo e apresentacdo de demonstracfes contébeis.
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Segundo Jaedicke e Sprouse (1972) o sistema de informagdes da empresa depende da
combinacdo dessas politicas. Os problemas da Comparabilidade surgem uma vez que existem

alternativas aceitaveis para medir todos os efeitos de determinada transacéo.

O IASB orienta que as politicas contébeis utilizadas pela empresa sejam explicitadas nas
notas explicativas as demonstracBes contabeis, onde devem mencionar os critérios de
avaliacdo utilizado na preparacdo das demonstracdes contabeis e cada politica contabil
especifica para grupos de contas que é necessaria para um entendimento adequado das
demonstracfes contébeis. Ao decidir se uma politica contabil deve ser informada, a
administracdo deve considerar se a divulgacdo ajudaria os usuérios a entenderem a maneira
pela quais as transacdes e eventos sao demonstrados no desempenho e na posi¢do patrimonial

e financeira publicados.

Por fim, a Confiabilidade é definida como a garantia que a informacdo estd razoavelmente
livre do erro e da polarizacdo, e representa o que se propde representar. Uma informacéo pode
ser relevante, mas a tal ponto ndo confiavel em sua natureza ou divulgacdo que o0 seu
reconhecimento pode potencialmente distorcer as demonstracdes contabeis (IASB, 2001). O
CPC (2008) e IASB (2001) apontam cinco atributos presentes na informacéo confiavel, quais
sejam: (i) Representagdo adequada; (ii) Primazia da Esséncia sobre a Forma; (iii)

Neutralidade; (iv) Integridade; e (v) Prudéncia.

Para ser confiavel, a informacdo deve representar adequadamente as transagdes e outros
eventos que ela diz representar. Além disso, é necessario que essas transacdes e eventos sejam
contabilizados e apresentados de acordo com a sua substancia e realidade econbémica
(esséncia), e ndo meramente sua forma legal (forma). As informacdes devem ser neutras, ndo
apresentando vieses que induziriam as decisGes dos usuérios, e ser contabilizado na sua
integridade, isto €, de forma completa. O Conservadorismo é definida como a prética contabil
de antecipar perdas, mas nunca antecipar ganhos. Kam (1986) explica que o0s ativos e passivos
sdo freqlentemente avaliados num contexto de significativas incertezas, e a Contabilidade,
portanto, respondeu por tomar uma atitude conservadora. Diante da incerteza dos valores, €
preferivel errar na subavaliacdo dos elementos positivos e sobreavaliacdo de itens negativos

do que passar uma expectativa que pode néo se realizar no futuro.
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A qualidade da informacdo pode ser entendida como caracteristicas inerentes a sua utilidade
para os usuarios como instrumento de predicdo para fluxos de caixa futuro e feedback das
predicdes passadas. Para Dechow e Dichev (2001) a qualidade da informacdo depende da
melhor precisdo das estimativas contabeis utilizadas (accruals). A precisdo das estimativas
melhora a mensuracdo do resultado contabil e ajuda na estabilizacdo dos resultados, bem

como das previsoes de realizagdes futuras do fluxo de caixa.

Por outro lado, estimativas imprecisas ou erradas reduzem a utilidade da informacao,
tornando-se um ruido na comunicagao entre emissor e receptor no processo de comunicagdo
contébil. Nesse ponto, a qualidade da informac&o perfaz um amplo conjunto de possibilidades
de pesquisas na area contabil, nas quais destacam-se a compreensibilidade das informacdes
relatadas pela Contabilidade; impacto dos resultados publicados nos precos das acdes;
gerenciamento de resultados contébeis; e, utilizagdo de Conservadorismo no reconhecimento

contabil, foco desta dissertacao.

2.4 CONSERVADORISMO E A INFLUENCIA DOS ACCRUALS NA MENSURACAO
DO RESULTADO CONTABIL

2.4.1 O Conservadorismo no processo contabil

A origem do conceito de Conservadorismo, segundo Watts (1993), estaria no papel exercido
pelos contadores durante o processo de faléncia, no século XIX, os quais tinham a obrigacéao
de reconhecer todas as perdas possiveis, antes de fazerem as distribui¢cGes do resultado. Sob
essa incumbéncia, os contadores adotavam posturas conservadoras na determinagé@o de todos

0s encargos que pudessem afetar o resultado a ser distribuido.

ludicibus (2006, p. 82) explica que Conservadorismo prevé que “entre duas ou mais
alternativas igualmente relevantes, o contador escolhera aquela que apresentar menor valor
para o ativo ou para o lucro e/ou maior valor para o passivo”. O IASB (2001) destaca que o
Conservadorismo consiste na inclusdo de certa dose de cautela na formulagcdo dos

julgamentos necessarios na elaboracdo de estimativas em certas condigdes de incertezas, no
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sentido de que ativos ou receitas ndo sejam superestimados e passivos ou despesas ndo sejam
subestimados. Segundo Lopes (2001), o Conservadorismo é uma das caracteristicas mais
importantes do corpo de praticas e procedimentos da Contabilidade e esta presente nas
estruturas conceituais do FASB, do IASB, e do Comité de Pronunciamentos Contabeis do

Brasil.

O Conservadorismo é tradicionalmente explicado pela tendéncia historica e universal entre 0s
contadores de seguir a regra informal de “ndo antecipar o registro de lucros, mas consignar
antecipadamente todas as perdas” (BLISS, 1924 apud BASU, 1997, p. 7); o efeito da pratica
decorrente de tal maxima é de que os ativos tenderdo a estar subavaliados e 0s passivos
superavaliados por qualquer principio contabil de mensuracdo que se aplique. Para Lopes
(2001) o pior cenario deve ser considerado de forma a optar pela alternativa com maiores
passivos e despesas a0 mesmo tempo em que se escolhe a opgdo com menores ativos e

receitas.

Paulo, Antunes e Formigoni (2008) mostram alguns exemplos de praticas conservadoras: (i) a
mensuracgdo baseada no custo ndo reconhece o incremento de valor, mas as normas requerem
impairment no caso de declinio (conceito de custo ou mercado, dos dois 0 menor); (ii) 0 ndo
reconhecimento de muitos ativos intangiveis e, se reconhecidos, sua avalia¢éo feita pelo valor
pago e ndo pelos seus potenciais beneficios futuros; (iii) O registro de perdas esperadas
guando elas se tornam conhecidas, enquanto os ganhos ndo sdo reconhecidos enquanto nédo
forem realizados; e (iv) a atribuicdo de maior peso aos accruals de perdas nos casos de

incerteza quanto seu verdadeiro valor.

Coelho (2007) adverte que simplesmente escolher menores valores para ativo e receitas e
maiores valores para passivos e despesas, independente de verificagdo dos fatos econdmicos
ndo traz qualquer impacto informacional para os usuarios da Contabilidade, o
Conservadorismo ndo deve ferir a neutralidade das informacdes contabeis. Segundo Garcia-
Lara e Mora (2004) essa perspectiva de Conservadorismo se fundamenta de protecéo,

primeiramente, do capital de terceiros em contrapeso do capital dos acionistas.

Basu (1997) comenta que sob a hipdtese de motivacGes diferenciadas para entidades e
gerentes, define Conservadorismo como a tendéncia dos contadores em exigir uma maior

verificacdo para reconhecer perspectivas positivas (good news) que para registrar provaveis
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perdas (bad news). Por conseqléncia, espera-se que os lucros publicados reflitam perdas
econdmicas mais tempestivamente que ganhos econdémicos, devido & assimetria de tratamento

dado a verificabilidade requerida para o registro antecipado dos dois tipos de fenémeno.

Ball e Shivakumar (2005) sugerem a idéia de Conservadorismo Condicional, referindo-se ao
fendmeno que enfatiza a associa¢do entre antecipacdo do registro e a possibilidade de perdas
econdmicas. Isto é diferente do Conservadorismo Incondicional que divulga baixos valores de
Ativo e Receita independente de sinais de provaveis perdas econdmicas. Coelho (2007)

resume conceitualmente o Conservadorismo em:

(@) Incondicional; decorrente da regra de que entre duas alternativas de
mensuracdo e reconhecimento de eventos, igualmente validas, deve-se
escolher aquela que resulte na menor avaliagdo do patriménio; motivado

pelo grau de incerteza sobre os efeitos derivados de transagdes iniciadas;

(b) Condicional; referente a possibilidade de antecipar o reconhecimento
contabil de perdas econdmicas, ainda ndo realizadas, baseando-se em
eventos atuais de cunho negativo; ou seja, reconhecer fatos econémicos de

forma oportuna e assimétrica, privilegiando as mas noticias frentes as boas.

Hendriksen e Breda (1999) criticam a utilizacdo do Conservadorismo, pois 0 consideram, na
melhor das hip6teses, um método muito pobre para lidar com a existéncia de incerteza na
avaliacdo de ativos e passivos e na mensuracao do lucro, uma vez que a sua pratica conflita
com o0 objetivo de divulgar toda informacdo relevante e também com a consisténcia no
sentido de ser uma limitacdo relevante. Completam ainda que, o Conservadorismo também
pode conduzir a uma falta de comparabilidade, porque ndo ha& padrdes uniformes para sua

implantacéo.

Kam (1986) critica o Conservadorismo, no sentido que ele provoca um viés sistematico de
relatorios contabeis ao inves de uma avaliacdo realistica. Cita também inconsisténcia causada
quando um ativo € subestimado no presente que ocasionara uma superestimacao da renda
quando o recurso for usado ou vendido no futuro e que acionistas menos conhecedores da
sintaxe contabil seriam desfavorecidos devido a dificuldade de determinar qudo conservador €

a Contabilidade daquela empresa.
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Chen, Hemmer e Zhang (2007) concordam que o Conservadorismo também pode ser
considerado um ruido na comunicacdo contabil. No entanto, consideram-no um ruido valido,
visto que quando ha incerteza sobre o resultado futuro cria-se incentivos para o administrador
jogar o resultado pra cima. O Conservadorismo fornece balanceamento apropriado para
estimativas otimistas, pois embora sua utilizagc&o gere inclinagdes para reducdo do resultado,
ainda difere substancialmente de um relatério onde todos o0s recursos sejam marcados a

mercado imparcialmente e podem criar expectativas ndo sustentaveis no futuro.

Conservadorismo consiste no uso de certo grau de cautela no exercicio dos julgamentos
necessarios as estimativas em certas condicdes de incerteza, no sentido de que ativos ou
receitas ndo sejam superestimados e que passivos ou despesas ndo sejam subestimados.
Todavia, 0 exercicio do Conservadorismo ndo permite, por exemplo, a criagdo de reservas
ocultas ou provisbes excessivas, a subavaliagdo deliberada de ativos ou receitas, e
superavaliacdo deliberada de passivos ou despesas, pois as demonstracdes contabeis

deixariam de ser neutras e, portanto, ndo seriam confiaveis (CPC, 2008).

Para Lopes (2001, p. 93) a idéia geral do Conservadorismo € de fornecer informagdes mais
confidveis aos investidores por intermédio de demonstracBes que ndo sejam excessivamente
otimistas. Watts (2003) destaca que estimativas de ativos e resultados acumulados decorrentes
de Conservadorismo condicional sdo enviesadas para baixo reduzindo os recursos que seriam
distribuidos para todos aqueles que séo detentores de direitos sobre a entidade. Ao reportar
recursos para distribuicdo com realizagdo incerta iria distorcer o valor da empresa para

alguma classe de contratantes, como os investidores, credores, ou empregados.

Holthausen e Watts (2001) consideram que as estimativas contabeis ndo verificaveis déo
margem ao comportamento discricionario, ou seja, oportunistico. Para Watts (2003, p. 5), em
termos de contrato, o Conservadorismo eleva o valor da firma, porque restringe o
comportamento oportunistico dos administradores, em beneficio proprio ou dos outros
interessados em prejuizo ao dos acionistas. Considera, portanto, que o Conservadorismo é um
mecanismo eficiente na determinacdo dos parametros contratuais. Os numeros contabeis
podem ser verificados, mas existem situacdes, ou eventos, em que isSo hdo ocorre. Por

exemplo, a subjetividade envolvida no calculo do retorno esperado dos investimentos gastos
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em Pesquisa e Desenvolvimento, faz com que o processo de mensuracéo contabil se apdie em

uma série de pressupostos econémicos que, freqlientemente, ndo sdo aceitos por todos experts.

Segundo Chen, Hemmer e Zhang (2007) os numeros contabeis acabam por criar
inevitavelmente incentivos para gerenciamento de resultados. Uma vez que 0s nimeros sdo
utilizados para avaliar a performance dos administradores. Com a estrutura estocéstica do
gerenciamento, o usuario pode remover somente a polarizacdo prevista, mas nao pode
restaurar o indice informacional perdido nos relatorios gragcas aos ruidos referentes a
manipulacdo. O grau de manipulagdo do resultado € menor no regime conservador do que no
regime imparcial da Contabilidade. A intuicdo atras deste resultado é que sob o sistema
conservador, observar um baixo resultado ndo significa necessariamente que o resultado
econémico foi baixo. Os autores afirmam a eficacia do Conservadorismo e salientam que nédo
€ necessario comportamentos oportunisticos dos administradores para o Conservadorismo

impor confinamentos explicitos.

Do ponto de vista econdémico, Conservadorismo seria 0 reconhecimento enviesado da
realidade econbmica. Alguns estudos recentes contribuiram para o entendimento deste
fendmeno no mercado brasileiro, tais como os desenvolvidos por Lopes (2001) e Costa
(2004). Ambos os estudos apresentam evidéncias da existéncia de baixa relagdo entre Lucro e
0 retorno corrente e que, o reconhecimento dos resultados encontrados evidenciam

Conservadorismo contabil.

Por outro lado, evidéncias encontradas no estudo de Sarlo Neto (2004) indicam que 0s pregos
das acOes tendem a variar na mesma direcdo que os resultados, demonstrando a utilidade das
informacBes contabeis para o0s investidores. Enquanto Coelho e Lima (2007, p. 38)
encontraram evidéncias em seu estudo que o Conservadorismo ndo é praticado por gestores de
algumas empresas brasileiras, esses resultados justificam novos estudos sobre o tema no

Brasil.

2.4.2 A influéncia dos accruals na mensuracéo do resultado contabil
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A Contabilidade trabalha em um ambiente de mensuragdo que exige estimativas de valores
futuros incertos. Para ludicibus (2006) a Contabilidade tem a responsabilidade de atribuir
parcelas, mesmo que apenas aproximadas, de seu resultado total aos varios periodos. Galdi
(2008) complementa que, para reconhecer as receitas e despesas de acordo com o regime de
competéncia, o contador modifica os fluxos de caixa das operagOes com estas estimativas, ou
seja, 0s accruals. Assim, os accruals justificam, conforme Mohanram (2003), a diferenca
entre o fluxo de caixa operacional e o lucro liquido do periodo. Sem a existéncia dos accruals
a contabilizacdo seria feita somente pelo Regime de Caixa e ndo pelo Regime de
Competéncia. O Pronunciamento Conceitual Bésico (2008, p. 10) emitido pelo CPC afirma
que:
com a finalidade de atingir seus objetivos, as demonstracGes contdbeis s&o
preparadas conforme o regime contabil de competéncia. Segundo esse regime, 0s
efeitos das transacBes e outros eventos sdo reconhecidos quando ocorrem (e nédo
quando caixa e outros recursos financeiros sdo recebidos ou pagos) e sdo langados
nos registros contabeis e reportados nas demonstragdes contabeis dos periodos a que
se referem. As demonstracfes contabeis preparadas pelo regime de competéncia
informam aos usuarios ndo somente sobre transacdes passadas envolvendo o
pagamento e recebimento de caixa ou outros recursos financeiros, mas também

sobre obrigagBes de pagamento no futuro e sobre recursos que serdo recebidos no
futuro.

No Regime de Competéncia o reconhecimento das receitas e das despesas, bem como 0s
relativos acréscimos ou decréscimos de ativos e passivos, tornam-se a base para a mensuragdo
do desempenho da empresa. Todavia, esse desempenho é diretamente influenciado pelas
escolhas e ajustes contabeis realizadas pelos gestores (STICKNEY; WEIL, 2001). De acordo
com Galdi (2008) os ajustes advindos do regime de competéncia impactam tanto as receitas
quanto os custos/despesas e podem ser classificados como accruals de receitas e accruals de
despesas. Portanto, os accruals ajustam o reconhecimento dos fluxos de caixa no tempo para

que o lucro contabil reflita melhor o desempenho da empresa do que o fluxo de caixa.

Glautier e Underdown (1976) explicam que o conceito de accruals pode ser entendido ao se
fazer a distingdo entre o recebimento de caixa e o direito de recebimento de caixa, e 0
pagamento de caixa e a obrigacdo legal de pagamento. Pois, freqiientemente ndo ha
coincidéncia temporal entre o direito e obrigagdo legal e a transferéncia de caixa. No entanto,
o profissional de Contabilidade deve apurar a receita e a despesa contabil, e para certificar-se
qual o montante de obrigacao a pagar, realiza provisdes. Similarmente, quando ha pagamentos
antecipados, estes devem ser excluidos e transferidos para o proximo periodo contabil,

efetuando ajustes entre as contas.
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A andlise do comportamento dos accruals permite obter indicios de desempenho futuro da
companhia. Quanto maior o valor dos accruals, maior sera a diferenca entre o lucro contabil e
0 caixa gerado nas operacfes. Assim, acionistas e potenciais investidores devem ter atengédo
especial quanto a aumentos inesperados e em proporgdes substancialmente desiguais no valor
dos accruals em relacdo aos periodos anteriores (CHAN, JEGADEESCH e LAKONISHOK,
2001).

Conforme Colauto, Beuren e Souza (2003), “aumentos nos lucros, quando acompanhados por
aumentos dos accruals e, portanto, reducéo no fluxo de caixa, € um indicador antecipado de
deterioracdo na performance operacional futura da empresa, acompanhada pelos baixos
retornos das a¢des”. Para Richardson et al. (2001) as informacdes provenientes do emprego
dos accruals sdo consideradas relevantes para o usuario da Contabilidade, pois fornece
informagdes adicionais ao fluxo de caixa, todavia, sdo considerados menos confidveis que as

informac@es de recebimentos e pagamentos de caixa.

Nesse aspecto, Hendriksen e Breda (1999) advertem que, os administradores reagem ao
que supbem ser o comportamento de investidores e credores ao lucro publicado. Muito
embora o lucro publicado se baseie apenas na estrutura contabil, o fendmeno de feedback
provoca reacGes dos acionistas e potenciais investidores e acaba afetando a escolha de
métodos contabeis a serem empregados pela administracdo. Por exemplo, muitas empresas
acreditam que o prego de suas a¢des sera maximizado se o lucro liquido crescer a uma
taxa anual constante. Conseqlientemente adotam politicas e procedimentos contabeis para
divulgar o lucro com vistas a alcancar esse objetivo ou divulgar dados de lucro por acédo

gue maximizem a demanda por suas acdes.

A estabilizacdo do lucro divulgado é geralmente uma meta baseada na suposi¢do de que 0s
investidores pagardo mais por uma acdo em determinado periodo, em relacdo a um nivel
constante ou uma taxa de crescimento, do que se variar muito de um ano para outro.
Assim, os reflexos negativos no preco das acdes de uma empresa, n0S €asos em que a
empresa nao consegue atingir o lucro esperado pelos analistas de mercado, tém levado muitos

administradores a gerenciarem resultados contabeis (MARTINEZ, 2001).
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Chen, Lin e Zhou (2005) explicam que no momento da evidenciagdo de resultados os
accruals suprem os administradores de oportunidades para engajar em operagdes que
promovam o gerenciamento de resultados contabeis. Uma das formas deste gerenciamento
acontecer é por meio dos componentes discricionarios dos accruals, aqueles onde a
administragdo pode escolher como tratar o evento contabil, como por exemplo, 0 ndo

reconhecimento da obsolescéncia dos estoques.

Lopes, Carvalho e Teixeira (2003) situam o gerenciamento de resultados como uma forma de
gestdo dos accruals discricionarios, a fim de que o lucro ndo fique tdo distante das
expectativas dos investidores. Objetivamente, trata-se de um jogo de percep¢do com o0
mercado. Por um lado, os administradores ndo querem que a empresa apresente lucros
inferiores as projecGes do mercado, haja vista que reduzem os precos das acfes da empresa,
0s bonus e demais beneficios dos gestores. Por outro lado, os administradores também nao
querem que os lucros da empresa figuem muito acima dos patamares projetados, para néo
gerar cobranca excessiva nos anos subsequentes, e demandar esforcos adicionais para sua

consecucao.

A incerteza com relacdo aos accruals esta relacionada ao conceito de Conservadorismo na
Contabilidade, o que € bem visto por alguns estudiosos, uma vez que diminuem, em tese, 0S
tratamentos oportunisticos por parte dos gestores. Por outro lado, € criticado devido a suas
restrices no reconhecimento de valores reais de mercado, gerando muitos questionamentos
sobre a qualidade da informacédo gerada. Para Martinez (2001, p. 17), “nada de errado existe
no registro de accruals, na verdade o intuito € mensurar o lucro no seu sentido econdémico,
aquele que representa acréscimo efetivo na riqueza patrimonial da unidade econdmica,
independente da movimentacdo financeira. O problema reside fato do gestor
discricionariamente aumentar ou diminuir os volumes de accruals com o objetivo de

influenciar o resultado contabil”.

Nesse cenario de discricionariedade torna-se importante investigar o resultado contébil das
empresas, pois pode ser relevante para 0s gestores ajustar as politicas contabeis relacionadas
aos accruals na intencdo de melhorar a qualidade das informacdes evidenciadas nas
demonstragdes contabeis (COLAUTO; BEUREN, 2006).



42

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

De acordo com Kaplan (1969, p. 26) “0 objetivo da metodologia € o de convidar a ciéncia a
especular e o de convidar a filosofia a interessar-se pelos problemas praticos. Em resumo, o
objetivo da metodologia é o de ajudar-nos a compreender, ndo os produtos da pesquisa, mas 0

proprio processo”.

O proposito deste capitulo é descrever a abordagem metodoldgica utilizada na condugédo do
estudo. Inicialmente é apresentado uma breve descri¢do da caracterizacdo da metodologia, da
classificacdo da pesquisa, técnicas e os procedimentos empregados nas etapas do trabalho.
Apds, descreve-se os modelos de mensuracdo e definicdo de varidveis. Na sequéncia,

apresentam-se os procedimentos de coleta, tratamento e anélise dos dados.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A ciéncia pode ser encarada como um processo de investigacdo que se interessa em descobrir
a relacdo existente entre os aspectos que envolvem fatos, situacdes, acontecimentos,
fendmenos ou coisas (KOTCHE, 2001). A ciéncia é um método de abordagem do mundo
empirico, isto é, do mundo que € suscetivel de ser experimentado pelo homem (GOODE E
HATT, 1979). Representa um ponto de vista que ndo objetiva a persuasdo, alcancar a verdade
final, situacdo, acontecimento, fendmeno, permitindo ao pesquisador apresentar suas

proposicdes envolvidas pelas variaveis que permeiam sua investigacdo (COLAUTO, 2005).

Para Asti Vera (1980) os fatos observados ou experimentados no ambiente convertem-se em
enunciados protocolares quando traduzem linglisticamente a realidade observada, sem
interpretacdo e explicacdo alguma. Os enunciados protocolares s&o, pois, o resultado direto de
observagdes, ou melhor, sua traducéo linglistica. Logicamente, exige-se que estes enunciados

sejam verificaveis diretamente, mediante o confronto com os fatos que Ihes deram origem.

O estudo utiliza uma Abordagem Positiva. Segundo Martins (1997), estudos com abordagens

positivas fundamentalmente empregam como tecnica de investigacao as pesquisas descritivas.
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Ou seja, busca a descrigdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno, bem
como o estabelecimento de relagGes entre variaveis e fatos. O tratamento de dados se realiza
com 0 uso de técnicas estatisticas e, geralmente, a validacdo do resultado se apodia-se em
niveis estatisticos de significancia. Na Abordagem Positiva considera-se que existe relacéo de
causa e efeito entre eventos, compreendida como a relagdo entre as variaveis dependentes e

independentes.

Martins e Theofilo (2007) expdem que 0 positivismo tem suas raizes no empirismo, mas €
uma abordagem metodologica mais complexa. O positivismo comparado com 0 empirismo
tem em comum a desconfianga na especulacdo excessiva, porém preocupa-se mais com a
expressao légica do discurso cientifico do que a énfase nas realidades observaveis. Ao
contrario do que preceitua o empirismo, no positivismo considera-se imprescindivel a
existéncia de uma teoria para nortear as observacdes, o que é relacionado com o método

hipotético-dedutivel de Karl Popper.

Neste caso, a plataforma tedrica que subsidia o estudo é representada pelo discurso de Basu
(1997) e Ball e Shivakumar (2005). Os autores preceituam o reconhecimento assimétrico de
perdas no resultado contdbil motivado pelo Conservadorismo presente na propria sintaxe
contéabil (regime de competéncia) e nos eventos econémicos (bad news e good news) que

influenciam o valor de mercado das empresas.

O método Hipotético Dedutivo consiste na construcdo de hipdteses que devem ser submetidas
aos mais diversos testes possiveis, a critica intersubjetiva, ao controle mutuo pela discussdo
critica, a publicidade (sujeitando o assunto a novas criticas) e ao confronto com os fatos, para
verificar quais sdo as hipdteses que persistem como validas resistindo as tentativas de

falseamento, sem o que seriam refutadas (GIL, 2007).

No método Hipotético Dedutivo, a partir de um conhecimento prévio da realidade encontrada
surge um problema de pesquisa, onde se pretende encontrar solugdo. A partir disso sdo
formuladas hipéteses, que sdo presuncdes, suposicOes, idéias com fundamentos incertos que
para serem consideradas solucdes confiaveis devem passar por testes de falseamento que déao

caréater cientifico para refutar ou aceitar tais hipdteses.
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Desse modo, o estudo busca analisar o reflexo do Conservadorismo, no resultado contébil das
empresas por meio da utilizacdo de trés modelos estatisticos para capturar os efeitos de
eventos contabeis e eventos econdémicos. Os modelos utilizam, respectivamente, o efeito das
boas e mas noticias econémicas nos precos das acdes; componentes transitorios do resultado

contébil; e reconhecimento antecipado de perdas econémicas no fluxo de caixa.

Em outro aspecto, a qualidade da informacéo contabil vem sendo estudada por autores como
Bushman et al (2004) e Barth, Landsman e Lang (2006) a partir de sua relacdo com
indicadores de governanca corporativa baseados em caracteristicas do Conselho de
Administragdo (tamanho, quantidade de Conselheiros independentes e especialistas em
finangas) e caracteristicas qualitativas da informacdo como compreensibilidade, relevancia,

comparabilidade, oportunidade, conservadorismo e outros.

Quanto aos objetivos, a pesquisa é classificada como descritiva. Segundo Sampieri, Collado e
Lucio (2006) os estudos descritivos pretendem medir ou coletar informacbes de maneira
independente ou conjunta sobre 0s conceitos ou as varidveis a que se referem. Logo, podem
integrar as medicOes ou informagdes de cada uma dessas variaveis ou conceitos para dizer
como é e como se manifesta o fendmeno de interesse; seu objetivo ndo é indicar como se

relacionam as variaveis medidas.

A justificativa para caracterizacdo da pesquisa como descritiva reside na necessidade de se
coletar informagdes em uma amostra de empresas para medir como se manifesta o
reconhecimento assimétrico de perdas no resultado contabil. Esse procedimento de medi¢oes
compreende o fenbmeno do Conservadorismo como proxy na mensuracdo econdmica das
empresas, uma vez que possibilita aos pesquisadores o entendimento sobre o reconhecimento
oportuno de varidveis econémicas (bad news e good news) por meio do Conservadorismo na

informacdo contéabil.

3.2 MODELOS DE MENSURACAO E DEFINICAO DE VARIAVEIS

As inferéncias do trabalho se apoiardo em modelos de regresséo estatistica, explanatorias das

evidéncias empiricas observadas, uma vez que os modelos estatisticos utilizados procuram
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captar o efeito de praticas de Conservadorismo na qualidade da informacdo contabil.
Consequientemente serdo utilizados trés modelos de regressdo estatistica, desenvolvidos e
testados originalmente em Basu (1997) e Ball e Shivakumar (2005).

Especificamente, os modelos utilizados sdo: (I) Modelo reverso de lucros associados a
retornos (BASU, 1997); (II) Modelo de reversdo de componentes transitérios nos lucros
(BASU, 1997); e (111) Modelo de reconhecimento antecipado de perdas econémicas (BALL e
SHIVAKUMAR, 2005). Estes trés modelos apresentam construtos teoricos diferentes em sua
estrutura e diferentes perspectivas de analise, o que é bem visto na pesquisa cientifica, pois

possibilita confrontar os resultados encontrados pelos modelos e dar maior riqueza a analise.

O Conservadorismo conduz a persisténcia mais baixa dos resultados negativos em
comparacdao dos resultados positivos. O argumento subjacente é que a oportunidade e a
persisténcia sdo maneiras diferentes de ver o mesmo fenémeno. Mais oportunidade significa
gue a noticia relevante de um valor mais atual esta reconhecida contemporaneamente no
resultado. Mais persisténcia significa que a noticia esta sendo reconhecida em menor grau no

resultado presente e de forma continua e suavizada no resultado futuro (BASU, 1997).

O Conservadorismo implica que as perdas futuras sdo antecipadas no resultado relatando uma
estimativa das perdas previstas no fluxo futuro de caixa referente as mas noticias atuais.
Assim, o resultado dos préximos periodos tende a ndo apresentar indicios de mas noticias dos
periodos anteriores. Em contrapartida, a boa noticia tende a ser persistente, uma vez que seu
impacto serd reconhecido no resultado em diversos periodos futuros.

Basu (1997) afirma que a antecipacdo assimétrica de perdas econdmicas esta relacionada a
existéncia de sinais de desempenho negativo da firma; esta sinalizacdo abrevia o lapso de
tempo para que os gestores antecipem o registro de perdas porventura dai decorrente. Por
exemplo, considere uma empresa que muda a sua estimativa da vida produtiva de um ativo
fixo. Na Figura 1 mostram-se os efeitos da noticia sobre o valor contabil registrado do ativo, e

retrata-se o efeito associado a noticia sobre a receita da empresa.
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Figura 1: Exemplo de Resultado Liquido sob o prisma

da Contabilidade conservadora.
Fonte: Basu (1997)

Se na nova estimativa a vida Gtil do ativo é mais longa, a empresa é economicamente

melhor, mas a Contabilidade ndo reconhece o ganho no momento e as amortizagdes sao feitas

ao longo da nova vida Util remanescente, resultando em menores amortizacdes e rendimentos

mais elevados em cada ano. Por outro lado, se a vida esperada diminui, a amortizacdo deve

ser reconhecida oportunamente reduzindo o resultado do periodo em que ocorreu a ma

noticia, mas sem efeito sobre os resultados futuros.

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

O Modelo Reverso de Lucros Associados a Retornos elaborado por Basu em 1997, permite

investigar a relacdo entre as variaveis lucro contabil e retorno econémico. O autor estudou se

no periodo de 1963 a 1990 os retornos econdmicos refletiam as mas noticias (bad news) mais

rapidamente que as boas noticias (good news). Analisou 0 reconhecimento assimétrico de

boas e mas noticias e como o lucro incorpora o retorno econdmico. Para testar as hipoteses de

oportunidade assimétrica utilizou os valores dos retornos positivos e negativos como proxy de

mas e boas noticias.
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O modelo utiliza a variabilidade dos retornos de mercado para explicar a variabilidade dos
lucros contabeis, por isso a denominagdo “reverso”. Utilizar o retorno das a¢Oes para explicar
a variacdo no lucro pode parecer estranho, uma vez que se espera que o lucro divulgado cause
efeito nos precos, como indicam as pesquisas de Ball e Brow (1968) que mostraram que 0S
retornos sdo influenciados pelas informag6es contabeis. No entanto, Beaver (1968) descreve
que os precos das acOes parecem antecipar o comportamento do lucro devido a fontes mais
rapidas do que a Contabilidade por utilizar um conjunto de informacg6es disponiveis ao
mercado que ndo necessariamente ainda esta evidenciado na Contabilidade. Ohlson (2001)
exemplifica que as previsdes de analistas constituem uma ferramenta razoavel para mensurar
0s lucros esperados, o que justifica 0 emprego do modelo reverso de lucros associados a

retornos.
Basu (1997) espera que os coeficientes da inclinacdo e os coeficientes de determinacéo (R?)
da regressdo sejam mais elevados para retornos negativos do que para retornos positivos.

Graficamente, a inclinacdo esperada para os coeficientes pode ser observada na Figura 2, para

retorno positivo e para retorno negativo.

Luc;

e =

A

11 A\

v

Figura 2 — Associacao hipotética entre lucros e retorno considerando o Conservadorismo
Fonte: Basu (1997, p. 12).

Os resultados encontrados no estudo de Basu (1997) aceitam a hip6tese que 0s retornos
refletem mais rapidamente as noticias ruins do que as noticias boas. Os testes também
revelam que o nivel de utilizacdo do Conservadorismo pode ter aumentado nos ultimos anos;
estes aumentos do Conservadorismo coincidem com o aumento da responsabilidade legal dos

auditores. O Modelo Reverso de Lucros Associados a Retornos € expresso na Equacao 1.
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Luc , RE . RE
=py+ B.Dy + 5, + f,D, T & 1)
Pit -1 it-1 I:)it -1
Em que,
Lucit = Lucro liquido (contabil) por acdo da empresa i no ano t
Pit1 = Preco da acdo da empresa i no final do ano anterior
So= Termo de intercepto
D. = Variavel dummy, sera 1 se o retorno econdmico for negativo e 0 se o retorno
It econémico for positivo ou nulo
= Reflete a oportunidade do lucro contébil, isto é, o reconhecimento do retorno
2 econémico pelo lucro contabil
e ps= Refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econémico as boas e mas
1Eps noticias, pelo lucro contébil
RE. = Retorno econémico por acdo da empresa i no ano t (Pj; — Piw.1 ajustado pelo
. pagamento de dividendos)
&t = Termo de erro da regressédo

A variavel dummy ¢é utilizada para verificar se o lucro contabil é mais sensivel aos resultados
negativos que aos positivos. O coeficiente /5, reflete o reconhecimento do retorno econdémico
pelo lucro. Os parametros da regressdo f1 e f3 sdo definidos como os coeficientes que
refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econémico pelo lucro contabil. Assim, os
coeficientes f; e f3 podem refletir as praticas conservadoras. Portanto, o0 modelo assume que
as mas noticias capturadas pelo mercado sdo derivadas do Conservadorismo contabil adotado
pelas empresas. O coeficiente Sy ndo contém significado econdmico/tedrico, porque ele ndo
estd relacionado a nenhuma questdo de boas e mas noticias, a sua utilizacdo é inerente ao

préprio modelo estatistico.

Os coeficientes f; e 3 ao capturarem o reconhecimento assimétrico entre boas e mas noticias
apresentardo sinal negativo para f; e positivo para f3. O pardmetro £; mensura a diferenca
entre reconhecimento contébil de boas e més noticias ja absorvidas pelo prego de mercado. O

coeficiente 3 mensura a intensidade desse reconhecimento entre de boas e mas noticias.

Para controle da heterocedasticidade, Basu (1997) divide as variaveis contabeis Luci; e REj

pelo preco da acdo do final do ano anterior (Pj.1) diminuindo possiveis problemas estatisticos



49

referente a caracteristicas de cada empresa da amostra. Com isso, 0 retorno do periodo é
demonstrado em escala percentual em relacéo ao periodo passado e o lucro passa a ser medido

em relacdo ao preco da acdo do periodo anterior, uma espécie de medida de retorno.

Nesta dissertagdo o modelo serd aplicado utilizando-se 0s seguintes agregados para o
resultado contébil: (a) Lucro Liquido; e, (b) Lucro Operacional. De acordo com Coelho
(2007) a analise desses diversos agregados tem o proposito de mensurar efeitos especificos

das rubricas contabeis, como questdes tributarias e itens ndo operacionais.

O agregado Lucro Liquido possibilita a analise da influéncia do Conservadorismo em todas as
contas que passam pela Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) inclusive nas contas
gue ndo sao operacionais e as rubricas ap6s a incidéncia do Imposto de Renda e Contribuicédo
Social Sobre o Lucro. Ao comparar os achados da pesquisa empirica, decorrentes da
utilizacdo do Lucro Liguido e Lucro Operacional, havera possibilidade de inferir sobre o
impacto de itens ndo operacionais e dos impostos incidentes sobre o resultado operacional
préprios do Lucro ou Prejuizo do periodo apurado de acordo com o Regime de Competéncia.
Este pressuposto é previsto em Watts (2003) que afirma que a tributacdo tem forte influéncia
sobre as praticas Conservadoras, na medida em que as empresas lucrativas podem reduzir

desembolsos tributarios por meio da postergacgdo das receitas e aceleracdo das despesas.

Assaf Neto (2008) explica que em financas a avaliacdo de desempenho operacional é
denominada lucratividade, e tem por base a determinacdo do lucro operacional da empresa,
refletindo o efetivo valor gerado por seus ativos. A lucratividade é formada pelas operacdes
da empresa, independentemente da maneira como essas operacfes encontram-se financiadas.
Em outras palavras, é o resultado da empresa oriundo dos esforcos desenvolvidos para
cumprimento de seu objetivo social. O lucro liquido é o resultado do acionista, dependente
dos ativos e passivos, mas relacionado com o capital de propriedade dos acionistas, refletindo

a rentabilidade auferida.
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3.2.2 Modelo de reversao de componentes transitérios nos lucros (BASU, 1997)

Diferente do modelo anterior, onde Basu (1997) avalia o Conservadorismo com variaveis
econdmicas, no Modelo de Reversdo de Componentes Transitorios nos Lucros a anélise se
fundamenta em varidveis contabeis. Nesse modelo as perdas s&o componentes transitorios do
resultado do periodo. Portanto, as mas noticias serdo reconhecidas como despesa no momento
em que ocorrem e ndo mais nos periodos subsequentes, pois elas sdo oportunas e ndo

persistentes.

Na hipotese de Conservadorismo as perdas devem ser reconhecidas de forma oportuna
naquele mesmo periodo, enquanto os ganhos devem ser reconhecidos no resultado apenas
quando for razoavelmente certa a sua realizacdo. Por exemplo, se 0 estoque de mercadorias
para revenda de uma empresa esta contabilizado por valor maior que essa mesma mercadoria
vale no mercado, essa perda deve ser contabilizada naquele mesmo momento. Em
contrapartida, se o valor da mesma mercadoria estiver subavaliada em relacdo ao preco de
mercado, essa diferenca ndo deve ser reconhecida tempestivamente, o ganho somente é
relatado pelo resultado quando for efetuada a venda da mercadoria. O modelo de
componentes transitorios do lucro é apresentado na Equacéo 2.

A Luc A Luc L ALluc
=po+ PDyy+ B, T Pl T & (2)
I:)it-l I:)it-Z I:)it-Z
Em que,
Aluc, = Variagdo do lucro no periodo da empresa i no periodo t

(ALuc, =Luc, —Luc,,)
Byi BB, B, = Coeficientes do modelo;

Py = Preco por agéo da empresa i no encerramento do periodo t-1

Aluc,, = Variagdo do lucro no periodo da empresa i no periodo t-1
(ALuc ., =Luc,, —Luc,,)

Luc , = Lucro da empresa i no periodo t

Dit1 = Varidvel dummy assume 1 para variacdes negativas do lucro e 0 para

variacgdes negativas do lucro da empresa i no periodo t-1.
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P, = Preco por agdo da empresa i no encerramento do periodo t-2
e = Termo de erro da regresséo.

Basu (1997) segmenta as observaces do modelo para inferir sobre relacfes diferenciadas em
empresas que apresentam variagdes negativas que nao persistem nos periodos seguintes.
Deste modo, o coeficiente negativo implica na reversao da direcdo do lucro, enquanto aquelas
com variacOes positivas tém um comportamento de lucro persistente, com correlacdo positiva

entre eles.

O coeficiente p, positivo e proximo de zero, refletira o diferimento do reconhecimento dos
ganhos até o momento em que o fluxo de caixa € realizado. Isto mostra que as boas noticias
sdo um componente persistente do lucro contabil, que tendem a ndo ser revertidas (BALL e
SHIVAKUMAR, 2005). Caso exista reconhecimento oportuno, os ganhos passam a ser um
componente transitério do resultado e tendem a ser revertido nos periodos subsequentes,

implicando que o coeficiente 3, seja menor que zero (5,<0).

O reconhecimento oportuno das mas noticias resulta em decréscimos transitorios do resultado
e devem ser revertidas nos periodos seguintes. As perdas econémicas sdo reconhecidas assim

que ocorrem e n&do persistem nos resultados dos periodos seguintes, portanto, 3,+ B, Serdo

menores que zero (B,+ 3,<0).

3.2.3 Modelo de reconhecimento antecipado de perdas econémicas (BALL e
SHIVAKUMAR, 2005)

Basicamente, 0 modelo de Ball e Shivakumar (2005) vale-se do mesmo conceito do estudo de
Basu (1997), no entanto, utiliza-se exclusivamente de variaveis contabeis para avaliar o

Conservadorismo e ndo recorre a variaveis econémicas, como o preco das acgoes.

Ball e Shivakumar (2005) utilizaram modelos baseados nas relagdes diretas entre os accruals
e 0s Fluxos de Caixa Operacional (FCO), segmentando as amostras em empresas que

apresentavam fluxo de caixa negativo e empresas com fluxo de caixa positivo. Os autores
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pressupdem que as empresas que experimentam a ocorréncia de fluxos de caixa negativos
tendem a antecipar tempestivamente o registro de perdas econémicas ao mesmo evento ja
impactado no caixa. O modelo de reconhecimento antecipado de perdas econémicas €

apresentado na Equacéo 3.

ACT FCO , , FCO
AT, =p,+ 3D, + 5, AT + B,D, AT + &, (3)

Em que,
ACT; = Accruals totais da empresa i no periodo t;
AT = Ativo total da empresa i no final do periodo t;
By BB, 8, = Coeficientes do modelo;
FCO , = Fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t;
D, = Variavel dummy (=1, se FCo ,<0; =0, se FCO ,>0);

e = Termo de erro da regresséo.

O fluxo de caixa operacional e os accruals totais sao ponderados pelo ativo total do final do
periodo. Assim, essas varidveis apresentardo valores percentuais em relacdo ao ativo com o
objetivo de reduzir a variabilidade dos dados e reduzir potenciais problemas de

heterocedasticidade..

Os accruals totais, de acordo com as pesquisas de Dechow, Sloan e Sweeney (1995), Teoh,
Welch e Wong (1998), DeFond e Subramanyam (1998) séo encontrados pela diferenca entre a
variacdo do ativo circulante (deduzida da variacdo dos financiamentos e empréstimos de curto
prazo) e a variacdo do passivo circulante (deduzida da variacdo dos financiamentos e
empréstimos de curto prazo), diminuida pelo montante das despesas com depreciacdo e
amortizacdo da empresa durante o periodo. Assim, os Accruals Totais podem ser encontrados
aplicando-se a Equacao 4.

ACT , = (AAC, — ADISP ) - (APC, — AFCP,) - (DEP, e AMORT ,) 4)
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Em que:

ACT; = accruals totais da empresa i no periodo t;

AAC, = ativo circulante da empresa i no periodo t menos o ativo circulante do
periodo t-1;

ADISP = disponibilidades da empresa i no periodo t menos as disponibilidades do
periodo t-1;

APC, = passivo circulante da empresa i no periodo t menos o passivo circulante do
periodo t-1;

AFCP, = financiamentos de curto prazo da empresa i no periodo t menos os
financiamentos de curto prazo do periodo t-1;

DEP;; = depreciacdo da empresa i no periodo t; e

AMORT;; = amortizacdo da empresa i no periodo t.

Ball e Shivakumar (2005) buscam avaliar a presenca de Conservadorismo pela correlacéo
tempestiva entre os fluxos de caixa das operagdes e as apropriacdes contabeis do mesmo
periodo. A premissa subjacente do modelo é que havera uma variagdo positiva e assimétrica
entre os accruals e o fluxos de caixa operacional caso exista reconhecimento antecipado das

mas noticias.

Para Coelho (2007) é mais provavel que os ganhos econdmicos sejam reconhecidos quando
mais proximos de sua realizagdo. Assim, caso haja fluxo de caixa atual positivo, espera-se que
0s ajustes tenham sido feitos para compensar o efeito do caixa antecipado ou diferido. Por
outro lado, se o sinal do fluxo é negativo, admite-se que o0s ajustes por competéncia foram
feitos para antecipar os efeitos futuros atribuiveis por estimativa ao mau desempenho, onde se
espera relacdo positiva, na hipotese de estar praticando Conservadorismo Condicional,
antecipando registro de perdas econdmicas na possibilidade de perdas futuras de caixa.

O modelo de reconhecimento antecipado de perdas econdmicas possibilita inferéncias tanto
para fluxos de caixa negativos como para fluxos de caixa positivos. Quando o coeficiente g,
for maior e proximo de zero, os ganhos futuros procedentes desse fluxo positivo ndo serdo
reconhecidos no mesmo momento, implicando que os fluxos de caixa do periodo séo

persistentes e positivamente correlacionados com as previsdes de fluxos de caixa futuro. Se o
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coeficiente g, for maior que zero (3, > 0), captara o reconhecimento tempestivo das perdas

econdmicas, sendo condizente com a hipotese de Conservadorismo Condicional.

Ball e Shivakumar (2005) ponderam que ndo ocorreria assimetria no reconhecimento das mas
noticias se a funcéo dos accruals fosse meramente reduzir a variabilidade dos lucros, situacao
na qual existiria uma correlacdo negativa entre apropriacdes contabeis e fluxo de caixa das

operages, independentemente do sinal dessa Ultima variavel.

3.3 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

3.3.1 Definicdo da Amostra

No final de 2000, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) criou listagens especificas
(Novo Mercado e Governanca corporativa Nivel 1 e Nivel 2) para empresas que
voluntariamente aderissem a compromissos de respeito aos acionistas minoritarios e de
transparéncia na divulgacdo das informag6es da companhia. Segundo o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC, 2009), a governanca corporativa é um sistema pelo qual as
sociedades séo dirigidas e monitoradas, envolvendo os acionistas e o0s cotistas, Conselho de
Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas préaticas de
governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso

ao capital e contribuir para a sua perenidade.

Para analisar a qualidade da informacdo contabil numa perspectiva de utilidade da
informacao, foi inicialmente considerada todas as companhias de capital aberto que negociam
suas acdes na Bovespa, chegando a uma populacéo de 547 companhias abertas. Para que as
comparacOes dos dados encontrados pelos trés modelos pudessem néo ser prejudicados por
caracteristicas de algumas companhias, optou-se por selecionar 0 mesmo grupo de empresas
para analise dos trés modelos, e por isso, as empresas teriam que apresentar todos os dados

necessarios para inclusdo das variaveis nos trés modelos.
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Dessa populagdo foram prontamente excluidas as companhias do setor financeiro, as de
prestadoras de servicos vinculadas a internet, uma vez que é notério que caracteristicas de
estrutura de capital, caracteristicas operacionais e de investimentos, bem como toda a

estrutura contabil ndo é analoga as demais empresas.

A coleta de dados secundarios foi realizada a partir do banco de dados Economatica®, onde
foi possivel acessar os relatorios contabeis das companhias e as informacdes referentes ao
desempenho em termos de oscilacdo dos precos das acdes. Utilizaram-se demonstractes
contabeis anuais para o periodo de 2005 a 2007. A melhor informagéo conta no Balanco
Patrimonial Consolidado que teria informagGes de todo o conglomerado empresarial. Sempre

que a opcao foi possivel, utilizaram-se demonstracdes consolidadas.

O ano de 2008 ndo foi incluido na analise, motivado pelas mudangas na Lei 6.404/76 por
meio da promulgacgdo da Lei 11.638/2007 e Lei 11.941/09, que promovem reflexos sobre as
politicas de reconhecimento e mensuracdo contabil, elaboracdo e divulgacdo de
demonstracdes contabeis. Estas alteraces influenciam os valores do resultado contabil das
empresas e poderiam prejudicar as analises. As empresas possuem diferentes modalidades de
acOes sendo negociadas no mercado, entre acdes ordinarias e preferenciais existem empresas
com até 5 tipos de acOes diferentes. Com 0 objetivo de evitar dupla contagem de papeis da
mesma empresa, foi escolhido aquela acdo que apresentasse maior liquidez no mercado,

medido pelo volume de negociacao desses papeis.

O lucro liquido por agdo foi coletado também no sistema Economética® ja ponderado pelos
desdobramentos de acbes efetuados pelas companhias. A partir desse valor ponderado do
lucro liquido e dos valores absolutos de lucro liquido e lucro operacional, calculou-se o lucro

operacional por acéo.

Um aspecto muito importante encontrado foi a inexisténcia de informacg6es de diversos itens
(lacunas) da base de dados no sistema. Para que a amostra nao fosse intensamente reduzida,
recorreu-se a outras fontes de dados para preenchimento destas lacunas. Para as empresas do
setor energético, alguns dados foram encontrados do anuério Séries dos anos de 2006 e 2007,
elaborado pelo Grupo de Estudos do Setor de Energia Elétrica (GESEL) da UFRJ. Por dltimo,
foi feita uma anélise de todo o contedo reportado nas notas explicativas das empresas onde

ainda existiam lacunas quanto a alguma informacao necessaria.
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Dois importantes limitadores para a obtencdo das varidaveis podem ser levantados.
Primeiramente a baixa liquidez dos papeis de muitas empresas nao possibilitando a utilizacao
do preco de suas acdes e o calculo do retorno econémico. Além disso, a grande maioria das
empresas ndo reportava informacdes a respeito do fluxo de caixa operacional, uma vez que

esta informacdo se tornou obrigatoria apenas a partir de 2008.

Considerando o exposto, a amostra foi composta por 97 empresas, 0 que equivale a 18% do
total de empresas listadas na Bovespa. Destas, a empresa Café Brasilia foi eliminada por ser
considerada out lier, uma vez que esta fora do intervalo gerado pela soma da meédia e trés

desvios-padrao.

Para analisar os resultados na ética relagdo entre nivel de governanca da Bovespa e qualidade
da informacdo contabil publicada, a amostra final de 96 empresas foi subdividia em dois
novos subgrupos. O primeiro grupo é formado por 58 empresas que optaram por alguns dos
trés niveis de governanca da Bovespa e o segundo grupo é formado por 38 empresas que ndo

fizeram a opcéo por participagdo dos niveis da Bovespa.

3.3.2 Janela de eventos

Campbell, Lo e MacKinlay (1997) informam que, para estudar o impacto de determinadas
informac@es divulgadas ao mercado de capitais e aferir a eficiéncia de mercado, é necessario
definir o evento de interesse e também identificar a sua data de ocorréncia, ou seja, a data
“zero”. Para esta pesquisa ficou estabelecido como data “zero” o dia em que as empresas
divulgaram suas demonstracdes financeiras. Sugerem também, estabelecer uma janela em que
sera testado se houve impactos ou ndo nos retornos das acdes. Por apresentar certo grau de
subjetividade, tal janela ndo deve ser muito ampla, a fim de ndo envolver outros eventos que
ndo o observado, também n&o deve ser estreita, sob o risco de ndo captar as anormalidades as

quais se espera observar.

Para 0 emprego das varidveis econdmicas: retorno das agdes (REi) e Preco das aches de

periodos anteriores (Pi.1 € Pit.2), utilizadas na Equacéo 1 e Equacéo 2, optou-se por uma janela
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composta pelos dados da BOVESPA referentes & média das cotagdes das agdes nos cinco dias
posteriores ao evento (divulgacdo das demonstragcOes financeiras). Essa janela de cinco dias
foi utilizada com a intencdo de cientificar que o mercado assimila as informacdes contabeis

publicadas oportunamente.

Pesquisas semelhantes (ANTUNES e PROCIANQY, 2003; TAKAMATSU; LAMOUNIER;
COLAUTO, 2008) utilizaram uma janela de cinco dias apos a divulgacdo das informacdes
financeiras pelas companhias para assegurar a resposta do mercado. Antunes e Procianoy
(2003) investigaram como o pre¢o das a¢des € influenciado por decisdes de investimento em
ativos. Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008) analisaram o0s impactos da divulgagdo de
prejuizos nos retornos de acdes de companhias participantes do Bovespa. No entanto, para as
acGes com menor liquidez, caso ndo apresentassem negociacdes no prazo de 5 dias apds a

publicacdo das demonstragdes aceitou-se a utilizacdo de valores com o prazo de até 30 dias.

Em virtude do exposto anteriormente, assume-se a hipotese de que os mercados sdo eficientes
na sua forma semiforte, conforme estudos realizados por Perobelli, Perobelli e Arbex (2000),
que inferem que o mercado brasileiro reflete pronta e corretamente as informacgoes relevantes
disponiveis ao publico externo. A hipdtese de eficiéncia de mercados é tratada inicialmente
por Fama (1970) e pode assumir as seguintes formas: (i) fraca; (ii) semiforte e (iii) forte. O
mercado ¢é eficiente na sua forma fraca quando reflete apenas o comportamento historico dos
precos. Semiforte, quando além do comportamento historico, reflete informacdes disponiveis
publicamente, desde que relevantes, como as informacdes contébeis. Finalmente na forma

forte, quando esse incorporar informac6es privadas atidas pelos agentes.

3.3.3 Abordagens dos dados em painel

Os modelos estatisticos dessa dissertacdo foram estimados utilizando o Software Stata®
versdo 10.0. Os modelos originais de Basu (1997) e Ball e Shivakumar (2005) utilizam a
abordagem de estimacdo por dados em painel, que segundo Maddala (2003) refere-se aos

conjuntos de informacdes sobre 0 mesmo individuo ao longo de vérios periodos de tempo.
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Segundo Hsiao (1986) a andlise de dados em painel em comparagcdo com modelos de corte
transversal ou aos de séries temporais, como o controle de alguns problemas estatisticos como
heterogeneidade dos dados de diferentes individuos, aumentam o numero de graus de

liberdade e diminui a colinearidade entre as variaveis explanatorias.

Outras vantagens da analise de dados em painel sdo mencionadas por Gujarati (2006):
proporcionar dados mais informativos; e, medicdo mais adequada para estudos em que a
amostra passou por mudangas consideraveis, como crises econdmicas, por mudancas
estratégicas ou até mesmo mudanca de valores e préticas predominantes no processo decisério
em diferentes niveis organizacionais, uma vez que ndo concentra a anélise sobre uma empresa
em particular ou sobre um periodo especifico. A andlise de painel nas abordagens mais
comuns sdo Polled OLS, Efeitos Fixos e Efeito Aleatdério. Um modelo geral de painel

balanceado, de T observacdes para N individuos pode ser representado pela Equacéo 5:

Y. =«

it

+o, X, +&, i=1,..,N t=1,..T 5)

Oit

3.3.3.1 Abordagem de Polled OLS

O Polled OLS, também conhecido como método dos Minimos Quadrados Ordinarios
Empilhados € a maneira mais simples e também chamado de modelo restrito. Empilham-se
todas as observacOes de cada empresa, com intercepto e coeficientes angulares da regressdo
servindo para todas as cross-sections, durante todo o periodo de tempo, como pode ser
observado na equagao 6:

: (6)

Y, =a,+a, X, +¢&, i=1,...,N t=1,..,T

O modelo Polled OLS tem a vantagem de permitir uma maior amostra para sua estimacao,
proporcionando estimadores mais precisos e testes mais robustos que os outros modelos de
painel. No entanto, ignora a possibilidade de os fatores individuais ndo-observados serem

correlacionados com os regressores, baseando em hipdteses muito restritas de que o intercepto

e o coeficiente angular sdo comuns. Para Baltagi (1996) este método pode ser adequado em
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amostras com individuos a priori selecionados que apresentam algumas semelhancas nas suas

caracteristicas estruturais.

3.3.3.2 Abordagem pelo Efeito Fixo

A abordagem pelo efeito fixo € uma forma de considerar a individualidade de cada empresa
da amostra ou de cada ano em especifico. Nessa abordagem os interceptos variam para cada
empresa e sdo constantes ao longo do tempo. Por outro lado os coeficientes angulares da
regressdo nao variam entre empresas nem ao longo do tempo. Como apresentado na Equagéo
7.

Y, =a,; +a, X, +¢&, i=1,..,N t=1,...,T @)

O subscrito (i) no termo de intercepto (« ) sugere que os interceptos de todas as empresas

podem ser diferentes por peculiaridades de cada empresa em especial. Adicionalmente, para

cada i, calcula-se a média da Equacao 7 ao longo do tempo, obtendo-se a Equacéo 8.

Y. =«

i 0i

+a, X, +¢E, (8)

Subtraindo a Equacéo 8 da 7, para cada t, encontra-se:

(Yit_Vi):aoi_aoi+al(xit_)?i)_'_(git_‘;i) 9)
Vit = alxit + &, (10)

Em que Y ,X eé& sdo denominados dados temporais reduzidos. Wooldrigde (2006) explica
que esse procedimento elimina o efeito ndo observado («, ) constante no tempo. A
transformacdo de efeitos fixos também é denominada de transformacdo interna, néo

importando a magnitude bruta do valor das varidveis de cada individuo, mas como elas se

comportam ao longo do tempo.
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Segundo Wooldrigde (2006) o estimador de efeitos fixos estd embasado na hipdtese de
exogeneidade estrita das variaveis explicativas e residuos, ou seja, ndo sdo correlacionados ao
longo de todos os periodos de tempo. Além disso, o estimador de efeitos fixos leva em
consideragdo uma correlagdo arbitraria entre o efeito ndo observado («,) e as variaveis
explicativas. Por isso, qualquer variavel explicativa que seja constante ao longo do tempo para
todo (i) é removida pela transformacéo de efeitos fixos: X, = 0 para todo i e t, se X; for

constante ao longo do tempo. Conseqlientemente, variaveis como setor de atuacao, habilidade

gerencial e nivel de governanca podem n&o ser incluidas no modelo.

3.3.3.3 Abordagem pelo Efeito Aleatorio

O modelo de efeitos aleatorios parte da hipdtese de que os efeitos individuais fixos no tempo

(a,,) ndo séo correlacionados com os estimadores X ao longo do tempo, como pode ser

observado na Equacdo 11ae 11b.

cov(x,,a,)=0 t=1,.T i=1..,N (11a)

it !
cov( x,,a.,&,)=0 t=1,..T i=1.. N (11b)
Desta forma, os métodos para a eliminacdo desses efeitos tornam-se ineficientes. Essas
hipoteses parte da técnica de efeitos fixos, mas também exige a independéncia dos («,,) em a
todas as variaveis explicativas em todos os periodos de tempo. A abordagem de Efeitos
Aleatoérios trata os interceptos como varidveis aleatorias. Ou seja, considera-se que as
empresas sdo amostras aleatérias de uma populacdo maior de empresas e o valor médio

comum para o intercepto (=«, ) e que as diferencas individuais no intercepto de cada periodo

de cada empresa se refletem no termo de erro (o, ), representado pela Equagao 12.

a, =a,+ o, i=1,.,n (12)

0Oi

Em que,
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j = termo de erro aleatorio.

Substituindo a equacao (7) por (12), obtém-se as Equacdes 13a e 13b:

Yi=a, +a, Xy + o, +¢ (13a)
Y, =a,+a, X, +.+a X . +Vv, (13b)

Em que v, corresponde a expressao 13c :
(13c)

Vi =0 + &

Nesta expresséo, ¢, € 0 erro global, enquanto «, € o erro individual, que corresponde a cada

secdo cruzada. Greene (1997) explana que é importante assumir as seguintes propriedades

para os termos de erro expressos nas Equacdes 14a a 14f.

Ele,]1=E[o,]=0 (14a)
Elzy1=6, (14b)
Elo]1=0, (14c)
E[¢,0,1=0 para todo i, j e t (14d)
E[e,6,1=0 se t=s ou i# ] (14e)

(14f)

Elo,w1=0 se i#]

Conhecendo-se o resultado da equacdo (13), as seguintes propriedades do termo de erro

v, podem ser apontadas formalmente nas equacdes 15a e 15b.

E[vi]=62+5’ (15a)

Elv,v 1=02t=s (15b)
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Na expressdo (15%) admite-se homocedasticidade de v, , enquanto em (15b) assume-se que 0s

erros de uma cross-section, em diferentes periodos de tempo, séo correlacionados. Esse fato
faz com que o estimador MQO seja ineficiente invalidando as estatisticas de teste. O método a
ser utilizado é o dos Minimos Quadrados Generalizados (MQG), que leva em consideracdo a
correlacdo temporal entre erro do mesmo individuo, para se obter o estimador apresentado na

Equacdo 16.

— vr _ (16)
Buos = Yy = AY}) = B(X = AXi) + (v — AV))

Em que 4 é representado pela equacgéo 17.

)
A=1-| —2—| , 0<A1<1 (17)

O estimador ndo elimina os efeitos individuais fixos no tempo, permitindo sua estimacéao
como varidveis explicativas. Esse estimador, sob suas hipOteses basicas, é consistente e

assintoticamente distribuido conforme N cresce.
3.3.3.4 Determinacéo da escolha da abordagem de painel

Para determinacdo da melhor abordagem para estimacdo dos modelos serdo feitos os testes
especificos, uma vez que ndo se conhece, a priori, 0 comportamento dos dados existentes para
as empresas. De acordo com a sugestdo de Silva e Cruz Jr. (2004) serdo realizadas trés etapas
de testes: (1) Comparacdo entre Polled (modelo restrito) e Efeitos Fixos (EF); (2)
Comparacdo entre Polled (modelo restrito) e Efeitos Aleatdrios (EA); e, (3) Comparacéo entre
Efeitos Fixos (EF) e Efeitos Aleatorios (EA).

= Comparacéo entre Polled (modelo restrito) e Efeitos Fixos (EF)
Teste: Chow
Hipdtese nula: interceptos comuns (Modelo Restrito)
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Hipotese alternativa: interceptos diferentes para cada secéo cruzada (EF)

= Comparacdo entre Polled (modelo restrito) e Efeitos Aleatérios (EA)
Teste: LM-Breusch-Pagan
Hipotese nula: interceptos comuns (Modelo Restrito)
Hipotese alternativa: interceptos diferentes para cada secéo cruzada (EF)

= Comparacdo entre Efeitos Fixos (EF) e Efeitos Aleatorios (EA)
Teste: Hausman
Hipotese nula: residuos ndo correlacionados com varidvel explicativa (EF)

Hipdtese alternativa: residuos correlacionados com variavel explicativa (EA)

Segundo Silva e Cruz Jr. (2004) o teste de Chow permite selecionar o modelo mais apropriado
entre o Polled OLS e Efeito Fixo utilizando-se dos valores das Somas de Quadrados dos
Residuos para os modelos restrito e irrestrito, bem como os respectivos graus de liberdade.
Este primeiro teste coloca a hipdtese nula de que ndo ha diferencas estruturais entre a medida
de residuos entre os dois métodos, assume-se entdo que os erros individuais atribuiveis a
fatores ndo observaveis sdo iguais a zero; no caso de existir pelo menos um termo de erro
diferente de zero, 0 modelo de efeito fixo ou 0 modelo de efeito aleatorio sera mais eficiente
gue o modelo restrito (Polled). A estatistica F utilizada para testar esta hipotese pode ser

observada na Equacéo 18.

o (SR, - SR, ) (n-1)
~ SQR, (m-n-—k)

(18)

Em que,

SQR, = Soma dos quadrados dos residuos da regresséo por Polled,;
SQRes= Soma dos quadrados dos residuos da regresséo por efeito fixo;
m = Quantidade de observacdes;

n = Quantidade de empresas;

k = NUmero de variaveis

O teste LM de Breausch e Pagan é utilizado para decidir qual dos modelos é o mais favoravel:

0 modelo Pooled OLS ou 0 modelo com efeitos aleatérios. O teste LM ¢é realizado utilizando
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apenas os residuos 4. obtidos da estimacdo do modelo Pooled. A estatistica LM utilizada

it

para testar estas hipdteses pode visualizada na Equacdo 19, e depois comparada com o valor

tabelado da estatistica y*.

~ ! (19)

Caso os testes apontem que o modelo restrito ndo deve ser utilizado, sera realizado o teste de
Hausman para averiguar qual abordagem deve ser utilizada entre efeito fixo e efeito aleatorio.
Pressupbe-se que ; € as variaveis explicativas estdo correlacionadas, o modelo de
componentes dos erros pode ser adequado, mas se espera que estejam correlacionados, entdo
0 modelo de efeitos fixos pode ser o indicado (GUJARATI, 2006). Silva e Cruz Jr. (2004)
demonstram a equacéo referente ao teste de Hausman, como pode ser visualizado na Equagéo
20.

(ﬂr?f _ i(iea)Z

- (20)
[Var (A ) —Var (4])]

W

- 2
Z (k)

Em que,

A;" = Estimador da iésima variavel por Efeitos Fixos

A{* = Estimador da iésima variavel por Efeitos Aleatorios

A estatistica W é testada com uma distribuicdo de qui-quadrado (y?) e caso a variancia do
Efeito Aleatdrio for maior, a estatistica W tenderad a ser menor, aceitando a hip6tese nula e
processando o modelo por Efeitos Aleatorios. Uma vez escolhido o melhor método para cada
modelo e estimados os resultados serdo feitos analise de relaxamento dos pressupostos

basicos de regressao linear.
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3.3.3.5 Abordagem de painel dindmico

O modelo de reversdo de componentes transitorios nos lucros é um modelo dindmico, isto é,
especificado com a introducdo de uma variavel dependente defasada em um periodo quando o
lucro atual e explicado pelo lucro do periodo passado. A inclusdo das variaveis defasadas
induz a uma correlacdo entre o termo de erro e a varidvel dependente defasada. Existem varias
técnicas para lidar com esse tipo de especificacdo: o método generalizado de momentos
(GMM) de Arellano-Bond (1991) séo estimadores amplamente utilizados em modelos de
painéis dinamicos com periodos curtos, tornando-o adequado para a analise proposta neste

trabalho. Dado o modelo de variaveis explicativas exdgenas, de acordo com a Equacao 21:

Yi =0 Xy +11; + U, (21)

Onde vy, € a variavel dependente, », é o efeito fixo e v, é o termo de erro. O vetor de

variaveis explicativas é dado por x, - (y, ,x;'yonde y € a variavel dependente defasada

t-1) Xit

por um periodo e x; € o vetor de variaveis explicativas.

Para estimar o modelo, Arellano e Bond (1991) utilizam o método de primeira diferenca para

eliminar algebricamente o efeito fixo do modelo, uma vez que x, é potencialmente
correlacionado com n,. Para que haja parametros consistentes, assume-se que E(v,v,)=0

para t # s, ou seja, os residuos ndo sdo serialmente correlacionados e, portanto, ndo existe
correlacdo de primeira ordem nas variaveis em nivel pois a regressdo ¢ modelada em primeira
diferenca. Dessa forma, necessariamente ndo poderd ocorrer correlacdo de segunda ordem

onde, E(v,v,,,)=0. A hipotese de auséncia de correlacdo de segunda ordem caso seja

violada comprometera a consisténcia dos parametros.

A partir da Equagdo 21, os autores utilizaram o estimador GMM para determinar o parametro
s . O objetivo é encontrar um vetor de parametros de tal forma que os momentos amostrais

sejam 0 mais proximos de zero possivel, reportado na equacéo 22.



66

ZA Z'y
157N = 22)

$ _y,
y,ZAZ'y

GMM

=argmin(v'Z)A (Z'v) =

Onde o =y-ay, =(v,,..,0,) édedimensdo N(T -2)*1€ z =(z,,..z,) é de dimensdo
N(T -2)*m. Ay € uma matriz de peso positiva semidefinida que minimiza a variancia
assintotica, tal que A, = (N "X,z Hz,)" onde H é uma matriz quadrada (T - 2) composta

do valor 2 na diagonal principal e -1 nas primeiras subdiagonais e zero caso contrario. Este

estimador resolve o analogo amostral de um sistema de m = (1T - 2)(t —1)/2 funcdes de s

vetor de pardmetros. Portanto, o estimador s pelo método generalizado dos momentos sera na

forma evidenciada na Equacéo 23.
GVZ'X)TXZALZ'Y (23)
Em que,

x = Matriz empilhada (T - 2) N x k de observagdes em x,

3.3.4 Testes para andlise de relaxamento dos pressupostos basicos de regressao linear

Antes de realizar os testes para escolha de qual abordagem seria utilizada para estimar as
regressdes em painel, foram realizados testes de relaxamento dos pressupostos basicos de
regressdo linear. A analise de regressdo baseia-se na hipoOtese de que 0s erros seguem uma
distribuicdo normal. A condicdo de normalidade dos residuos ndo é necessaria para a
obtengdo dos estimadores de minimos quadrados, mas é fundamental para a definicdo de
intervalos de confianca e testes de significancia. Ou seja, em presenca de falta de
normalidade, os estimadores sdo ndo-tendenciosos, mas o0s testes ndo tém validade,
principalmente em amostras pequenas. A normalidade na distribuicdo dos residuos esta
mensurada pelo teste de Jarque-Bera, que pode ser visualizado nas seguintes hipdteses das
Equacdes 24a, 24b e 24c.
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. n.|_ass 2 N (curt —3)* 1 (24 2)
24
ass = (X~ 4 /n3 (24 b)
Vo<, = m?in)
crt = —XiZw) I (225t))

Assintoticamente, isto €, em grandes amostras, a estatistica de Jarque-Bera segue a
distribuicdo qui-quadrado com 2 graus de liberdade. Neste trabalho, todos os modelos
operacionais rejeitaram a hipétese nula de normalidade dos residuos, considerando uma

probabilidade de 10%, como pode ser observado no Apéndice 2 dessa dissertacao.

Greene (2003) argumenta que é conveniente assumir que os erros aleatdrios sejam
normalmente distribuidos, com média zero e variancia constante. Entretanto, 0 mesmo autor
afirma que a normalidade ndo € necessaria para obter muito dos resultados da regressdo
maultipla, podendo relaxar esse pressuposto. Wooldridge (2006) expde que os estimadores do
método dos Minimos Quadrados Ordinarios aproximadamente tém distribuicdo normal em
amostras suficientemente grandes, sendo consistentes e ndo-viesados. Dessa forma, o

pressuposto de normalidade foi relaxado nas inferéncias sobre os parametros dos modelos.

Para testar se as regressdes estimadas sdo heterocedasticas foi utilizado o teste geral de
heterocedasticidade de White. Segundo Gujarati (2006) o teste de White ndo depende da
premissa de normalidade e devido a sua facil implementacdo € o mais comumente utilizado
em trabalhos académicos. O teste de White é conduzido a partir dos residuos da regressao

auxiliar estimada (e, ). Em carater ilustrativo imagine-se um modelo de trés varidveis

presentes na Equacdo 25, de onde obteve-se 0s residuos para estimar a regressao auxiliar por

meio da Equacéo 26.
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Yit =ay +a, X, +ta,X, + &, (25)

2
2it

t t

2 2
Ex =g ta, Xy +a, Xy +a, Xy +a, X, +a, X Xy, +Uy (26)

Sob a hipdtese nula de que ndo ha heterocedasticidade, pode-se demonstrar que o tamanho da
amostra (n) multiplicado pelo coeficiente de determinacdo (R2) da regressdo auxiliar segue
assintoticamente a distribuicdo de qui-quadrado com um numero de graus de liberdade igual
ao numero de regressores da regressdo auxiliar excluindo o intercepto, conforme previsto na

Equacdo27.

2
n x Rza';;;(df (27)

Assim, se o valor de qui-quadrado obtido for superior ao valor critico tabelado de qui-
qguadrado no nivel de significancia escolhida de 5%, pode-se concluir que ha
heterocedasticidade. Caso o valor calculado fique abaixo do valor tabelado ndo ha

heterocedasticidade.

Ainda pode existir o problema da autocorrelacdo dos residuos, isto é, 0 método classico
pressupde que o termo de erro relacionado a qualquer das observagdes néo é influenciado pelo
termo de erro de qualquer outra observacdo. A auséncia de autocorrelacdo nos residuos foi
examinada pela estatistica ‘d’ de Durbin e Watson que pode ser calculada por meio da
Equacdo 28 e comparada com os pontos de significancia de d, e dy em niveis de significancia
de 0,05 tabelados da estatistica d de Durbin-Watson.

n2 ~2 A A
_ Zuit +Zuit—1 B zzuituit—l
"2

XUy

(28)

Sabendo que a autocorrelagdo causa falta de eficiéncia dos estimadores de MQO, uma vez
encontrado o problema pelo teste de Durbin Watson, foi efetuado a corre¢do a partir do
método dos Minimos Quadrados Generalizados (MQG). Em carater ilustrativo, vejamos um
modelo de duas variaveis conforme Equagdo 29, supondo que o termo de erro segue o

esquema auto regressivo de primeira ordem AR (1) conforme a Equagéo 30.



69

Yi = Bo + B Xy + Uy (29)

u, =pu,, B +e -l<p<l (30)

it

Optou-se por estimar rd (o ) a partir da regressdo dos residuos u, contra 4, _,, haja visto que

0s u, séo estimadores consistentes do verdadeiro u,, desse modo calcula-se a Equag&o 31.

(31)

Onde 4, sdo os residuos obtidos na regressdo original e onde v, sdo os termos de erro dessa

regressdo. Nao ha necessidade de incluir o termo de intercepto pois a soma dos residuos dos

MQO é igual a zero. Assim, a estimativa de p € utilizada para transformar as variaveis a fim

de estimar a equacdo de diferencas generalizadas.
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Neste capitulo sdo apresentados os achados da pesquisa a partir dos trés modelos estatisticos

utilizados: (1) Modelo reverso de lucros associados a retornos (BASU, 1997); (2) Modelo de

reversao de componentes transitérios nos lucros (BASU, 1997); e (3) Modelo de

reconhecimento antecipado de perdas econémicas.

4.1 AVALIACAO PELO MODELO REVERSO DE LUCROS ASSOCIADOS A

RETORNOS (BASU, 1997)

O modelo reverso de lucros associados a retornos permite investigar a relacdo entre as

variaveis lucro contabil e retorno econémico, conforme previsto na Equacéo 1.

Luc RE RE,
=po + B.Dy + B, + 5,0, * T &y 1)
Pit-l it-1 Pit-l
Em que,
Lucii = Lucro liquido (contabil) por acdo da empresa i no ano t
Pit1 = Preco da acdo da empresa i no final do ano anterior
So= Termo de intercepto
D, = Variavel dummy, sera 1 se o retorno econémico for negativo e 0 se o retorno
. econémico for positivo ou nulo
= Reflete a oportunidade do lucro contabil, isto é, o reconhecimento do retorno
2 econdmico pelo lucro contabil

Refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econdmico as boas e mas

e = ;- L.
Prefs noticias, pelo lucro contabil

RE;: = pagamento de dividendos)

&t = Termo de erro da regressédo

Retorno econémico por acdo da empresa i no ano t (Pj; — Piw.1 ajustado pelo
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4.1.1 Andlise das estatisticas descritivas

Na Tabela 1 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das 96 companhias que compuseram a
amostra. Nas regressoes foi utilizado painel balanceado em um total de 288 observagdes. O
objetivo desta andlise € inferir sobre as principais medidas de tendéncia central e dispersdo
quanto a situacao de seus resultados liquido e operacional, precos das acfes e sobre a variagdo
do preco das acdes, neste modelo chamado de retorno econémico. Na parte “A” da Tabela sdo
demonstradas as varidveis em seus valores absolutos e na Parte “B” seus valores divididos
pelo preco da acdo do periodo anterior, conforme sua utilizacdo no modelo de regresséo
estatistica. A estatistica descritiva da parte A da Tabela é calculada a partir do Lucro Liquido
por acdo e Lucro Operacional por acdo dos anos de 2005 a 2007. Considerando que para a
modelagem estatistica foram utilizados os lucros divididos pelo preco da acdo do periodo
anterior, apresentam-se as estatisticas descritivas dos precos das a¢cdes com base nos anos de
2004 a 2006.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas para 0 modelo reverso de lucros associados a retornos

. - . Desvio . . ,
Variaveis Obs Média Mediana Padrio Assimet. Min Max

Parte “A” - valores absolutos

Lucro Liquido por acdo 288 1,6075 0,9363 2,9228 0,3252 -16,7901 17,3732

Lucro Operacional por acdo 288 2,2337 1,0989 3,9784 0,2923 -20,3546 23,6101

Preco da agdo 288 16,3280 12,9254 14,9671 2,3172 0,0082 114,8757
Parte “B” - Valores divididos pelo preco da acédo do periodo anterior

Lucro Liquido por a¢do 288 0,1011 0,0995 0,1782 -1,5526 -1,1579 0,6440

Lucro Operacional por agdo 288 0,1505 0,0143 0,2432 -0,5990 -1,4038 0,9246

Retorno Econdmico 288 0,4309 0,2876 0,7764 5,2623 -0,6245 8,5580

Fonte: elaborado pelo autor.

Em valores absolutos, as empresas da amostra apresentam valores médios para Lucro Liquido
e Lucro Operacional positivos. A mediana destas variaveis também € positiva, porém com
valores menores do que a média. Ordenados os elementos da amostra, a mediana € o valor que
a divide ao meio, isto €, 50% dos elementos da amostra s&o menores ou iguais & mediana e 0s

outros 50% sao maiores.
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Esta diferenca pode ser explicada pelo fato de algumas companhias apresentarem
lucratividade e rentabilidade consideravelmente maior que as demais empresas da amostra,
como exemplo a Vale S.A que apresentou Lucro Liquido por acdo de R$ 11,66 e R$ 17,37
nos anos de 2006 e 2007 respectivamente, ou a Companhia Energética de Brasilia com R$
13,10 e a Telemar Norte Leste S.A com R$ 11,28 em 2007. Verifica-se elevado desvio padréo
do preco das acBes bem como do lucro liquido e operacional, o qual fornece algumas
informacdes relevantes sobre a realidade brasileira. A diferenca nos precos das acdes de
algumas empresas € consideravel e as estatisticas apresentam diferencas entre minimo e
maximo superior a R$ 130,00. Como medida de localizacdo, a mediana é mais robusta do que
a média, pois ndo é tdo sensivel as observagdes quando muito maiores ou muito menores que

as restantes, por outro lado, a média reflete o valor de todas as observacdes.

Nas variaveis da Parte “B”, observa-se que a média dos lucros liquido e operacional também
sdo positivos e maiores que a mediana. Outra observacgéo interessante frente aos dados obtidos
das empresas é que o desvio padrdo do Lucro Liquido é percentualmente maior do que o do
Lucro Operacional em relacdo a média, 176% e 162% respectivamente, o que demonstra

maior homogeneidade nas receitas e custos e despesas operacionais.

A estatistica descritiva do retorno econémico mostra que, em média, ha aumento no preco das
acOes equivalente a 43% por periodo para as empresas amostradas. Mais uma vez, a mediana
foi menor que a média, demonstrando assimetria positiva na distribuicdo dos valores de
retorno econdmico de mais de 500%. Conforme Maroco (2003), a assimetria de uma
distribuicdo é caracterizada pelo enviesamento que essa distribuicdo apresenta relativamente a
média. Quando a distribuicdo se concentra do lado direito com uma cauda do lado esquerdo, 0
valor de assimetria € menor que zero, e diz-se que a distribuicdo apresenta enviesamento
negativo ou assimétrica a esquerda. Caso contrario, se a distribuicdo se concentrar do lado
esquerdo, o indice de assimetria toma sinal positivo e a distribuicdo diz-se com enviesamento

positivo ou assimétrica a direita.

Os valores de media, mediana e assimetria negativa encontrada para o lucro sdo um indicativo
de intencionalidade dos administradores em reportar resultados liquidos préximos de R$ 0,10
por acdo. A estatistica descritiva, no entanto, ndo possibilita inferéncias sobre que natureza se

baseia esta intencionalidade, podendo ser conservadorismo ou praticas de gerenciamento de
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resultados. Deste modo, as varidveis foram estimadas em regressdo, possibilitando descrever

relagOes de causa e efeito entre elas.

4.1.2 Andlise da regressao reversa de lucros associados a retornos

Na Tabela 2 apresentam-se os resultados das regressdes estatisticas, conforme o modelo de
Basu (1997) para andlise do Conservadorismo na mensuracdo contabil, medido pelo
reconhecimento assimétrico de boas e mas noticias a respeito do retorno econémico sob a
cotacdo das acOes. Tais efeitos foram examinados em dois diferentes conceitos de lucro:
Lucro Liquido e Lucro Operacional, o que possibilita inferir sobre as diferencas de
reconhecimento discricionario dos accruals em aspectos voltados para rentabilidade e

lucratividade operacional das empresas.

Na estimacao dos coeficientes para 0 modelo foi empregada a abordagem de efeitos fixos. A
estimacdo para o Lucro Liquido ndo apresentou problemas de autocorrelacdo e
heterocedasticidade. No entanto, a estimacdo para Lucro Operacional apresentou
autocorrelagdo dos residuos, conforme teste de Durbin Watson. Para correcdo deste problema
a regressdo foi reestimada utilizando-se Minimos Quadrados Generalizados com distarbios
correlacionados considerando como forma de correlacdo Panel-specific AR (1) e

autocorrelacdo dos residuos como método de computacdo do software.

Tabela 2 — Resultado da regresséo reversa de lucros associados a retornos

Coeficientes Lucro Liquido Lucro Operacional

Valor Teste t Prab. Valor Teste z Prob.
Bo 0,10 7,83 0,00 0,14* 9,37* 0,00*
i -0,03 -0,78 0,43 -0,02* -0,48* 0,63*
S 0,01 1,07 0,26 0,03* 1,63* 0,01*
B3 0,03 0,24 0,81 0,26* 1,04* 0,10*
R2? ajustado 3,33% -
N 96 96
T 3 3

* Valores reestimados pelo MQG do software estatistico Stata
Fonte: elaborado pelo autor.

O coeficiente de intersecdo S, mostrou-se significativo ao nivel de 1% e com maior valor para

0 Lucro Operacional em relacdo ao Lucro Liquido. Porém a interpretacdo desse coeficiente
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néo faz sentido no aspecto da deteccdo de utilizacdo e as consequéncias do Conservadorismo

na mensuragédo do resultado das companhias.

Os coeficientes que medem o conservadorismo, apesar de ndo serem estatisticamente
significantes para o Lucro Liquido (51 e f3) e Lucro Operacional (f1), apresentaram o sinal
esperado para a hipOtese de existéncia da caracteristica qualitativa. No entanto, f; €
significante ao nivel de 10% para o Lucro Operacional, confirmando a hipoGtese de Basu
(1997): o reconhecimento das mas noticias é feito de forma mais intensa em comparacao as

boas noticias.

Cabe destacar a diferenca encontrada para os valores de f3 para o Lucro Operacional e Lucro
Liquido (0,26 - 0,03). Uma explicacdo possivel para essa informacdo € que as Companhias
sd0 mais conservadoras no reconhecimento de mas noticias quando elas estdo ligadas as suas
atividades operacionais, uma vez que esses itens sd0 mais recorrentes que 0s itens néo
operacionais, e por isso, sdo utilizadas para avaliacdes sobre retorno dos investimentos de

forma criteriosas e mais passiveis de comparacdes.

A expressiva diferengca encontrada entre os pardmetros do Lucro Liquido e do Lucro
Operacional d& a entender que a pratica de conservadorismo se daria de forma mais intensa
em itens operacionais como provisao de devedores duvidosos, provisao para obsolescéncia de
estoque, depreciacdo, amortizacdo e exaustdo, provisGes de 13° salério, provisdo de férias,
provisdo para contingéncias civeis, trabalhistas, tributarias. Por outro lado, as empresas ndo
apresentariam 0s mesmos critérios para accruals ndo operacionais decorrentes de transacdes
ndo incluidas nas atividades principais ou acessorias que constituam objeto da empresa, como
o exemplo das doacGes e subvencBes em entidades que dependem dessas doacBes para a

consecucdo de suas atividades institucionais.

O coeficiente f, reflete o reconhecimento direto entre Retorno Econémico e Lucro e apresenta
sinal positivo, como esperado pelo modelo. O pardmetro varia de 0,01 (Lucro Liquido) para
0,03 (Lucro Operacional), demonstrando que h& maior reconhecimento do conservadorismo

na lucratividade do que na rentabilidade.

O fato possibilita inferir que a expectativa gerada a partir da capacidade operacional da

empresa € avaliada de forma mais confiavel pelo investidor, uma vez que, ha maior utilizagdo
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de conservadorismo condicional no reconhecimento nos itens operacionais. A informagéo
sobre a lucratividade é de melhor qualidade informacional em compara¢do com a informacéo
de rentabilidade porque possuem menos expectativas de se realizarem. A significancia do
parametro para Lucro Liquido esta fora do intervalo de confianca, mesmo o pardmetro sendo

confiavel ao nivel de 1% para Lucro Operacional.

As regressdes estimadas apresentaram baixo coeficiente de determinacdo ajustado (R2
ajustado) em comparacao com o estudo de Basu, o qual em 1997 aproximou-se de 10%. O R2
mede a qualidade do ajustamento da equacdo de regressdao, mostrando percentualmente a
variacdo total do Lucro que é explicada pelo Retorno Econdmico. O valor encontrado conota
uma baixa correlacdo entre o Retorno Econémico e o Lucro das empresas amostrais.
Acredita-se que um dos motivos causadores € a caracteristica do mercado brasileiro, que
segundo Perobelli e Ness (2000), os dados contabeis tém menor impacto nas decisdes de

investidores quando comparadas ao mercado americano.

Faz necessario lembrar que o tamanho da amostra € pequeno para inferéncias mais
consistentes, uma vez a teoria de dados em painel ¢ elaborada para T pequeno ¢ N — 0. No
entanto, esta € uma limitacdo para as pesquisas empiricas realizadas no mercado brasileiro,

uma vez que existiam cerca de 500 companbhias listadas na Bovespa em novembro de 20009.

4.1.3 Analise do conservadorismo nas companhias e a relagdo com a governanca

corporativa

Com o objetivo de avaliar se existe alguma relagdo entre o nivel de utilizacdo
conservadorismo e pertencer a algum dos niveis de governanca da Bovespa, as 96 companhias
foram segmentadas em dois grupos: (1) o primeiro grupo com 58 companhias listadas em
algum dos niveis de governanca; (2) o segundo grupo com 38 companhias que fazem parte do
mercado tradicional, portanto, que ndo aderiram aos niveis de governanga da Bovespa.
Inicialmente, testou-se estimar o modelo original com a inclusédo de uma variavel dummy que
possibilitasse diferenciar as companhias. Porém, a regressao estimada pela abordagem de

efeito fixo remove as varidveis constantes ao longo do tempo para todas as observacGes. A
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opcdo passou a ser estimar regressdes diferentes para os dois sub-grupos. Os resultados
encontrados podem ser visualizados na Tabela 3 e na Tabela 4.

As regressOes apresentaram aucorrelacdo dos residuos e foram novamente estimadas
utilizando Minimos Quadrados Generalizados com disturbios correlacionados considerando
como forma de correlacdo Panel-specific AR (1) e autocorrelacdo dos residuos como método

de computacédo do software.

Tabela 3 — Resultado da regressdo reversa de lucros para empresas do primeiro subgrupo da amostra

Coeficientes Lucro Liguido Lucro Operacional

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

* Valores reestimados pelo MQG do software estatistico Stata™
Fonte: elaborado pelo o autor

Tabela 4 — Resultado da regresséo reversa de lucros para empresas do segundo subgrupo da amostra

Coeficientes Lucro Liquido Lucro Operacional

Valor Teste z Prob. Valor Teste z Prob.
Lo 0,10* 3,94* 0,00* 0,10* 3,15 0,00
I 0,00* -0,03* 0,98* -0,01* -0,07 0,948
S -0,03* -1,01* 0,31* 0,05* 1,75 0,08
B3 0,24* 0,86* 0,39* 0,20* 0,56 0,57
N 38 38
T 3 3

* Valores reestimados pelo MQG do software estatistico Stata®
Fonte: elaborado pelo autor

As observacbes encontradas mostram que as companhias do primeiro grupo demonstraram
que suas politicas contabeis de mensuracdo apresentam conservadorismo condicional para
itens operacionais e ndo operacionais, dado que o coeficiente 3 mostrou-se significativo. Por
outro lado, o conservadorismo nas companhias do segundo subgrupo nem pode ser
confirmado, pois apesar dos coeficientes f5; e B3 apresentarem 0s sinais esperados, ndo foram

significativos estatisticamente.

Um dos objetivos dos niveis de governanga da Bovespa € criar mecanismos e regras para as
companhias no intuito de reduzir o risco associado a investimento em tais companhias, por

meio da protecdo implicita aos acionistas. Entre as regras a serem seguidas por essas
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companhias incluem maior quantidade e melhoria nas informagGes prestadas na expectativa

de reduzir a assimetria informacional entre os diferentes tipos de usuérios.

Esses mecanismos e regras estdo intimamente relacionados a teoria de contratos, o que deixa
estas empresas mais expostas a averiguacdes por parte dos investidores quanto acdes
oportunistas dos agentes, o que aumenta o risco dos agentes em publicar desempenhos e
resultados que ndo se susteriam no futuro e poderiam ser negativos para sua imagem e para a

imagem da empresa junto aos investidores.

42 AVALIACAO PELO MODELO DE REVERSAO DE COMPONENTES
TRANSITORIOS NOS LUCROS (BASU, 1997)

A avaliacdo pelo modelo de reversdo de componentes transitérios nos lucros, proposto por

Basu (1997) enseja a aplicacdo da Equacéo 2.

A Luc , A Luc L ALuc
=B, + BDy ., + B, + 6,0y, + & @)
I:)it-l F)it-2 Pit-2
Em que,
Aluc, = Variagdo do lucro no periodo da empresa i no periodo t

(ALuc, =Luc, —Luc,,)
By BB, B, = Coeficientes do modelo;

P, = Preco por agdo da empresa i no encerramento do periodo t-1

Aluc,, = Variagdo do lucro no periodo da empresa i no periodo t-1
(A Luc ;, = Luc;, — Luc it-2)

Luc , = Lucro da empresa i no periodo t

Dit1 = Variavel dummy assume 1 para variagcbes negativas do lucro e O para
variagdes negativas do lucro da empresa i no periodo t-1.

P, = Preco por acdo da empresa i no encerramento do periodo t-2

e = Termo de erro da regresséo.
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4.2.1 Anédlise de correlacéo e frequiéncia entre variacdo do lucro no periodo e variagdo
do lucro do periodo anterior

Basu (1997) explica que pode-se examinar a utilizagdo de conservadorismo condicional a
partir do grau de reversdo de componentes transitorios no lucro. O pressuposto utilizado ¢é a
de que o gestor deveria reconhecer tempestivamente a ma noticia como despesa do periodo e
aquela ma noticia especifica ndo iria mais impactar o resultado de outros periodos. Deste
modo, espera-se uma correlacdo negativa entre variagdes negativas do lucro do periodo

anterior com o lucro atual.

Na existéncia de boas noticias, espera-se baixa correlacdo positiva entre lucro e o lucro do
periodo anterior, presumindo-se que o seu reconhecimento no resultado sera postergado para
0S momentos em que ocorra a sua realizagdo. A existéncia de correlagdo negativa mostra
indicios de que as boas noticias sdo registradas de forma oportuna no resultado, ndo sendo

convergente com o conceito de conservadorismo condicional.

Neste estudo analisa-se a correlacdo entre a variagdo do Lucro e a variacdo do Lucro do

periodo anterior (A Luc , e A Luc ) para todos os periodos, para os periodos onde a variagéo
do lucro do periodo anterior foi negativa (A Luc ,, < O0) e para os periodos onde a varia¢éo do
lucro do periodo anterior foi positiva (A Luc ,, > 0). Os resultados podem ser observados na

Tabela 5.

Tabela 5: Correlagdo entre a varia¢do do lucro no periodo t-1 e a variagao do lucro no periodo t.

Correlagéo entre: ) Periodos onde Periodos onde

Aluc, e Aluc,, Todos 0s periodos Aluc,, >0 Aluc ,, <0
Lucro Liquido -0,31 -0,23 -0,50
Lucro Operacional -0,20 0,01 -0,40

Fonte: elaborado pelo autor

A correlacdo se mostra negativa para o Lucro Liquido nas trés situacdes, denotando que tanto
as mas noticias como as boas noticias referem-se a itens transitérios no resultado. Ou seja, 0s
gestores reconhecem mas noticias de forma oportuna, porém ndo postergam as boas noticias
para 0 momento em que exista real certeza de sua ocorréncia. Ao mesmo tempo fica clara a

correlagéo negativa mais intensa para as variagoes negativas.
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A correlagdo do Lucro Operacional se mostra dentro do esperado no ambiente de

Contabilidade conservadora. A correlagdo quando (A Luc ,, > 0) é positiva e perto de zero, ou

seja, existe um direcionamento com 0 reconhecimento persistente esperado para as boas

noticias. Ao mesmo tempo, a correlacdo existente quando (A Luc ,, <0) é negativa, inferindo

que as mas noticias sdo componentes transitorios no resultado. Vale lembrar que as variacdes
no lucro estdo divididas pelo preco da ac¢do do periodo anterior, o que faz com que as analises

sejam feitas em valores percentuais em relacéo ao preco da acgéo.

Buscando enriquecer a andlise utilizou-se a tabulacdo de N-Way, disponivel no software

Eviews® 5.0, que tabula as freqiiéncias combinadas de (A Luc .)€ (A Luc ) divididos por

categorias, como pode ser observado na Tabela 6 e 7.

Tabela 6 - Freqliéncia combinada entre A Luc , e A Luc ., para o Lucro Liquido por Agdo

A Luc
Valores '
[-2,1) [-1,0) [0, 1) [1,2) Total
[-2, 0) 0 44 74 2 120
[0, 2) 1 73 92 0 166
A Luc [2,4) 0 0 1 0 1
[4, 6) 0 1 0 0 1
Total 1 118 167 2 288

Fonte: elaborado pelo autor

Na horizontal sdo assinaladas as frequiéncias de A Luc ,, divididas em quatro intervalos que

it-1

vao de Lucro Liquido por acdo -2% a 6% enquanto na vertical esta freqiiéncia é combinada

com os resultados A Luc , tabulados em quatro categorias que véo de -2% a 2%. Observa-se

120 ocorréncias de variacdes negativas no lucro liquido em (t-1). Deste nimero, 76 foram
revertidos no resultado no periodo (t), 0 que equivale a 63% do total de variacdes negativas do
periodo anterior, condizente com o resultado esperado em caso de conservadorismo de

reversdo dos resultados negativos.

Tabela 7 - Freqiiéncia combinada entre A Luc , e A Luc ,, para o Lucro Operacional por Agéo

it-1

A Luc
Valores !
[-2,1) [-1,0) [0, 1) [1,2) Total
[-1,0) 2 39 81 3 125
[0, 1) 0 76 75 1 152
ALuc [1.2) 1 2 3 0 6
[2, 3) 0 0 1 0 1
Total 3 118 161 6 288

Fonte: elaborado pelo autor
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Para o Lucro Operacional as frequéncias para A Luc ,, foram dispostas de -2% a 3%

1

enquanto para A Luc , de -2% a 2%. Observa-se 129 ocorréncias de variagdo negativa no

lucro operacional em (t-1). Deste total, 67% foram revertidos no lucro atual, o que equivale a
87 observacdes em valores absolutos, mostrando que a variagdo negativa € revertida na
maioria dos casos. Para o caso do Lucro Liquido e Lucro Operacional a maior parte da
variacdo foi positiva e entre R$ 0,00 e R$ 1,00 por agdo, o que pode ser alusivo a pratica de
alisamento de resultados (income smoothing). A seguir foram estimados os modelos de
regressdo para possibilitar inferéncias sobre causa e efeito dos resultados até entdo

observados.

4.2.2 Analise do modelo de reversao de componentes transitérios nos lucros.

No modelo de reversdo de componentes transitorios nos lucros, a avaliacdo de utilizagdo do
conservadorismo € feita a partir do pressuposto que as mas noticias sdo itens transitérios
mensurados no resultado. Isto €, serdo reconhecidas no resultado como despesa no momento
que ocorrem e ndao mais nos periodos subsequentes, enquanto o reconhecimento e mensuragao
das boas noticias serdo diferidos para 0 momento em que sao realizadas. Os resultados obtidos
para a amostra podem ser analisados na Tabela 8 e foram estimados utilizando a abordagem

de painel dindmico.

Tabela 8 — Resultado da regressao de reversdo de componentes transitérios nos lucros.

Coeficientes Lucro Liquido Lucro Operacional

Valor Teste z Prob. Valor Teste z Prob.
Bo 0,05 2,40 0,02 0,10 3,32 0,00
2 0,03 0,91 0,36 0,08 1,57 0,12
B 0,36 3,12 0,00 0,86 4,41 0,00
Bs -2,10 -9,94 0,00 -2,69 -8,24 0,00
By + Ba -1,74 -1,83
N 96 96
T 3 3

Fonte: elaborado pelo autor

Como o reconhecimento das boas noticias nos resultados contabeis é diferido até o momento
da realizagdo do fluxo de caixa, 0s ganhos econdmicos se tornam componentes persistentes do

resultado e ndo sdo revertidos nos periodos subseqiientes. Sob a hipdtese do conservadorismo
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espera-se que sua correlacdo seja positiva, isto €, que ndo haja reversdo do comportamento do
lucro. O pressuposto foi confirmado para os dois conceitos de lucro, visto que 0os parametros

2 apresentam sinal positivo e significancia estatistica ao nivel de 1% de confianca.

O coeficiente 3 mede o diferencial de associacdo entre as variagdes antecedentes positivas e
as variagdes atuais e entre as variagOes antecedentes negativas e as variagOes atuais do lucro.
Tal coeficiente foi significativo e de sinal negativo para os dois casos, confirmando a hipdtese
de que a reversdo de componentes do lucro € maior quando este apresenta varia¢fes negativa
passadas. O coeficiente varia de -2,10 (lucro liquido) a -2,69 (lucro operacional), apontando
maior diferenciagdo para os itens operacionais das companhias. O resultado refor¢a a idéia
gue as empresas sao mais cautelosas em reportar informacdes de seus itens operacionais visto
que esses itens vinculados a lucratividade da empresa sdo mais recorrentes, e possivelmente

serdo mais passiveis de analises e comparacdes.

A soma dos coeficientes f, e f3 se mostrou negativa indicando que ha reversdo dos
componentes negativos do lucro no periodo seguinte, provavelmente decorrente de
apropriacOes antecipadas das mas noticias incorridas em cada exercicio. Atenta-se ao fato que
a soma dos coeficientes é maior que |1|, demonstrando que a variagdo negativa em um ano é
totalmente revertida subsequentemente. A soma dos coeficientes varia de -174% a -183%
mostra a intensidade da reverdo, inferindo-se sobre a antecipacdo mais tempestiva do registro
de maus resultados em confronto com os ganhos. Os coeficientes f£; apresentam valores
relativamente pequenos aos outros coeficientes estimados, explicando alguma mudanca no
intercepto causada por variagdes negativas no resultado, porém sua significancia estatistica

ndo é confidvel para os dois conceitos de Lucro.

Os resultados encontrados refletem a existéncia de conservadorismo condicional no
pressuposto levantado por Basu (1997), de reversdo de variagcdo negativa e persisténcia das
variacGes positivas no resultado. A antecipacdo assimétrica de perdas econémicas esta
relacionada a existéncia de sinais de desempenho negativo da companhia, abreviando o

periodo de tempo em que os gestores registrem as perdas decorrentes.
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4.2.3 Analise do conservadorismo nas companhias e a relacdo com a governanca

corporativa avaliada pelo modelo de reversdo de componentes transitérios nos lucros

A andlise serd também dividida pelos dois subgrupos da amostra, na intencdo de descrever
possiveis diferencas ou caracteristicas inerentes aos niveis de governanga corporativa
assumidas pelas empresas em contraponto as demais. As regressdes para 0S subgrupos
especificos foram estimadas utilizando também a abordagem de painel dinamico. Os

resultados podem ser observados nas Tabelas 9 e 10.

Tabela 9 — Resultado da regressdo de reversdo de componentes transitorios nos lucros para empresas do primeiro
subgrupo da amostra

Coeficientes Lucro Liquido Lucro Operacional

Valor Teste z Prob. Valor Teste z Prab.
Bo 0,00 -0,03 0,98 0,00 0,00 0,99
o 0,18 2,40 0,02 -0,02 -0,26 0,79
)2 -0,02 -0,07 0,95 0,04 0,27 0,79
B3 -0,30 -0,73 0,47 -1,07 -1,94 0,05
Lo+ Bs -0,32 -1,03
N 58 58
T 3 3

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 10 — Resultado da regressdo de reversdo de componentes transitrios nos lucros para empresas do
segundo subgrupo da amostra

Coeficientes Lucro Liquido Lucro Operacional

Valor Teste z Prob. Valor Teste z Prob.
Bo 0,04 0,69 0,49 0,03 0,51 0,61
B 0,02 0,14 0,89 0,03 0,16 0,88
B 1,16 1,72 0,09 1,33 1,62 0,11
Bs -2,55 -3,15 0,00 -2,93 -2,62 0,01
Bo + B3 -1,39 -1,60
N 38 38
T 3 3

Fonte: elaborado pelo autor

Os resultados para as empresas listadas nos niveis da Bovespa ndo foram similares aos
estimados para as empresas que ndo fazem parte deste grupo. A partir do proposto neste
modelo, observam-se reversdes de itens transitorios em maior nivel no segundo subgrupo, que
apresentou coeficientes £, e 5 significativos e com sinal esperado para o Lucro Liquido e /3
significativo para o Lucro Operacional. Para o primeiro subgrupo apenas os coeficientes /1

para Lucro Liquido e #3 para Lucro Operacional foram significativos.
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Considerando o proposto por Basu (1997) para este modelo, as empresas que ndo fazem parte
dos niveis de governanga sdo mais conservadoras. Os resultados encontrados apontam para a
explicacdo de que a adesdo de firmas aos niveis diferenciados de boas praticas de governanca
corporativa ndo desenvolveu uma estrutura de incentivos econémicos capazes de produzir

demanda expressiva por qualidade nas informagdes contabeis publicadas.

No entanto, Ball e Shivakumar (2005) levantam duas limitacfes ao modelo de Basu (1997)
que considera a reversao de componentes transitorios no lucro. Primeiramente, o modelo nédo
distingue a origem dos componentes transitorios, que podem ser erros aleatdrios, ou praticas
de gerenciamento de resultados, pois todos séo transitorios e podem causar dependéncia serial
negativa nos resultados. Em segundo lugar, estes autores advertem que o modelo s6 pode
identificar a existéncia de componentes transitorios e ndo se seu reconhecimento é oportuno
ou inoportuno. Com base nestas criticas, Ball e Shivakumar (2005) defendem o modelo
seguinte, na intencdo de explorar o reconhecimento assimétrico de mas noticias partindo de

accruals e fluxos de caixa.

43 AVALIACAO PELO MODELO DE RECONHECIMENTO ANTECIPADO DE
PERDAS ECONOMICAS

O modelo de reconhecimento antecipado de perdas econdmicas avalia a existéncia de
conservadorismo no pressuposto que as empresas que experimentam a ocorréncia de fluxos de
caixa negativos tendem a antecipar tempestivamente o registro de perdas econémicas ao
mesmo evento ja impactado no caixa. Para um melhor entendimento da andlise transcrevemos

novamente a Equacdo 3.

AC it FCO it * FCO it
=B+ D, + 5, + B0y T ———+ ¢, (3)
AT, AT, AT,
Em que,
AC, = Accruals totais da empresa i no periodo t;
AT = Ativo total da empresa i no final do periodo t;

B, 8.8, 8, = Coeficientes do modelo;
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FCO , = Fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t;
D, = Variavel dummy (=1, se Fco ,<0; =0, se FCO ,>0);
£ = Termo de erro da regresséo.

4.3.1 Analise das estatisticas descritivas

Na Tabela 11 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das empresas da amostra final no que
se referem as variaveis utilizadas no Modelo de Reconhecimento Antecipado de Perdas
Econdmicas. O objetivo dessa analise descritiva é de descrever as principais medidas de
tendéncia central e dispersdo quanto a situacdo dos accruals totais utilizados na mensuragéo
contabil das companhias da amostra, bem como o do Fluxo de Caixa Operacional e dos
Ativos das mesmas. Os valores das variaveis sao divididos pelo Ativo conforme sua utilizacdo

no modelo de regressao estatistica.

Tabela 11 — Estatisticas descritivas para 0 modelo de reconhecimento antecipado de perdas econdmicas

Variaveis Obs Média Mediana E:g;gg Assimet. Min Max
Accruals Totais 288 -0.04 -0.04 0.09 -1.21 -0.70 0.26
FCO 288 0.12 0.12 0.11 0.11 -0.37 0.61
AAC 288 0,05 0,03 0,10 -0,32 -0,66 0,43
Adispo 288 0,03 0,01 0,07 0,87 -0,23 0,28
APC 288 0,02 0,02 0,09 -1,68 -0,65 0,30
AFCP 288 0,00 0,00 0,07 -1,26 -0,44 0,32
DEP 288 0,05 0,03 0,04 2,00 0,00 0,21

Fonte: elaborado pelo autor

As médias e medianas iguais, com valores negativos para os Accruals e positivos para o Fluxo
de Caixa Operacional, sdo um indicativo de utilizacdo de conservadorismo. Os accruals
apresentam uma ligeira assimetria negativa o que mostra maior numero de empresas acima da
média. Observa-se um aumento médio de Ativo Circulante de 5% enquanto apenas de 3%
para o disponivel de 2005 a 2007, apontando que as empresas estavam aumentando o crédito
comercial, aumentando os estoques, ou aumentando outros ativos de curto prazo nao

equivalente a caixa.

A depreciacdo média aumentou em 5%, possibilitando inferéncias a respeito de aumento das

atividades operacionais. Por outro lado, as exigibilidades de curto prazo ndo seguiram a
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mesma tendéncia média de crescimento. O crescimento de itens que ndo caixa evidencia mais
uma vez a importancia do conservadorismo como caracteristica de informacéo de qualidade

no aspecto atenuar conflitos entre agente e principal.

A utilizacdo apenas de variaveis contabeis apresenta vantagens ao investigar a utilizacdo de
conservadorismo condicional apenas pelas praticas usuais na Contabilidade, sem
interferéncias de outros fatos econdmicos que poderiam influenciar em precos de a¢fes, mas
que ndo teriam influéncia alguma nas expectativas sobre rentabilidade ou lucratividade de
empresas, como a especulacdo do mercado de capitais. Por outro lado, o mercado reconhece
alguns itens que muitas vezes ndo sdo reportados pela Contabilidade, mas que sdo inerentes a

expectativa gerada de fluxos de caixa futuros, como os intangiveis.

4.3.2 Analise de regressdo do modelo de reconhecimento antecipado de perdas

econdmicas

Na Tabela 12 sdo apresentados os resultados estimados para o0 modelo de reconhecimento
antecipado de perdas econdmicas, criado por Ball e Shivakumar (2005), que confronta em
regressdo os accruals contébeis com o fluxo de caixa operacional do periodo. Os accruals
contabeis tém funcdo diversa em razdo da sinalizacdo fornecida pelo fluxo de caixa no
periodo. Dechow (1994) supde uma correlacdo negativa entre as variaveis, no sentido de que
quando o fluxo é positivo, espera-se que 0s ajustes tenham sido feitos para compensar o efeito

do caixa antecipado ou diferido.

Ball e Shivakumar (2005) supdem uma situacdo onde exista correlacdo positiva, porém
assimétricas, entre accruals e fluxos de caixa. A correlacéo positiva surge porque os fluxos de
caixa de um ativo individual durdvel tendem a ser correlacionados com o tempo e
persistentes, implicando que os fluxos de caixa do periodo sejam positivamente
correlacionados com as previsfes atuais de fluxos de caixa futuro. Do mesmo modo, um
investimento que apresenta uma diminuicdo no fluxo de caixa presente € igualmente

suscetivel de passar por uma nova previsdo de baixa em suas expectativas futuras.
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Na hipétese de Conservadorismo condicional, se o fluxo é negativo, admite-se que 0s ajustes
feitos pelo regime de competéncia sdo utilizados para antecipar os efeitos futuros atribuiveis
por estimativa ao mau desempenho atual. A assimetria prevista no modelo surge porque as
perdas econémicas sdo mais suscetiveis de serem reconhecidas em tempo habil enquanto os
ganhos econdmicos sdo mais propensos a serem reconhecidos quando realizados. Esta

assimetria implica correlagéo positiva em maior grau para as perdas.

Foram feitos os testes para definicdo da abordagem dos dados em painel e os testes de
relaxamento dos pressupostos bésicos do MQO. A hipétese de homocedasticidade dos
residuos ndo foi refutada, porém foi encontrado aucorrelacdo dos mesmos. Por isso, a
regressdo foi reestimada utilizando a abordagem dos MQG com distarbios correlacionados
considerando como forma de correcdo Panel-specific AR (1) e autocorrelagdo dos residuos

como método de computacao no software.

Tabela 12 — Resultado da regressdo de reconhecimento antecipado de perdas econdbmicas

Coeficientes Accruals Totais

Valor Teste z Prob.
By 0,02* 1,99* 0,05*
L1 -0,05* -2,56* 0,01*
IF -0,44* -8,43* 0,00*
B3 -0,04* -0,24* 0,81*
Ba+Ps -0,40
N 96
T 3

* Valores reestimados pelo MQG do software estatistico Stata.
Fonte: Elaborado pelo o autor.

Ball e Shivakumar (2005) ndo oferecem previsdo para o intercepto ou para 0 f1, ambos
significativos para amostra estudada neste trabalho. O coeficiente £; encontrado indica uma
alteracdo na ordem no intercepto motivado pelos efeitos de fluxos de caixa negativos de 5%
nos accruals, o que pode ser entendido pela presuncdo de Dechow (1994) de utilizagdo dos
accruals para compensar o efeito de caixa antecipado ou diferido.

O coeficiente f, é significativo e segue a linha de compensacdo das apropriagcdes contabeis
para fluxos de caixa positivos, j& que apresenta associacdo negativa entre estas varidveis. A
ocorréncia de fluxos de caixa positivos estimula os gestores a efetuarem apropriacoes
contabeis que reduzem o resultado das empresas em 44%. Essa reducdo tem o objetivo de

produzir resultados positivos freqiientes e suavizados, ndo divulgar resultados abaixo das
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expectativas dos investidores e ao mesmo tempo ndo ultrapassando a expectativa ja criada

para que a companhia fique resguardada para com concorrentes e ou fornecedores de capital.

A reducdo da variabilidade dos lucros oferece aos investidores uma sensacao de estabilidade
dos fluxos futuros de caixa esperados reduzindo o risco sistematico da acdo que daria margem
a especulacdo de mercado e reduz o custo de capital de terceiros. O reconhecimento dos
ganhos nado € persistente e estes passam a ser um componente transitorio do resultado, o que

ndo seria esperado em politicas contabeis conservadoras.

O objetivo desse trabalho ndo é analisar se existe gerenciamento de resultados, porém a
analise empirica do conservadorismo acaba por estabelecer alguma relacdo com a pratica de
alguns gestores em manipular resultados. Com o intuito de deixar a analise com maior
robustez foi plotado na Figura 3 um histograma empirico da distribuicdo de freqliéncia de

lucros liquidos anuais por acéo.
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Figura 3 — Distribuicéo de freqliéncia de lucros liquidos anuais por acéo.
Fonte: elaborado pelo o autor

Verifica-se 0 comportamento continuo da distribuicdo grafica dos resultados, com exce¢édo da
regido perto do lucro zero, o que é intuitivamente denota uma preferéncia dos gestores em
evitar a apuracao de perdas em seus resultados contabeis. Quando o resultado latente contabil
indica pequeno prejuizo os gestores utilizardo dos accruals contabeis para reverter a situagdo

e publicar pequenos lucros. Constata-se também a preferéncia em ndo apresentar lucros muito
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maiores do que zero pelo fato da distribui¢do grafica mostrar grande frequéncia de resultados

na regido um pouco maior que zero.

O coeficiente f3 apresenta sinal negativo, indicando correlacdo positiva entre fluxos de caixa
negativo e os accruals contdbeis, o que fica em concordancia com a hipétese de Ball e
Shivakumar (2005) que na ocorréncia de fluxos negativos de caixa, as perdas também serdo
registradas no resultado do periodo. No entanto, o coeficiente ndo foi significativo e ndo pode

ser confirma tal situacao.

Os resultados encontrados mostram que o conservadorismo condicional ndo é encontrado nos
resultados contabeis publicados das companhias que compdem a amostra. Os gestores
preferem utilizar as apropriacdes contabeis possibilitadas pelo Regime de Competéncia para
demonstrar lucros de forma menos volatil possivel, ndo se preocupando em informar
oportunamente aos usuarios sobre a possibilidade de possiveis perdas econdmicas. A
informacdo contabil perde qualidade no sentido que cria expectativas sobre fluxos de caixa
futuros que podem néo se realizar, o que reduz o valor preditivo das demonstracdes contabeis,
reduz a validade do processo de comunicacgéo feito pela Contabilidade uma vez que ndo reduz
incertezas dos usuarios e inviabiliza a utilidade das demonstragcdes contabeis como meio de

monitoracao de contratos e governanca corporativa.

4.3.3 Analise do conservadorismo nas companhias e a relagdo com a governanca

corporativa

Sugere-se a hipotese de que o comportamento encontrado nos resultados empiricos seja
diferente para as empresas que estdo listadas nos niveis de governanga, haja vista que esse
grupo de empresas assume um nivel maior de evidenciacdo e transparéncia que podem reduzir
a intencionalidade em criar e divulgar resultados sem se preocupar com sua utilidade. Para
testar a hipdtese 0 modelo foi novamente estimado dividindo a amostra total em outras duas
sub-amostras, assim como foi feito na analise dos outros modelos. Para os dois subgrupos de
empresas a melhor abordagem foi o Polled OLS. Os resultados encontrados podem ser

visualizados na Tabela 13.
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Tabela 13 — Resultado da regressdo de reconhecimento antecipado de perdas econdmicas estimadas
separadamente para os dois subgrupos.

Coeficientes Subgrupo 1 Subgrupo 2

Valor Teste t Prob. Valor Teste t Prob.
Bo 0,01 0,62 0,54 0,02 0,68 0,50
B1 0,02 0,84 0,40 -0,07 -1,69 0,09
B -0,34 -5,86 0,00 -0,47 -4,21 0,00
B3 -0,03 -0,16 0,87 0,46 0,99 0,32
Ano_2006 0,00 -0,04 0,97 0,00 -0,15 0,88
Ano_2007 0,00 -0,06 0,95 0,02 -0,63 0,53
B+ Pa -0,31 -0,01
R2 ajustado 0,30 0,12
N 96 38
T 3 3

Fonte: elaborado pelo o autor

Para os dois subgrupos algumas caracteristicas foram alteradas comparadas com a regressdo
conjunta. Para o subgrupo 1 o sinal do p; foi invertido, porém ndo apresentou significancia
estatistica, para o subgrupo 2 o sinal de f; se manteve e foi estatisticamente significativo,
indicando alteragdo na ordem no intercepto motivado pela utilizacdo dos accruals para
compensar o efeito de caixa antecipado ou diferido. O coeficiente S, dos dois grupos foi
negativo e significativo, o que reforca a idéia que a ocorréncia de fluxos de caixa positivos
estimula os gestores a efetuarem apropriacfes contdbeis que reduzem o resultado das
empresas com 0 objetivo de produzir resultados positivos freqiientes e suavizados. O
coeficiente f3 ndo foi significativo para nenhum dos subgrupos o que ndo possibilita

inferéncias a respeito de utilizacdo de conservadorismo condicional por parte das companhias.

Coelho e Lima (2008) questionam a efetividade da iniciativa da Bovespa de segmentar
companhias que aderem a certos parametros de boas praticas de governancga corporativa em

especial a apuracdo de resultados e a transparéncia na divulgacdo das demonstracdes
contabeis.
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44 ANALISE QUALITATIVA DAS DIFERENCAS ENCONTRADAS NA
APLICACAOES DOS TRES MODELOS CONSIDERADOS NO ESTUDO

O problema de pesquisa que norteou as discussdes apresentadas no estudo buscou responder a
seguinte questdo: como o resultado contabil de empresas brasileiras reflete a tendéncia de
a Contabilidade reconhecer assimetricamente as perdas e ganhos decorrentes do
Conservadorismo? Para tanto foi desenvolvido um estudo empirico em companhias
brasileiras de capital aberto utilizando a plataforma tedrica de Basu (1997) e Ball e
Shivakumar (2005).

O modelo reverso de lucros associados a retornos confirma a utilizacdo de conservadorismo
condicional. Ao utilizar variaveis econdmicas criam-se vantagens quando as méas noticias ndo
podem ser tdo claramente visiveis nas Demonstracfes Contabeis, mas que acabam por
diminuir os resultados futuros esperados. Como exemplo, um fato negativo pode estar
influenciando o resultado atual e possivelmente o resultado futuro, porém os gestores nao

conseguem captar a sinalizacdo da ma noticia de forma tdo rapida quanto o mercado.

Por outro lado, o conservadorismo condicional pode estar sendo confundido com outras
variaveis de natureza econdmica, ndo incluidas no modelo e que podem influenciar nos precos
das acdes. Por exemplo, as empresas podem estar passando por um periodo de queda
produtiva dentro da normalidade esperada, porém os gestores nao reportariam oportunamente
toda a perda no resultado. O mercado pode reconhecer a ma noticia e diminuir o preco da
acao em um sentido correlato com diminuicdo dos lucros, mesmo sem a mensuracao das

perdas de forma esperada no ambiente conservador.

Na situagdo de assimetria de informacéo, investidores com informagdes privilegiadas podem
influenciar a movimentacdo de mercado e forcar alteracfes de preco das acdes sem que isso
tenha relacdo com a mensuracdo de boas ou mas noticias. O movimento de precos estaria
relacionado a especulacdo, ou seja, os agentes do mercado financeiros por vezes agem de
forma independente, baseados em expectativas proprias (decisdes ad hoc) onde o resultado

sobre o retorno da acdo ndo esteja diretamente relacionado as boas ou méas noticias.
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O resultado encontrado a partir do modelo de reversdao de componentes transitdrios nos lucros
confirma a hipdtese de conservadorismo a partir da reversdo de variagdo negativa e
persisténcia das variagdes positivas no resultado. Porém o modelo ndo aponta quais seriam 0s
componentes transitdrios, que poderiam ser inclusive praticas de gerenciamento de resultado e
teriam a intengdo de forgar certas avaliagbes dos investidores, reduzindo a utilidade da
informacdo e a qualidade da comunicacdo contabil. A variavel explicativa do modelo é
defasada em um periodo, entretanto, a ma noticia poderia ndo ter sido reportada no momento

adequado, nao confirmando a caracteristica qualitativa de oportunidade da informacao.

O modelo de reconhecimento antecipado de perdas econbmicas utiliza apenas varidveis
contabeis em sua estrutura conceitual, desse modo a caracterizacdo de conservadorismo €
avaliada apenas pelos critérios de reconhecimento e mensuracdo antecipada de perdas
econdmicas. O modelo possibilita identificar alguns accruals que impactam mais
intensamente o resultado, além de ndo sofrer influencia direta de varidveis econdémicas. Os
resultados encontrados mostram que o conservadorismo condicional ndo é encontrado nos
resultados contabeis publicados das companhias que compdem a amostra. O argumento é que
0s gestores preferem utilizar os accruals para reportar pouca volatilidade dos resultados,
reduzindo assim a qualidade da informag&o contabil.

Os resultados obtidos no modelo de reconhecimento antecipado de perdas econémicas
refutam a idéia que as empresas listadas nos niveis de governanga apresentariam maior
qualidade informacional. As firmas com niveis de governanca diferenciados também
antecipam ganhos econ6micos e apresentam menor grau de antecipacdo de perdas no
resultado, o que pode significar que gerenciam resultados, que por sinal pode ser encontrado

conforme distribuicdo grafica do Lucro Liquido.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

5.1 CONCLUSOES

A Contabilidade como linguagem dos negdcios, pode ser analisada na Otica da Teoria da
Comunicacdo. Assim, a Contabilidade desenvolve-se em um processo dindmico a medida que
se alteram o0s processos perceptivos dos usuarios da informacédo contabil. A comunicacdo sé
completa a sua missdo caso as informacfes sobre eventos econdmicos possam ser
decodificados de forma a capacitar o receptor a tomar decisdes com assertividade. A
qualidade da informacdo pode ser entendida como caracteristicas inerentes a sua utilidade
como instrumento de predicdo de fluxos futuros de caixa e como feedback das expectativas

passadas, isto €, depende da melhor precisao das estimativas contabeis utilizadas.

A Contabilidade tem fundamental importancia na influéncia do valor de mercado das
companhias. Os resultados evidenciados levam informacBes aos investidores, que reagem
conforme as expectativas geradas pelo resultado reportado. O lucro contém informaces sobre
o futuro da companhia, por esse motivo deve-se resguardar a participagdo de cada grupo

financiador nos fluxos de caixa gerados para 0 momento de sua realizacao.

Nesta perspectiva, 0 Conservadorismo € um atributo de qualidade da informacéo gerada pela
sua capacidade de monitorar contratos, antecipando possiveis perdas de capital dos grupos de
interesse da companhia. Portanto, a Contabilidade passa a ser encarada a respeito de sua
utilidade para a tomada de decisdo de gerentes e investidores. Em ambientes de incerteza o
Conservadorismo pode ser entendido como um mecanismo de governanga corporativa, uma

vez que busca atenuar a assimetria informacional e reduzir os conflitos de agéncia.

Considerando que a Contabilidade atua em um ambiente de mensuragdo que exige estimativas
de valores futuros e incertos, proprios da aplicacdo do Regime de Competéncia, 0
Conservadorismo consiste na inclusdo de certa dose de cautela na formulagcdo dos
julgamentos necessarios na elaboragéo de estimativas nestas condicdes de incertezas, por isso

é um atributo de qualidade informacional das demonstragdes contabeis.

Conseqlientemente, o estudo objetivou analisar o reflexo do Conservadorismo Condicional no

resultado contébil por meio do reconhecimento assimétrico de perdas e ganhos econdmicos
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em companhias abertas brasileiras a partir de construtos tedricos balizados em trés modelos de
regressdo estatistica: (I) Modelo reverso de lucros associados a retornos (BASU, 1997); (I1)
Modelo de reversdo de componentes transitorios nos lucros (BASU, 1997); e (111) Modelo de
reconhecimento antecipado de perdas econémicas (BALL e SHIVAKUMAR, 2005).

A amostra composta por 96 empresas foi dividida em dois subgrupos. O primeiro grupo é
formado por 58 empresas que optaram por alguns dos trés niveis de governanca da Bovespa e
0 segundo grupo é formado por 38 empresas que nao fizeram a opc¢do por participacdo dos
niveis da Bovespa. A divisao foi feita com a expectativa de encontrar diferencas significativas
entre os dois grupos a respeito de utilizacdo de conservadorismo condicional em suas

demonstracdes contabeis.

Os resultados obtidos pelo modelo reverso de lucros associados a retornos confirmam o
reconhecimento direto entre Retorno Econdmico e Lucro, medido pelo coeficiente f,, ao
mesmo tempo em que os resultados negativos sdo reconhecidos de forma mais oportuna,

conforme parametro estimado fs.

O modelo de reversdo de componentes transitorios no resultado também aponta utilizacdo de
conservadorismo condicional na mensuracao do resultado das companhias. O coeficiente 5, e
Ps estimados mostram que o reconhecimento das boas noticias nos resultados contdbeis é
diferido até o momento da realizacdo do fluxo de caixa, enquanto as mas noticias sdo

reconhecidas de forma mais oportuna.

Por outro lado o modelo de reconhecimento antecipado de perdas econdmicas refuta a
utilizacdo de conservadorismo condicional por empresas brasileiras. Verifica-se uma
preferéncia dos gestores em evitar a apuracdo de perdas em seus resultados contabeis. Quando
0 resultado latente contabil indica pequeno prejuizo os gestores utilizardo dos accruals
contabeis para reverter a situacdo e publicar pequenos lucros. Constata-se também a
preferéncia em ndo apresentar lucros muito maiores do que zero pelo fato da distribuicdo

grafica mostrar grande frequéncia de resultados na regido um pouco maior que zero.

A maior utilizacdo de conservadorismo pelas empresas listadas nos niveis de governanga ndo
sdo conclusivas, visto que 0s modelos encontraram resultados diferentes para esta analise. O

modelo de lucros associados a retornos mostra diferenciacdo positiva quanto a utilizacdo de



94

conservadorismo para as empresas que aderiram aos niveis de governanga. O modelo de
reversdao de componentes transitérios nos lucros apontou o resultado contrario ao anterior,
refutando a idéia que os niveis de governanca da Bovespa seriam um mecanismo para que o
conservadorismo fosse utilizado de forma mais intensa do que nas empresas do mercado

tradicional.

O modelo antecipado de perdas econémicas ndo identificou conservadorismo em ambos 0s
grupos. O que possibilita inferéncias no sentido que a iniciativa da Bovespa faz com que o
volume de informag6es divulgado seja maior, porém ndo conclui que o fato se relacione com
a melhoria da qualidade destas informacdes. Os gestores dessas empresas podem néo se sentir
pressionados a adotarem politicas contabeis mais conservadoras, 0 que ndo reduz os ruidos do

processo comunicativo e reduzindo a utilizacdo das Demonstracdes Contabeis.

5.2 RECOMENDACOES PARA ESTUDOS FUTUROS

Os resultados divergentes entre os modelos utilizados reforcam recomendacfes sobre novas
pesquisas em relacdo a avaliar a qualidade informacional dos resultados publicados por

empresas brasileiras, entre as sugestdes apresentam-se:

Replicar a metodologia em uma maior amostra, visto a obrigatoriedade da

publicacdo da Demonstracdo de Fluxo de Caixa a partir de 2008;

e Replicar a metodologia comparando os resultados obtidos com as mudancas
introduzidas pela Lei 11.638/07 no reconhecimento e mensuragdo contabil de

alguns itens econdmicos;

e Analisar a qualidade da informacdo contabil a partir de outros atributos além

de conservadorismo;

e Analise da influéncia de impostos e outros itens ndo operacionais na qualidade

das informacGes contabeis e no gerenciamento de resultados.
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Avaliacdo institucional da influéncia dos niveis de governanca no mercado de
capitais brasileiro; e

Buscar desenvolver modelos estatisticos mais robustos para avaliacdo de

conservadorismo condicional aplicado a realidade brasileira.
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APENDICE 1 - DEFINICAO DA AMOSTRA E VARIAVEIS UTILIZADAS

NO ESTUDO

Para definicdo das empresas que seriam estudadas, partiu-se da populagédo de 547
empresas. Destas foram eliminadas as empresas estrangeiras que negociam seus papeis
na Bolsa de Valores brasileira, uma vez que as praticas contabeis realizadas em outros
paises, bem como sua cultura econdmica, podem ser significativamente diferentes das
adotadas pelas companhias brasileiras. Foram eliminadas também as empresas do setor
financeiro e as empresas vinculadas a servigos de internet visto que suas caracteristicas
de estrutura de capital, caracteristicas operacionais bem como a estrutura contabil €

notoriamente diferente as demais empresas.

Além disso, foram eliminadas as empresas que negociam seus papéis apenas no
mercado de balcdo. Entre os motivos, citam-se, entre outros: (i) a realizacdo das
transagdes que séo feitas diretamente entre as institui¢des financeiras; (ii) ndo existéncia
de um fundo de garantia que respalde as operac6es realizadas no mercado de balcéo, o
que pode influenciar na avaliacdo de risco por partes dos investidores; (iii) aos
procedimentos especiais que as bolsas de valores devem adotar no caso de variacao
significativa de pregos ou no caso de uma oferta representando uma quantidade
significativa de agBes, que ndo sdo obrigatorias as entidades administradoras do

mercado de balcéo.

A partir desse ponto foram eliminadas todas as empresas que ndo apresentavam as
informacgdes necessérias para analise dos trés modelos. Dois importantes limitadores
para obtencdo das varidveis podem ser levantados. A baixa liquidez dos papeis de
muitas empresas ndo possibilitando a utilizacdo do preco de suas ag¢bes e o calculo do
retorno econdmico, além de a grande maioria das empresas ndo divulgar a
Demonstracdo de Fluxo de Caixa, ja que esta se tornou obrigatdria apenas a partir de
2008. Eliminou-se ainda, mais uma empresa considerada out lier, restaram 96 na

amostra final do estudo.

Atentando ao fato de que a eliminacdo de 82% da amostra possa gerar Viés de
seletividade amostral, realizou-se testes de média para as variaveis Fluxo de Caixa
Operacional e Lucro Liquido, para o0 maximo de empresas onde foi possivel obter
alguma informacdo, como pode ser observado nas Tabelas 14 e 15. Essa analise pode
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ser feita devido a algumas empresas que ndo fizeram parte da amostra final, por falta
de uma ou mais varidveis, apresentarem outra variavel. Como exemplo, apresentarem

preco de agdes, mas ndo apresentaram fluxo de caixa operacional.

Tabela 14: Teste-t para duas amostras presumindo variancias equivalentes para o FCO

FCO Variavel 1 Variavel 2
Média 1442812.27 1601677.33
Variancia 1.88804E+13 2.1195E+13
Gl 619
Stat t -0.442135954
P(T<=t) uni-caudal 0.32927263
t critico uni-caudal 1.647319001
P(T<=t) bi-caudal 0.65854526
t critico bi-caudal 1.963803696

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 15: Teste-t para duas amostras presumindo variancias equivalentes para Lucro Liquido

LL Variavel 1 Variavel 2

Média 833543.6803 403202.824
Variancia 1.23172E+15 3.9665E+12
Gl 1122

Stat t 0.306935864

P(T<=t) uni-caudal 0.379474572

t critico uni-caudal 1.646212839

P(T<=t) bi-caudal 0.758949144

t critico bi-caudal 1.962080506

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados apresentados mostram que a hipétese nula de que as médias das amostras
sdo equivalentes ndo pode ser rejeitada. Dessa forma considera-se que ndo ha viés de
seletividade amostral. A amostra final foi listada no Quadro 1, considerando dois
subgrupos, que diferenciam as empresas listadas nos niveis de governancga da Bovespa e

aquelas empresas listadas no mercado tradicional.

Quadro 1 — Amostra de empresas estudadas.

Subgrupo 1 - Empresas listadas nos niveis de governanca da Bovespa

1| BRF - BRASIL FOODS S.A.

CIA CONCESSOES RODOVIARIAS

CIA HERING

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO

CPFL ENERGIA S.A.

CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.

(N~ [WIN

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A.
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9

EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A.

10

ETERNIT S.A.

11

GRENDENE S.A.

12

INDUSTRIAS ROMI S.A.

13

IOCHPE MAXION S.A.

14

LIGHT S.A.

15

LOCALIZA RENT A CAR S.A.

16

LOJAS RENNER S.A.

17

NATURA COSMETICOS S.A.

18

OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A.

19

PORTOBELLO S.A.

20

RENAR MACAS S.A.

21

ROSSI RESIDENCIAL S.A.

22

TRACTEBEL ENERGIA S.A.

23

WEG S.A.

24

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A.

25

CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A.

26

ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A.

27

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

28

MARCOPOLO S.A.

29

NET SERVICOS DE COMUNICACAQO S.A.

30

SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES

31

TAM S.A.

32

ARACRUZ CELULOSE S.A.

33

BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A.

34

BRASKEM S.A.

35

CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS

36

CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO

37

CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

38

CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG

39

CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA

40

CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL

41

CONFAB INDUSTRIAL S.A.

42

CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA

43

DURATEX S.A.

44

FRAS-LE S.A.

45

GERDAU S.A.

46

KLABIN S.A.

47

MANGELS INDUSTRIAL S.A.

48

METALURGICA GERDAU S.A.

49

PARANAPANEMA S.A.

50

RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES

51

SADIA S.A.

52

SAO PAULO ALPARGATAS S.A.

53

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A.

54

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.

55

UNIPAR UNIAO DE IND PETROQ S.A.

56

USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS

57

VALE S.A.

58

VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A.

Subgrupo 2 - Empresas listadas no mercado tradicional da Bovespa

59 | ACOS VILLARES S.A.
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60 | AES ELPA S.A.

61 | AESTIETE S.A.

62 | BRASIL TELECOM S.A.

63 | CARAIBA METAIS S.A.

64 | CENTRAIS ELET DO PARA S.A. - CELPA

65 | CIA BEBIDAS DAS AMERICAS - AMBEV

66 | CIA ENERGETICA DE BRASILIA

67 | CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE
68 | CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE

69 | CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA

70 | CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR

71| CIA SIDERURGICA NACIONAL - CSN

72 | DUKE ENERGY INT. GER. PARANAPANEMA S.A.
73| ELECTRO ACO ALTONA S.A.

74 | ELEKTRO - ELETRICIDADE E SERVICOS S.A.

75 | ELETROBRAS PARTICIPACOES S.A. - ELETROPAR
76 | ELUMA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

77 | EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS ENERGIA S.A.
78 | FERTILIZANTES FOSFATADOS S.A.- FOSFERTIL
79 | FORJAS TAURUS S.A.

80 | INEPAR ENERGIA S.A.

81 | INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES

82 | KARSTEN S.A.

83 | MAHLE-METAL LEVE S.A.

84 | PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS

85 | PETROPAR S.A.

86 | QUATTOR PETROQUIMICA S.A.

87 | REDE ENERGIA S.A.

88 | RIO GRANDE ENERGIA S.A.

89 | SADIA S.A.

90 | SOUZA CRUZ S.A.

91 | TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES S.A.
92 | TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES S.A.

93 | TELEC DE SAO PAULO S.A. —TELESP

94 | TELEMAR NORTE LESTE S.A.

95 | TIM PARTICIPACOES S.A.

96 | TUPY S.A.

As variaveis lucro liquido por acdo, lucro operacional por acdo, retorno econémico,

accruals totais e fluxo de caixa operacional podem ser visualizadas no Quadro 2. Todas

elas ja foram divididas pelo preco da agdo ou ativo total, conforme utilizacdo nos

modelos.

Quadro 2 — Variaveis utilizadas na pesquisa

ano empresa |luclgporacao |lucopporacao |re act fco
2005 1 0.24131 0.30456 | 0.74166 0.06 0.13
2006 1 0.04314 0.02962| 0.00469 0.02 0.02
2007 1 0.0986 0.12386| 1.02814 -0.03 0.05
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2005 2 0.12106 0.18802 0.5597 -0.02 0.34
2006 2 0.08487 0.10268| 0.46814 -0.11 0.34
2007 2 0.06164 0.09456| 0.12871 -0.12 0.30
2005 3 0.38994 0.70011) 0.33333 -0.12 0.03
2006 3 0.16235 0.17915 1.25 0.07 0.03
2007 3 0.06115 0.00807| 0.25968 0.02 0.01
2005 4 0.28934 0.41532| 0.46083 -0.04 0.10
2006 4 0.17822 0.28388| 0.68181 -0.05 0.11
2007 4 0.14267 0.20617| 0.12964 -0.03 0.12
2005 5 0.16641 0.2021 | 0.77504 -0.06 0.11
2006 5 0.13299 0.20091| 0.02464 -0.03 0.16
2007 5 0.15191 0.23175| 0.44205 -0.05 0.14
2005 6 0.15946 0.20171 1.5252 0.10 -0.37
2006 6 0.04527 0.05546 | -0.04777 0.24 -0.16
2007 6 0.07585 0.09082| 0.57342 0.02 -0.04
2005 7 0.00609 0.01268| 0.61697 -0.11 0.14
2006 7 0.00581 0.01293| -0.1305 -0.09 0.15
2007 7 0.02255 0.01216| -0.23948 -0.06 0.08
2005 8 0.20524 0.18052| 0.67248 -0.06 0.08
2006 8 0.08657 0.08991| 0.04454 -0.02 0.11
2007 8 0.09249 0.10773| -0.15674 -0.05 0.16
2005 9 0.07507 0.04809| 0.34295 -0.08 0.09
2006 9 0.04804 0.04018| 0.24333 -0.04 0.08
2007 9 0.04053 0.03113) -0.22084 0.00 0.10
2005 10 0.20182 0.21268| 0.24956 -0.14 0.24
2006 10 0.18173 0.12726| 0.75592 -0.11 0.15
2007 10 0.11866 0.07706| 0.22476 -0.10 0.18
2005 11 0.04473 0.06811| -0.23751 -0.07 0.25
2006 11 0.09273 0.14114| 0.48895 0.05 0.13
2007 11 0.05814 0.08279| -0.26792 -0.01 0.19
2005 12 0.19094 0.24334| 0.20747 -0.07 0.22
2006 12 0.16363 0.21718| 0.30657 0.06 -0.11
2007 12 0.07941 0.1008 [ 0.04655 0.09 -0.08
2005 13 0.10429 0.20312| 0.37929 0.05 0.09
2006 13 0.06057 0.12055| 0.04825 0.02 0.13
2007 13 0.07239 0.12504| 0.69984 -0.05 0.02
2005 14 0.33158 0.74771] 0.29617 0.08 0.12
2006 14 -0.07278 0.0435 0.1593 -0.05 0.15
2007 14 0.34837 0.1491] 0.13616 -0.07 0.17
2005 15 0.15336 0.20852| 2.28819 -0.12 0.17
2006 15 0.05377 0.07365| 0.56465 -0.39 0.61
2007 15 0.04473 0.0632| -0.00266 -0.03 0.55
2005 16 0.40065 0.54766| 8.55799 -0.15 0.14
2006 16 0.04149 0.05804 | 0.39656 -0.06 0.15
2007 16 0.04681 0.06592| 0.15762 0.13 0.17
2005 17 0.08194 0.11001| 0.81375 -0.08 0.33
2006 17 0.05314 0.07022| 0.02719 0.02 0.28
2007 17 0.05012 0.06693| -0.20537 0.05 0.17
2005 18 -0.0082 -0.01328 | 0.71274 -0.11 0.19
2006 18 -0.00722 -0.00911 [ -0.08124 -0.11 0.13
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2007 18 -0.00939 -0.01514 | -0.04573 -0.10 0.22
2005 19 -0.08739 -0.0955| 0.33331 -0.02 0.05
2006 19 -0.09888 -0.08537 [ -0.00682 -0.17 0.16
2007 19 -0.11892 -0.07755 | -0.34647 -0.05 0.00
2005 20 -0.29154 -0.29657 [ -0.36784 0.03 -0.14
2006 20 0.01344 -0.14117( 0.12056 -0.02 0.01
2007 20 -0.41691 -0.4008 [ 1.48302 -0.01 -0.10
2005 21 0.09934 0.13308 | 4.49187 0.13 -0.02
2006 21 0.02538 0.05666 | -0.11034 0.14 -0.26
2007 21 0.08179 0.10699| 0.87693 0.12 -0.17
2005 22 0.21512 0.2573| 1.14843 -0.10 0.21
2006 22 0.10656 0.1332( 0.03213 -0.05 0.23
2007 22 0.11025 0.15677| 0.24831 -0.14 0.26
2005 23 0.08832 0.11245| 0.04283 -0.04 0.20
2006 23 0.11361 0.1393]| 1.21914 0.00 0.19
2007 23 0.05854 0.07402| 0.25751 -0.05 0.22
2005 24 0.04776 0.05641| 0.30882 -0.05 0.18
2006 24 0.01388 0.02012| 1.01396 -0.05 -0.01
2007 24 0.01753 0.02166 | -0.28599 -0.06 0.13
2005 25 0.37741 0.54777] 0.99891 -0.02 0.08
2006 25 0.19442 0.18505| 0.22307 -0.04 0.08
2007 25 0.25743 0.22249| 0.15126 -0.10 0.20
2005 26 -0.08717 0.21988| 0.43122 -0.06 0.14
2006 26 0.12331 0.36187| -0.09169 -0.02 0.13
2007 26 0.25911 0.42086 | 0.68006 -0.06 0.19
2005 27 0.07558 0.08494 0 -0.01 0.15
2006 27 0.12016 0.13197| -0.02882 0.02 0.12
2007 27 0.0477 0.00817| 0.36344 0.00 -0.04
2005 28 0.14275 0.206 0.0355 0.04 0.09
2006 28 0.20477 0.29215 0.9966 0.07 0.09
2007 28 0.11108 0.15123| 0.11286 0.02 -0.02
2005 29 0.0556 0.06077| 0.73201 0.16 0.04
2006 29 0.01778 0.04434| 0.57657 -0.12 0.17
2007 29 0.02045 0.02809 | -0.20486 -0.09 0.15
2005 30 0.13494 0.17195| 0.49239 0.03 0.07
2006 30 0.08795 0.0942( 0.21066 0.03 0.06
2007 30 0.10644 0.13887| 0.10733 0.05 0.09
2005 31 0.06849 0.11096| 1.32589 -0.02 0.10
2006 31 0.07872 0.11685| 0.19518 -0.08 0.14
2007 31 0.01514 0.02498| -0.38478 0.13 0.00
2005 32 0.14582 0.12312| 0.06308 -0.02 0.10
2006 32 0.13569 0.11083| 0.38136 -0.06 0.15
2007 32 0.08901 0.08882| 0.01786 -0.10 0.14
2005 33 -0.00007 -0.00027 [ 0.02262 -0.18 0.17
2006 33 0.0001 0.00003| 0.13298 -0.12 0.14
2007 33 0.00016 0.00015| 0.75215 -0.17 0.20
2005 34 0.05914 0.07317| -0.43535 -0.11 0.17
2006 34 0.01692 0.01385| -0.14231 -0.12 0.04
2007 34 0.09949 0.22736| -0.04374 -0.04 0.15
2005 35 0.00015 0.00027| 0.62859 -0.02 0.03




114

2006 35 0.00011 0.00017| -0.05593 -0.02 0.05
2007 35 0.07427 0.112| 0.27932 -0.02 0.05
2005 36 -0.23982 -0.03561 [ 1.42908 -0.04 0.02
2006 36 -0.02869 -0.01779| 0.30582 -0.02 0.01
2007 36 0.02042 0.08081| 0.75943 -0.03 0.04
2005 37 0.03681 0.03268 | 0.43584 0.01 0.10
2006 37 0.00852 0.00644 | -0.33799 -0.10 0.08
2007 37 0.03169 0.03535| 0.22325 -0.01 0.04
2005 38 0.0011 0.00103| 0.75354 -0.10 0.08
2006 38 0.00054 0.00066| 0.13458 0.03 0.09
2007 38 0.15895 0.26914| 0.04483 0.00 0.13
2005 39 0.2627 0.23796| 0.23173 -0.04 0.10
2006 39 -0.1569 -0.23471 [ -0.39575 -0.06 -0.01
2007 39 -0.06415 -0.08194 0.6891 -0.12 0.11
2005 40 0.17905 0.25934| 0.84759 -0.05 0.10
2006 40 0.23972 0.35441| 0.15335 -0.04 0.08
2007 40 0.18509 0.27248| 0.13724 0.04 0.11
2005 41 0.33186 0.51248| 0.36675 -0.14 0.41
2006 41 0.07698 0.10592| 0.66334 -0.05 0.13
2007 41 0.13128 0.17703| -0.08005 0.00 0.10
2005 42 0.00029 0.00023| 0.71143 -0.07 0.09
2006 42 0.00004 0.00005 0.2197 -0.06 0.10
2007 42 0.00026 0.00024| 0.62208 0.05 0.07
2005 43 0.02569 0.03023| 0.59359 -0.05 0.16
2006 43 -0.00139 -0.00162 | 1.34386 -0.12 0.15
2007 43 0.01172 0.0142( -0.13012 0.04 0.17
2005 44 0.07712 0.10697| -0.18283 -0.07 0.19
2006 44 0.11544 0.15785| 0.26456 -0.03 0.17
2007 44 0.09179 0.12759| -0.25364 -0.03 0.13
2005 45 0.21588 0.31368| 0.51406 0.10 0.23
2006 45 0.14773 0.22534| 0.13113 -0.01 0.16
2007 45 0.16126 0.23896 | 0.43237 -0.12 0.15
2005 46 0.08484 0.0976( -0.0711 -0.07 0.20
2006 46 0.14011 0.17694| 0.22509 -0.08 0.14
2007 46 0.15192 0.20583| 0.21265 -0.03 0.10
2005 47 0.11608 0.14177] -0.29212 0.03 -0.03
2006 47 0.07399 0.13852 0.7616 -0.02 0.07
2007 47 0.29368 0.4676| 1.42674 -0.03 0.05
2005 48 0.28185 0.89906| 0.42114 0.10 0.23
2006 48 0.21006 0.69256| 0.20825 -0.01 0.16
2007 48 0.23647 0.68622| 0.49925 -0.12 0.15
2005 49 -0.03545 0.13307| -0.07589 0.00 0.01
2006 49 0.59384 0.51999| 1.66325 0.25 -0.04
2007 49 -0.07745 -0.06008 [ -0.62448 -0.21 0.18
2005 50 0.13167 0.23869 0.4155 0.00 0.15
2006 50 0.09949 0.18962| 0.21571 0.02 0.09
2007 50 0.10473 0.20367| 0.50636 0.03 0.08
2005 51 0.22057 0.24307| 0.35825 -0.05 0.11
2006 51 0.09325 0.10411| 0.09806 0.03 0.04
2007 51 0.15617 0.1435( 0.38551 -0.08 0.14
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2005 52 0.29387 0.31622| 1.47773 -0.08 0.21
2006 52 0.09366 0.1249( 0.53223 -0.04 0.08
2007 52 0.05899 0.05251| -0.11497 0.04 0.05
2005 53 0.15033 0.19786| 0.08059 -0.02 0.05
2006 53 0.11631 0.15647| 0.69089 -0.02 0.09
2007 53 0.08055 0.141| 0.18549 -0.03 0.09
2005 54 0.09358 0.10401| -0.24814 -0.07 0.13
2006 54 0.11553 0.14824| 0.62926 -0.03 0.11
2007 54 0.04583 0.09255| 0.21004 0.10 0.06
2005 55 0.10737 0.14558| -0.40922 -0.05 0.10
2006 55 0.08862 0.14842| 0.08155 0.02 0.04
2007 55 0.13116 0.20444| 0.02137 -0.04 -0.01
2005 56 0.35949 0.46021| 0.17738 -0.04 0.21
2006 56 0.196 0.26324 | 0.28993 -0.01 0.20
2007 56 0.19161 0.26909 | 0.92556 -0.06 0.20
2005 57 0.57549 0.76309| 0.19196 -0.04 0.20
2006 57 0.62096 0.83886 0.5259 0.00 0.11
2007 57 0.60614 0.82375| 0.67343 -0.04 0.15
2005 58 0.08305 0.08642| -0.15249 -0.04 0.12
2006 58 0.1137 0.12468| 0.42527 -0.07 0.17
2007 58 0.0982 0.10408 | 0.18052 -0.07 0.12
2005 59 0.28399 0.38286| 0.32889 -0.04 0.19
2006 59 0.24453 0.31659| 0.88883 0.26 0.16
2007 59 0.16345 0.21426 0.2589 -0.30 0.51
2005 60 -0.10698 0.40095| -0.50475 -0.04 0.13
2006 60 0.0596 0.91633| 0.07807 -0.01 0.12
2007 60 0.1517 0.92461 0.6683 -0.08 0.17
2005 61 0.23636 0.3447| 0.42431 -0.15 0.31
2006 61 0.1827 0.27352| 0.28466 -0.02 0.34
2007 61 0.14106 0.2116( 0.00241 0.01 0.31
2005 62 -0.07044 -0.26845| 0.02262 -0.18 0.17
2006 62 0.0974 0.0326| 0.13298 -0.12 0.14
2007 62 0.15799 0.1458( 0.75215 -0.17 0.20
2005 64 0.02052 0.05834| 1.61538 0.08 0.01
2006 64 0.43997 0.4938| -0.28758 0.14 0.00
2007 64 0.00831 0.01247| 1.17357 -0.26 0.26
2005 65 0.43938 0.45007| 1.19048 -0.03 0.05
2006 65 0.16182 0.25223| 0.53351 0.01 0.08
2007 65 0.15187 0.16107| 0.34777 -0.06 0.06
2005 66 0.00043 0.00079| 0.41305 -0.03 0.12
2006 66 0.00054 0.00083| 0.16348 -0.06 0.17
2007 66 0.04815 0.07668 | 0.42092 -0.11 0.22
2005 67 0.40515 0.76309| 0.95946 0.01 0.11
2006 67 -1.15794 -1.40377 [ 0.82759 -0.12 0.01
2007 67 0.49435 0.68074| 0.37711 -0.03 0.00
2005 68 0.35161 0.28824 | 0.80303 -0.01 -0.01
2006 68 0.30783 0.28597| 0.69823 -0.04 0.16
2007 68 0.25927 0.3012] 0.37079 0.00 0.16
2005 69 0.40896 0.35171| 1.35736 -0.10 0.26
2006 69 0.27359 0.32547| 0.26224 -0.11 0.25
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2007 69 0.17787 0.25005| 0.04174 -0.01 0.15
2005 70 0.11985 0.20997| -0.37774 -0.06 0.18
2006 70 0.13971 0.23103| 0.38285 0.00 0.08
2007 70 0.18129 0.25882| 1.10056 -0.08 0.18
2005 71 0.26563 0.36631| 0.06252 -0.04 0.12
2006 71 0.22932 0.32773| 0.37958 -0.03 0.11
2007 71 0.14733 0.21033| -0.09152 -0.03 0.11
2005 72 0.16783 0.2412] 0.23294 -0.04 0.14
2006 72 0.08363 0.11947| 0.42225 -0.02 0.07
2007 72 0.14769 0.19164| 1.25563 -0.10 0.15
2005 73 -0.03428 -0.04826 1.3968 -0.05 0.08
2006 73 0.2214 0.28974| 0.33961 -0.04 0.11
2007 73 -0.05741 -0.08162 [ 0.13176 -0.04 0.13
2005 74 0.20219 0.28971| 0.58028 -0.10 0.17
2006 74 0.4818 0.44868 | 1.18448 -0.01 0.15
2007 74 0.12336 0.13552| 0.64007 0.03 0.07
2005 75 0.64404 0.63866 | 0.55817 -0.04 0.20
2006 75 0.20042 0.29771| 0.28178 0.03 0.26
2007 75 0.14553 0.17668| 0.06048 -0.01 0.38
2005 76 -0.013 -0.0238 0.2852 -0.02 0.05
2006 76 0.01516 0.02445 0.5596 -0.02 0.05
2007 76 0.06608 0.09964| 0.31723 -0.02 0.05
2005 77 0.13815 0.09416| -0.06313 -0.06 0.12
2006 77 0.15187 0.13586| 0.46765 0.18 -0.09
2007 77 0.03926 0.05966 | -0.09091 -0.16 0.19
2005 78 -0.25992 -0.232| 0.00468 -0.03 -0.01
2006 78 -0.38459 -0.39632 [ 0.21595 -0.08 0.00
2007 78 -0.32571 -0.25978 | 0.65869 -0.07 -0.05
2005 79 0.09003 0.12284| -0.20821 0.04 0.11
2006 79 0.09849 0.13193| 0.91834 -0.01 0.15
2007 79 0.0997 0.14199| 0.91815 -0.32 0.41
2005 80 0.17979 0.28261| 0.95744 0.03 0.00
2006 80 0.15303 0.20901| 1.95596 -0.03 0.10
2007 80 0.07444 0.10454| 0.11057 0.02 0.00
2005 81 0.0008 0.0008| 0.38043 0.21 0.00
2006 81 -0.40629 -0.40629( 1.53018 -0.70 -0.07
2007 81 -0.01084 -0.07836 [ -0.55602 0.00 -0.01
2005 82 -0.0588 -0.28104 | -0.4375 0.04 -0.09
2006 82 0.19247 -0.23669 | 0.58609 -0.21 -0.05
2007 82 0.21258 -0.04528 [ 2.15445 0.02 -0.24
2005 83 0.05788 0.06472| -0.34813 0.00 0.03
2006 83 -0.62725 -0.4978 [ 0.53611 -0.16 0.11
2007 83 0.1902 0.18305| 1.18653 -0.11 0.18
2005 84 0.10952 0.09013| 0.02872 -0.32 0.26
2006 84 0.10565 0.11472| 0.34841 0.16 0.17
2007 84 0.0826 0.0851] -0.32312 -0.04 0.16
2005 85 0.2427 0.37524| 0.67328 -0.04 0.20
2006 85 0.15845 0.24864| 0.01357 -0.05 0.21
2007 85 0.12973 0.21697| 0.93226 -0.06 0.18
2005 86 0.25042 0.25235| 0.29556 -0.06 0.10
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2006 86 0.09495 0.05376| 0.05572 -0.06 0.10
2007 86 0.04292 0.06098 | 1.78491 -0.04 0.07
2005 87 0.01163 0.0254  -0.28841 0.01 -0.01
2006 87 0.00002 -0.06774| 0.08803 0.00 -0.03
2007 87 0.14241 0.17167| 1.21652 -0.02 0.04
2005 88 -0.22598 0.87824| 4.68182 -0.03 0.08
2006 88 0.1557 0.52792 1.285 0.00 0.00
2007 88 0.03815 0.28452| 0.83589 -0.04 0.04
2005 89 0.21438 0.20802| 1.67404 -0.04 0.12
2006 89 0.08536 0.138 0.5525 -0.08 0.14
2007 89 0.07482 0.08705| 0.09956 -0.01 0.13
2005 90 0.22057 0.24307| 0.35825 -0.05 0.11
2006 90 0.09325 0.10411] 0.09806 0.03 0.04
2007 90 0.15617 0.1435] 0.38551 -0.08 0.14
2005 91 0.10803 0.12276 0.1463 0.03 0.18
2006 91 0.11213 0.13414| 0.26872 -0.05 0.22
2007 91 0.09738 0.12741) 0.32528 -0.23 0.30
2005 92 -0.31701 -0.10784 | 0.33495 -0.18 0.04
2006 92 -0.42644 -0.75407 -0.31818 -0.16 0.03
2007 92 0.02626 0.05163| 0.36773 -0.18 0.11
2005 93 0.11264 0.18726| -0.03778 -0.14 0.22
2006 93 0.13742 0.19183| -0.20371 -0.05 0.20
2007 93 0.31071 0.48519| 0.59086 -0.11 0.20
2005 94 0.16634 0.15675| 0.07257 -0.19 0.29
2006 94 0.17055 0.18899| 0.19539 -0.20 0.28
2007 94 0.11758 0.12773| 0.06642 -0.10 0.25
2005 95 0.19663 0.23377] -0.00911 -0.12 0.24
2006 95 0.18685 0.21314| -0.24492 -0.12 0.22
2007 95 0.41257 0.54899| 1.35697 -0.11 0.19
2005 96 0.14192 0.1967( 0.96979 -0.17 0.27
2006 96 -0.02165 -0.00972 | -0.05185 -0.17 0.12
2007 96 0.00503 0.01768| -0.07595 -0.13 0.17
2005 97 -0.59435 -0.81509 0.10962 -0.06 0.04
2006 97 0.14268 0.30807| 0.71196 -0.06 0.09
2007 97 0.23571 0.19615 0.0244 -0.05 0.08
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APENDICE 2 - TESTES PARA ESCOLHA DA ABORDAGEM DE PAINEL E
RELAXAMENTO DOS PRESSUPOSTOS BASICOS DE REGRESSAO LINEAR

A - MODELO REVERSO DE LUCROS ASSOCIADOS A RETORNOS

A.1 - Utilizacdo do Lucro Liquido como variavel dependente
A.1.1 - Andlise para todas as empresas da amostra
a) Teste Chow

o _ (86410 -4,2428 )/(96 - 1)

= 2,0842
4,2428 /(288 — 96 — 3)
b) Teste LM de Breausch e Pagan
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
1[empresa,t] = Xb + u[empresa] + e[empresa,t]
Estimated results:
var sd = sqrt(var)
1 .0317437 .1781677
e .0242354 .1556771
u .0063945 .0799658
Test: var(u) =0
chi2(1) = 12.21
Prob > chi2 = 0.0005
c) Teste Hausman
. hausman fixed
Coefficients ——
(B) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fixed . Difference S.E.
d -.0370518 -.0343556 -.0026962 .0234112
re .0151156 .0101735 .0049421 .0064815
dre .0393173 .1460256 -.1067084 .0716412

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)A(-1)](b-B)
= 4.73
Prob>chi2 = 0.1924
d) Jarque-Bera
100
Series: ULL
Sample 1 288
80 Observations 287
Mean -0.001090
60 - Median -0.003445
Maximum 0.590573
Minimum -1.076833
40+ Std. Dev. 0.125190
Skewness -1.899312
Kurtosis 25.30022
20
i Jarque-Bera 6119.432
ol - __J all _ Probability 0.000000

-1.0 -0.5 0.0 05
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e) Teste White

n><R2...;(§f

asy

96 x 0,0358 = 3,4368
) Durbin Watson

11,2476
d="""""

= = 3,4329
3,2764

A.1.2 - Andlise para o subgrupo 1 de empresas da amostra
a) Teste Chow

. (27582 -0,9190 ) /(58 ~ 1)

= 3,9675
0,9190 /(174 — 58 — 3)
b) Teste LM de Breausch e Pagan
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
1[empresa,t] = Xb + u[empresa] + e[empresa,t]
Estimated results:
var sd = sqrt(var)
1 .0183212 .135356
e .0080715 .0898417
u .0080124 .0895121
Test: var(u) = 0
chi2(1) = 40.25
Prob > chi2 = 0.0000
c) Teste Hausman
. hausman fixed
Coefficients
) (B (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fixed . Difference S.E.
d .0000213 -.0189711 .0189923 .0089567
re .0348317 .0302675 .0045641 .0027514
dre .197446 .1911551 .0062909 .0287291

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
(b-B) " [(V_b-V_B)A(-1)1(b-B)
6.52
0.0890

chi2(3)

Prob>chi2
d) Jarque-Bera

50

Series: ULL
Sample 1174
40 Observations 174
Mean 1.72e-09
30 Median -0.004702
Maximum 0.329395
Minimum -0.275172
20+ Std. Dev. 0.072610
Skewness 0.344236
0 Kurtosis 7.619999
Jarque-Bera 158.1833
IS R -_ m | |Probabiiy  0.000000

e i A R e e o
-0.250 -0.125  -0.000 0.125 0.250
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e) Teste White

2 2
nNxR"™ ~ yu
asy

58 x 0,0321 =1,8618
) Durbin Watson

1,9579
d —

= —— = 3,3169
0,5903

A.1.3 - Andlise para o subgrupo 2 de empresas da amostra
a) Teste Chow

- _ (57333 -35196 ) /(38 - 1)

=1,2409
3,5196 /(114 — 38 - 3)
b) Teste LM de Breausch e Pagan
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
1[empresa,t] = Xb + u[empresa] + e[empresa,t]
Estimated results:
var sd = sqrt(var)
1 .0525272 .2291882
e .0482143 .2195776
u .0045424 .0673976
Test: var(u) = 0
chi2(1) = 0.65
Prob > chi2 = 0.4189
c) Teste Hausman
. hausman fixed
Coefficients
(B (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fixed . Difference S.E.
d -.1223227 .0029307 -.1252534 .0919843
re -.0317386 -.0230157 -.0087229 .0222321
dre -.1749782 .2563709 -.4313491 .2656792

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
(b-B) " [(V_b-V_B)A(-1)1(b-B)
3.85
0.2779

chi2(3)

Prob>chi2

d) Jarque-Bera
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32
Series: ULL
28 Sample 1114
Observations 114
244
Mean -4.39e-09
20+ Median -0.005438
16 Maximum 0.577763
Minimum -1.070952
12 Std. Dev. 0.177294
Skewness -1.697834
8 Kurtosis 15.31513
44 Jarque-Bera  775.1664
o Probability 0.000000

-1.0 -0.5 0.0 05

e) Teste White

anz...;(dzf
asy

38 x 0,0588 = 2,2344
f) Durbin Watson

4,7002
d=——""

= =1,8040
2,6053

A.2 - Utilizacdo do Lucro Operacional como variavel dependente
A.2.1 - Analise para todas as empresas da amostra
a) Teste Chow

- _ (158408 -9,1696 ) /(96 ~1)

=1,4627
9,1696 /(288 — 96 — 3)
b) Teste LM de Breausch e Pagan
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
lo[empresa,t] = Xb + u[empresa] + e[empresa,t]
Estimated results:
var sd = sqrt(var)
To .0591408 .2431889
e .0371859 .1928366
u .0198692 .1409582
Test: var(u) = 0
chi2(1) = 33.31
Prob > chi2 = 0.0000
c) Teste Hausman
. hausman fixed
coefficients
) (B) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fixed . Difference S.E.
d -.0221287 -.0367797 .014651 .0254364
re .0396818 .0356965 .0039853 .007023
dre .1417843 .1766012 -.0348169 .0775251

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
(b-B) ' [(V_b-V_B)A(-1)]1(b-B)
2.24
0.5233

chi2(3)

Prob>chi2

d) Jarque-Bera
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Series: ULO
1204 Sample 1 288
Observations 288
1004
Mean 1.74e-09
80 Median -0.006749
Maximum 0.736512
60 Minimum -1.430349
Std. Dev. 0.156487
20 Skewness -2.180791
i Kurtosis 30.55123
20+ Jarque-Bera  9337.125
I. Probability 0.000000
0 B e e e e B S R R
-1.5 -1.0 -05 0.0 0.5
e) Teste White
2 2
NxR"™~ x4
asy
96 x 0,0000 =0

) Durbin Watson

d - 16,8328
4,6829

= 3,5945

A.2.2 - Andlise para o subgrupo 1 de empresas da amostra

a) Teste Chow

- _ (55426 -1,3906 ) /(58 ~ 1)

=5,9191
1,3906 /(174 — 58 — 3)
b) Teste LM de Breausch e Pagan
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
lo[empresa,t] = Xb + u[empresa] + e[empresa,t]
Estimated results:
var sd = sqrt(var)
To .0366454 .1914298
e .0123065 .1109348
u .0203231 .142559
Test: var(u) = 0
chi2(1) = 62.58
prob > chi2 = 0.0000
c) Teste Hausman
. hausman fixed
coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fixed . Difference S.E.
d .0152306 -.0050978 .0203284 .0083028
re .0434928 .0385557 .004937 .0025525
dre .2731868 .2715258 .001661 .0251548

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(3)

Prob>chi2

d) Jarque-Bera

(b-B) " [(V_b-V_B)A(-1)]1(b-B)
8.72
0.0333
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Series: ULO
304 Sample 1 174
Observations 174
25
Mean 1.15e-09
20 Median -0.009019
Maximum 0.434275
15 Minimum -0.273208
Std. Dev. 0.089657
10 Skewness 1.235604
1 Kurtosis 8.947589
51 Jarque-Bera  300.7349
oLl .J _I l__ — Probability 0.000000

-0.25 -0.00

e) Teste White

n><R2...;(dzf

asy

0.25

58 x 0,0186 =1,0788

) Durbin Watson

4 _ 16785
0,6603

A.2.3 - Andlise para o subgrupo 2 de empresas da amostra

a) Teste Chow

= 2,5421

o _ (99937 -55067 ) /(38 - 1)

5,5067 /(114 — 38 — 3)

b) Teste LM de Breausch e Pagan

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

lo[empresa,t] = Xb + u[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

=1,6076

var sd = sqrt(var)
To .0940866 .3067354
e .0754344 .2746533
u .0188243 .1372017
Test: var(u) = 0
chi2(1) = 3.55
prob > chi2 = 0.0594
c) Teste Hausman
. hausman fixed
coefficients
b) (®) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fixed . Difference S.E.
d -.0937613 .0013124 -.0950737 .1098155
re .0712758 .088224 -.0169481 .0300415
dre -.2012402 .050763 -.2520032 .3055011

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(3)

Prob>chi2

(b-B) ' [(V_b-V_B)A(-1)]1(b-B)
1.21
0.7496

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

123
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d) Jarque-Bera

50
Series: ULO
Sample 1114
40 Observations 114
Mean -9.74e-19
304 Median -0.006384
Maximum 0.732771
Minimum -1.424692
204 Std. Dev. 0.220753
Skewness -2.074059
Kurtosis 19.01857
104
Jarque-Bera 1300.557
o Probability 0.000000
-15 -1.0 -05 0.0 0.5
e) Teste White
2 2
NxR"™~ xy

asy

38 x 0,0419 = 1,5922
) Durbin Watson

14,4624
d = —=3,6305

3,9835
B - MODELO DE RECONHECIMENTO ANTECIPADO DE PERDAS
ECONOMICAS

B. 1 Anélise para todas as empresas da amostra
a) Teste Chow

- _ (1,9983 -1,3009 ) /(96 - 1)
1.3099 /(288 — 96 — 3)

=1,0455

b) Teste LM de Breausch e Pagan

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
act[empresa,t] = Xb + u[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

‘ var sd = sqrt(var)
act .0087034 .0932922
e .0069308 .0832516
u 0 0

Test: var(u) = 0
chi2(1)
Prob > chi2

0.71
0.3981

c) Teste Hausman



. hausman fixed

coefficients

(B) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fixed . Difference S.E.
d -.0556709 -.0339828 -.0216881 .021025
fco -.7601412 -.4154855 -.3446556 .0829873
dfco .6031406 -.0311802 .6343208 .1833209

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)A(-1)](b-B)
= 20.42
Prob>chi2 = 0.0001
d) Jarque-Bera

120
Series: U
Sample 1 288

100+ Observations 288

80 Mean -4.20e-08
Median -0.002844

604 Maximum 0.315345
Minimum -0.708590
Std. Dev. 0.083442

40+ Skewness -1.727048
Kurtosis 21.16107

204
Jarque-Bera 4101.061

I L Probabilty ~ 0.000000
0\_\\‘\\\‘\\\_y!v—v—v—y—v—v—v—\\\
-0.6 -04 -0.2 0.0 0.2
e) Teste White
2 2
NxR" ~ x4
asy

96 x 0,0768 = 7,3728

) Durbin Watson

B. 2 - Andlise para o subgrupo 1 de empresas da amostra
a) Teste Chow

- _ (07084 -0,4870 ) /(58 1)
0,4870 /(174 — 58 - 3)

=0,9013

b) Teste LM de Breausch e Pagan

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
act[empresa,t] = Xb + u[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

var sd = sqrt(var)
act .0060132 .0775449
e .0043099 .0656498
u 0 0
Test: var(u) =0
chi2(1) 0.38

Prob > chi2 0.5384

c) Teste Hausman
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. hausman fixed

coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
. S.E.

fixed Difference
d .0092197 .0200476 -.0108278 .0188523
fco -.4253312 -.3490903 -.0762409 .0894336
dfco .2594355 -.0291984 .2886339 .1657282

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
(b-B) "[(V_b-V_B)A(-1)] (b-B)
3.06
0.3828

chi2(3)

Prob>chi2
d) Jarque-Bera

24

Series: U

-0.183964

20 Sample 1174
i Observations 174
16+ Mean -157e-07
Median -0.007739
12 Maximum 0.207698
Minimum
Std. Dev. 0.063991
Skewness 0.540154
Kurtosis 4.059588
J Jarque-Bera 16.60099
I | .L g| |Probabiity 0000248
0.0 0.1

L N B B R L N L
-0.1

e) Teste White

n><R2...;(dzf

asy

58 x 0,1522 = 8,8276
) Durbin Watson

0,9313
d = —/—/——

= =1,9706
0,4726

B.3 - Andlise para o subgrupo 2 de empresas da amostra

a) Teste Chow

£ _ (L1750 -0,7145 ) /(98 ~1)
0,7145 /(114 — 38 — 3)

=1,3064

b) Teste LM de Breausch e Pagan

. Xttest0
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
act[empresa,t] = Xb + u[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:

var sd = sqrt(var)
act .012299 .1109007
e .009788 .0989341
u 0 0
Test: var(u) =
chi2(1) 0.85

Prob > chi2 0.3554
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c) Teste Hausman

. hausman fixed

Coefficients
b) (®) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fixed . Difference S.E.
d -.1436868 -.0678088 -.075878 .0444706
fco -1.171472 -.4892533 -.6822189 .1430077
dfco 1.137632 .5075459 .6300864 .4346195

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(3) = (b-B)'[(V_b-v_B)A(-1)](b-B)
= 23.60
Prob>chi2 = 0.0000
d) Jarque-Bera

25
Series: U
Sample 1114

204 Observations 114
Mean 8.77e-10

15 Median 0.000626
Maximum 0.323805
Minimum -0.645271

104 Std. Dev. 0.101970
Skewness -1.844046
Kurtosis 16.57114

54
Jarque-Bera 939.4442

o Probability 0.000000

-0.50
e) Teste White
2 2
NxR" ~ x4

asy

38 x 0,2428 = 9,2264

) Durbin Watson

_2,2613

= = 2,3056
0,9808



