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RESUMO

O artigo discute a pratica do conservadorismo m@ag@o do lucro em companhias de capital
fechado e de capital aberto brasileiras. Consigergue a estrutura normativa contabil é
diferenciada para os dois grupos, em virtude dassagulatorias da CVM, e isso implicaria
em niveis diversos de conservadorismo para os sggséA hipotese, adotada contudo, é de
que ndo ha diferenciagdo entre os dois tipos deafirquanto a qualidade informacional —
mensurada pelo conservadorismo — dos relatoriotaloeis. O ambiente institucional de
baixo incentivo para a eficiéncia informacional @ plbouca protecdo aos investidores no
mercado de capitais ndo induz demanda por relatdgrformacionalmente eficientes (BALL,
2001; WATTS, 2003). Foram utilizadas nos testepaekquisa regressoes desenvolvidas por
Basu (1997) e Ball e Shivakumar (2005). Os resaffasliportam a hipotese de reduzido
diferencial no nivel de conservadorismo adotad@gerupos de empresas estudados. As
evidéncias foram obtidas por meio dos conceitoedistro tempestivo assimétrico de perdas
econdmicas e de conservadorismo condicional, atile banco de dados da SERASA, que
contém informacdes referentes a 2.833 firmas niogerde 1995 a 2004.
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ABSTRACT

The practice of conservatism in reported earnirigdrazilian privately held corporations and
public companies is analyzed. The accounting nawaadtructure is differentiated for these
groups in view of regulatory actions made by the MiVthis would imply diverse
conservatism levels for both. However, the hypadthesdopted is that there is no
differentiation between informational qualities @sared by conservatism) in the accounting
reports for both types of firms. An institutionadveronment of low incentive and low level of
protection to the investors in the stock marketsdoet induce demand for reports with
informational efficiency in the public corporatio®ALL, 2001; WATTS, 2003). The
research’s tests make use of regressions develppBasu (1997) and Ball and Shivakumar
(2005). Research outcomes support the hypothesredafced level of conservatism. The
evidence was tested using concepts of asymmetialy anticipation of economic losses
and conditional conservatism; the data base of SERAupported this evidences (2,833
firms, covering the period from 1995 to 2004).

Keywords: Conditional Conservatism. Informational EfficiencyReported Earnings.
Asymmetrical Timeliness Recognition.

1 INTRODUCAO

As normas brasileiras de contabilidade, de um mge@l, ndo fazem qualquer
referéncia explicita ao conservadorismo na formacdaservadorismo condicional ou
reconhecimento oportuno assimétrico de perdas ewuomd. Tais regulamentos,
consubstanciados nas Resolu¢cées no. 750/93 e m947'tlo Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) — Principios Fundamentais det&wlidade — e na Deliberacdo no.
29/86 da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) —trésira Conceitual Basica da
Contabilidade (pronunciamento preparado pelo listidos Auditores Independentes do
Brasil - IBRACON) —, contém expressa referéncia @mceito de conservadorismo
incondicional, da seguinte forma:

a) CFC - Principio da Prudéncia que determina a addgdmenor valor para 0s
componentes do ativo e do maior para 0s do passéropre que se apresentem
alternativas igualmente validas para a quantifieaca

b) CVM — Convencéao (Restricdo) do Conservadorismod@raia) que restringe a
aplicacdo dos principios fundamentais de contaukd na avaliacdo do
patrimdénio; dentre conjuntos de avaliacdo igualmewndlidos, se escolhe a
alternativa que apresente o menor valor atual paedivo e 0 maior para as
obrigacdes.

A aplicacao direta dessas regras — o CFC ressataup aplicacdo se dard em eventos
subsequentes ao primeiro registro — em conjunto @dincipio do Custo Historico, como
Base de Valor, teria o efeito de reduzir, de foahsoluta, a avaliagdo do patrimonio liquido
de todas as empresas. Vale dizer que sua eficiégrfolanacional seria minima, dado que,
qualquer circunstancia econdmica, todas as firedisziriam a avaliagdo de seu PL.

Encontram-se, em outros normativos, referénciasmgpkcam, pragmaticamente, em
orientagcbes ao reconhecimento antecipado/oporten@ligracdes patrimoniais de cunho
econdbmico, ou seja, determinadas por alteracOesrasgs nos fluxos de caixa futuros
associados a ativos e passivos da firma.

Podem ser destacadas as seguintes regras legamo(l62404) que tocam na deciséo
de reconhecimento antecipado de ganhos e perdassiyie do ponto de vista de comparacao
internacional:

a) aplicacdo mandatoria da regra custo ou mercado;
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b) permisséo para reavaliacdo de ativos operacioaaifirdhas;

c) diferimento indiscriminado de gastos incorridosaggs;

d) manutencéo de receitas realizadas em grupo fopatdononio liquido;

e) aplicacéo da avaliagao por equivaléncia patrimateahvestimentos em coligadas

e controladas.

Os objetivos das demonstracdes contdbeis, expressosliversos documentos de
regulamentacdo da atividade contabil, declaranresgguamente a fornecer aos usuarios da
contabilidade informagfes necessarias ao procettintenavaliacdo patrimonial da empresa.
Também se referem a fornecer apresentacéo cowgiatdmonio e apreensao e analise das
causas de mutacdes no patrimonio.

A énfase dos documentos normativos se da no bintsadecional da estrutura tedrica
da contabilidade baseada na mensuracdo dos fattdbes e na producdo de informacdes
para 0s publicos de interesse das firmas. Essawasosdo de teor diferente para as
companhias abertas e para as companhias fechadagirtede do grau de normatizacao
praticado pela Comissdo de Valores Mobiliarios,gue respeita as firmas que praticam
captacdo de recursos de forma publica. Essa caplecitbrmativa decorre da conjuncdo dos
poderes e determinacdes emanadas das Leis no.e6r#8%.404, que fazem com que a CVM
qualifiqgue e expanda o significado basico da leg&b societaria.

Dado que o objetivo dessa autarquia esta completanwnculado ao mercado de
capitais, nota-se viés nas normas dai derivadasccpnopésito de atender a relevancia da
informacé&o para a avaliacdo das empresas cotadBslem Isto conduz a uma busca de sua
harmonizacdo com préticas internacionais, sob texteede dar acesso as companhias abertas
brasileiras a mercados internacionais de recursos.

A qualidade das demonstracfes contabeis, por eremmlefinida por essa autarquia
como um atributo associado a obediéncia aos proxg@padrées normativos, no que segue a
orientagcdo de harmonizacdo internacional (CVM, 200fando a norma dinternational
Accounting Standards Boaf@ASB). Quanto ao conservadorismo, pronuncia-da adocéo
de prudéncia na escolha da avaliagdo, propugnael@oneutralidade do contador, o que
significa a tendéncia a efetuar registros baseadofatos objetivos e verificaveis, medindo
custos e beneficios da decisao de informacao aalotad

Em resumo, a CVM define como seu objetivo organigarmas contabeis em
harmonia com os padrdes internacionais, pressupguel@a regulamentacdo e a padronizacéo
melhoram a qualidade das demonstracdes contadleste propdsito, ressalta a relevancia
como atributo da informacao contabil, estimulande @sto ocorra via evidenciacdo e nao
pelo reconhecimento que afete o patriménio da esapre

A conseqiéncia é que a contabilidade é padroniz#daga em planos de contas com
influéncia de normas do IASB e do FASBir(ancial Accounting Standards Boardesta
desarticulada em relacdo ao ambiente instituciceral,razdo da rigidez determinada pela
forma codificada do regime juridico brasileiro e mc¢ao da concorréncia de fontes privadas
de informacdes aos usuarios.

Ndo sdo demonstradas situacdes especificas a cageesa, pois as normas
estabelecem padronizacdo excessiva, como serieadepe contabilidade ligada em reportar
com eficiéncia informacional a situacdo da emppesa seus usuarios principais (LOPES;
MARTINS, 2005). Exemplos dessa postura podem selepgiados nos topicos seguintes,
pelos quais se vé o interesse em estabelecer ragbdinas quanto ao registro de ganhos e
perdas econdmicas, resguardando a prudéncia naases alternativas de avaliacao:

a) restricdo ao uso de provisdes para contingénciassn@ovaveis;

b) implantacdo da regra de marcacao a mercado paos dithanceiros e derivativos

seja ganho ou perda;

c) incentivo a ativar créditos fiscais que implicavalereceitas e ativos;

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, Blumenad, n. 2, p. 22-41, abr./jun. 2008.



CONSERVADORISMO NOS RESULTADOS CONTABEIS PUBLICADOS) BRASIL: 25
COMPARAGAO ENTRE COMPANHIAS DE CAPITAL FECHADO E
COMPANHIAS DE CAPITAL ABERTO

d) apropriacdo de obrigacfes atuariais e outros hmoefide empregados, ja

incorridos e de realizacao a longo prazo;

e) reconhecimento degoodwill apenas em transacdes de aquisicdo, fusao,

incorporagao e cisdo, vinculadas, portanto, a galobjetivos da transacéo;

f) preferéncia por evidenciagdo em notas explicatdaglesvalorizacdo de ativos

associados a operacdes em descontinuidade;

g) regras em audiéncia publica para o reconhecimenfjoeddas associadas a ativos

nao recuperaveis, bem como sua evidenciacéo ers exjpécativas.

Consultar também OFICIO-CIRCULAR/CVM/SNC/SEP no./2lD7, de 14 de
fevereiro de 2007 (www.cvm.gov.br), que substit@m o mesmo teor, o Oficio citado. Na
analise do conjunto de regras, constata-se queonliecimento de ganhos e perdas baseados
em reavaliagdo dos fluxos de caixa esperados naaedtetido claramente no conjunto das
normas contabeis brasileiras. Depreende-se, eni#®,as referéncias a prudéncia e ao
conservadorismo estdo associadas a escolha dofosacserem realizados na determinacéo
de valores e ndo na adocédo de politicas diferemeiad presenca de sinais positivos ou
negativos quanto ao desempenho da firma.

Quanto as normas de auditoria, cuja obrigatorietagl esta restrita as companhias
de capital aberto e a empresas supervisionadasag#ncias regulatérias como o Banco
Central e a Superintendéncia dos Seguros Privaesmo que de outra natureza juridica,
estas enfatizam o exame dos registros em buscauwlies e erros. Garante-se, em principio,
gue os eventos reconhecidos foram passiveis décabiiidade por auditores independentes
e, portanto, serdo observaveis por tribunais, ptescde arbitragem ou por decisdes
hierarquicas.

O vazamento das normas aplicaveis as companhiamsba&cima discutidas, para as
companhias de capital fechado apenas se dara pesdmr de auditorias independentes
realizadas em companhias de capital fechado, umajwe as regras e normas legais nao
incorporam automaticamente alteragbes propostas @¥M. As demais companhias de
capital fechado apdiam-se, quanto a padronizacdegutamentos contabeis, basicamente na
Lei no. 6.404 e nas resolucbes do Conselho Federalontabilidade; estas Ultimas tém
respaldo legal para os contadores, mas nao neie@seate para gerentes e proprietarios.

A obrigatoriedade para essas empresas é de p@dicam jornal local de suas
demonstracdes contabeis principais, sem necessidadauditoria externa. A forca de
execucdo das normas esta fundada na capacidade/gputads autarquias profissionais dos
contadores, ja que litigios entre sdcios sao, diacialmente, resolvidos por meio de pericias
contébeis requeridas pelos juizes (PAULO et aD520

Os efeitos da legislacdo tributaria nas praticastateis brasileiras também tém
consequéncias em relacdo ao grau de conservadodemplUmeros patrimoniais e de
resultado. A questdo é que a tributacdo da rendapessoas juridicas € baseada
primordialmente nos agregados contabeis. A ledislagrecadatéria classifica como renda
tributavel ou despesa dedutivel todos os montdabesidos na contabilidade e criou o Livro
de Apuracdo do Lucro Real no qual sdo efetuadastesjifiscais ao resultado contabil, os
quais se restringem aos estabelecidos/permitidtes guetoridade fiscal e por legislacao
especifica.

Diferentemente de praticas contabeis e fiscaigeass em paises como a Inglaterra,
ndo h& a possibilidade de discriminacdo entre aistreg contdbil com objetivos
informacionais, econémicos ou contratuais e o tege proposito explicitamente tributario.
No modelo brasileiro, ha incentivo de préatica deseovadorismo na apuracédo dos resultados
por meio da antecipacdo do reconhecimento de petmlas vez que isto reduz o valor
presente dos impostos a pagar ao longo do tempwiri@lacédo pode redundar em efeito
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contrario, eis que algumas perdas econdmicas padgenseu reconhecimento diferido
simplesmente por serem dedutiveis apenas quandoadealizacdo ou de sua vinculagao as
receitas.

Dado este conflito, a formulacdo de hipotese eBpacsiobre o efeito da legislacdo
fiscal tende a imprecisdo, muito embora fiqgue ctiue seu impacto € simétrico para os dois
grupos de empresas em estudo e, portanto, padsivelo resultar em diferencas quanto ao
conservadorismo adotado pelas firmas.

Em resumo, do ponto de vista genérico, a estrutarmativa da legislacdo contébil
(Norma Legal, IBRACON, CFC, CVM) tende a ser comadora, seja do ponto de vista
patrimonial pela ado¢céo do Custo Historico comoeB#es Valor, seja na o6tica dos resultados
apurados pela aplicacdo da restricdo da Prudé@uoatudo, existem particularidades
normativas que conflitam com tal conceito, prinbigente, no ambito das companhias de
capital aberto, as quais podem contaminar as psatias companhias de capital fechado.

Como visto acima, ndo se encontram, no corpo rggidacontabil brasileiro,
referéncias ao papel da contabilidade como instntonasado no processo contratual das
empresas ou como mecanismo de controle para rediecéiostos de agéncia ou ainda como
esquema associado ao nivel de governanca cor@odas/empresas.

Esse panorama faz parte do ambiente institucioogbocativo brasileiro, cuja
principal caracteristica, quanto ao relacionamelai® firmas com seus publicos de interesse
(stakeholderl é a concentracdo de propriedade, inclusive natdrdas companhias abertas
(SILVEIRA, 2004). Por conta de tal estrutura, 0 mesautor ressalta que os conflitos de
agéncia no Brasil se caracterizam mais pelo exerdiw beneficio privado do controle que
por expropriacdo de parcelas da riqueza dos atagm®r parte dos gestores das firmas.

Isto quer dizer que os acionistas majoritarios, ggocaracterizarem como os efetivos
proprietarios das empresas, exercem a gestao mroleodelas, o que enseja que possa haver
expropriacdo de parte das riquezas dos demais clEaloees de recursos (acionistas
minoritarios, debenturistas, bancos emprestadofas$)situacado funciona como incentivo ao
financiamento das empresas por via privada, cujassspodem ser listados:

a) o controle acionario ndo é negociado nos preg@gsares das bolsas de valores;

b) A exigéncia de disperséo de propriedade para geenpsesas sejam classificadas

em maiores niveis de governanca é de apenas 25&¢@ks em negociagao;

c) o financiamento por meio de empréstimos bancat@mea mais de 90% do total
do endividamento das empresas;

d) o controle acionario podia ser exercido com a pdssapenas 16,67% do capital
total da empresa, mercé da estrutura de acOeggmef@s vigente na legislacéo
anterior a Lei no.10.303, de 31 de outubro de 2@&la nova legislacdo este
controle ainda consegue ser exercido com a pramesde 25% do capital total;

e) apenas duas empresas (Perdigdo e PQU) de cap#db athio tém acionista
majoritario definido e, ainda assim, operam porontie acordo de acionistas;

f) além disto, ha alta incidéncia de empresas comalerd gestao familiares.

A origem do sistema juridico brasileiro, por sewmnty esta na tradicdo romano-
germanica do direito codificado no qual a funcapslativa é claramente destacada do Poder
Judiciario e exercida pelo demorado processo devagéo de leis pelo Poder Legislativo
(SZTAJIN; GORGA, 2005).

A estrutura de ambiente juridico codificado, ébatida, por varios autores (BLACK,
2001), o baixo nivel denforcemenfpara contratos, a fraca protecédo legal e prockssua
investidores e o reduzido incentivo para litigiasgptais investidores.

A institucionalizacéo recente de esquema de cleas#io de companhias abertas em
nichos vinculados ao grau de sua aderéncia a gsafie boa governanga corporativa na bolsa
brasileira (Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2) pode sntendida como tentativa de criar
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mecanismos extralegais de protecdo a investidanelcps — inclusive internacionais — com
ajuste de estatutos e criagdo de camaras de gdmira

Outra caracteristica dos contratos de financiamgmitblico € a inexisténcia de
clausulas de vencimento antecipado ou de inteldfexéma gestdo baseadas em indices ou
padrbes contabeis, retratando a forte tendéncigrdpdsito meramente informacional da
contabilidade oficial brasileira (COELHO; LOPES, 0&), estando a precificacdo dos
instrumentos mais atrelada amating de agéncias classificadoras de risco e ao
acompanhamento do contrato por agentes fiduciarpaeceres de auditores independentes.

A apreensao de informacdes relativas a concessaevelucado de créditos parece se
dar pelos bancos (que também séo agentes garastiddiduciarios de emissdes de titulos
privados) por acesso interno aos dados das emmesdg|agnosticos privados e repetidos ao
longo dos contratos.

O grau de endividamento das empresas brasileirate ta ser baixo em relacdo a
economias mais integradas (APIMEC, 2007), tanto @pi@tivos de bancos brasileiros sao
direcionados para o financiamento da divida pupksado também incipiente o nivel de
emissao de debéntures por elas, além de estaiaksacempréstimos gerados ou garantidos
por instituicdes bancarias estatais.

Esses bancos tém forte orientagcdo de créditos desltgpara o desenvolvimento
econdmico, em que a avaliagcdo da concessdo ddocsmlibaseia preponderantemente em
necessidades econdmicas regionais ou setoriaie prititariamente na garantia de retorno
de seus capitais, como € a orientacdo precipuamtzalprivada. Nas ultimas duas décadas,
pesados prejuizos dos bancos estatais foram assmupstb Tesouro Nacional, corroborando
a capitalizacdo das empresas tomadoras dos emoésificiais.

Essa situacao é bastante peculiar ao Brasil, pliisratura aponta que os paises com
direito codificado tendem a fazer com que as firmadfinanciem preferencialmente com
recursos de empréstimos de bancos, pois estes essposicdes na diregcdo das empresas
para garantir, de forma privada, o retorno de smystais. O exemplo mais citado dessa
realidade é a Alemanha (SHLEIFER; VISHNY, 1997).

Outra peculiaridade referente ao ambiente corparétiasileiro € que a declaracdo e o
pagamento dos dividendos sao definidos legalmemteim piso obrigatorio (25% do lucro
liquido ajustado segundo regras especificadas negdaE) o que, conjugado com a
caracteristica de concentracdo da propriedade riposler estimulo para a antecipacdo do
registro tempestivo de perdas econémicas.

Ha de se destacar que os acionistas das compati@das tém protecdo mais eficaz,
por conta da autarquia reguladora do mercado dé&aisgpcom interpretacbes da lei
geralmente favoraveis a protecao de minoritariosfurlo sem o devido respaldo processual
deenforcementaracteristico dos ambientes de codigos legais\ (B, 2001).

A tendéncia dos estudos sobre mercados de capgitajsalidade dos relatorios
contabeis como funcdo do ambiente institucionalSBMAN; PIOTROSKI, 2006) coloca o
Brasil, em decorréncia da origem franco-germaneaetjime juridico brasileiro, entre os
paises de fraca protecdo a investidores; com psé@pea praticas de corrupgdo; com longos
prazos para a decisao judicial e com baixa quatidiad relatérios contabeis.

Do ponto de vista institucional e contratual, néwislumbram hipoteses de utilizagéo
da informacédo contabil que ndo seja com o objedra@valiacdo da firma pelo mercado de
capitais no que tange as companhias abertas. Ressafjue este é o propoésito declarado
normativamente pela CVM, além do objetivo tautatégde apurar corretamente o valor
patrimonial das firmas.

As caracteristicas presentes nas demonstracoegembrasileiras derivam entdo dos
seguintes atributos institucionais:
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a) diferencas flagrantes entre as normas contabdsaapis a companhias abertas e
fechadas;

b) padronizacéo intensiva das praticas contabeigtirelb a tradicdo de codificacéo
do sistema juridico brasileiro;

c) concentracao de propriedade nos dois grupos canpmsadiscutidos, ensejando
gue haja beneficios privados do controle e inforamatmente garantindo acesso
privilegiado as informacfes das firmas, inclusiee yeiculos ndo contabeis;

d) empréstimos bancéarios como forma preferencial danfiiamento externo, isto
tem como corolario que os bancos buscam acesstegiado a informacdes sobre
as empresas;

e) padronizacdo de clausulas contratuais em titulosagows sem a presenca de
restricdes baseadas em agregados contabeis;

f) forte presenca governamental no financiamento daidatle econdmica,
prescindindo, assim ,de informacdes contabeis dkdqale;

g) controle e propriedade vinculados, com menor eqpigat de mecanismos de
governancga para monitoramento de gerentes poraegiarametros contabeis.

Da realidade acima descrita, indaga-se quantoskéexia de diferenca na pratica do
conservadorismo na apuracdo do lucro entre comasudlel capital fechado e companhias de
capital aberto, uma vez que:

a) 0S grupos estao sujeitos as mesmas normas legadbeds e tributarias;

b) as adi¢cdes normativas da CVM nao se direcionamuéagfio conservadora dos
resultados;

C) a prética de contratos privados prevalece no anwigmidico-institucional da
economia brasileira;

d) a protecao legal aos investidorest&keholderso Brasil € incipiente.

Considerando que referidas caracteristicas ingiitats ndo se constituem em
incentivo para a demanda de informacgfes contaleeigudlidade em qualquer dos grupos
segmentados, a hipdtese € de que o grau de cotsesvao praticado € idéntico para o
conjunto de sociedades por acdo brasileiras. Qtiabjda pesquisa, entdo, é avaliar se ha
demanda diferenciada por dados contabeis entreu@ios de informacdes ligados a firmas
de capital aberto e a empresas de capital fechado.

A metodologia utilizada consiste em analisar asretagdes entre componentes
transitérios nos lucros por meio do modelo de B4997), bem como as correlagbes entre
fluxos de caixa e apropriacdes contabeis, usanaodelo de Ball e Shivakumar (2005). O
artigo esta estruturado com topicos sobre o red@ktedrico de suporte a pesquisa (2),
acerca da metodologia aplicada (3), apresentandusseesultados e as conclusées nos
capitulos restantes.

2 REFERENCIAL TEORICO

Watts e Zimmerman (1986; p.196-198) discutem ascjpais papeis da contabilidade

como associados a duas demandas principais dasassda contabilidade, quais sejam:

a) relatérios contabeis como fonte de informacdo maranvestidores (acionistas
atuais e potenciais) acessarem dados necessé&iadiacao dos fluxos de caixa
futuros da empresa com os quais o mercado finané®imula suas projecdes e
define precos para negociacao das agoes;

b) informacdes contabeis para orientar a base econéimenceira da elaboracéao de
contratos, bem como dados que sirvam a tarefa ehétoregdo dos contratos em
vigéncia.

Uma linha de pesquisa iniciada por Bushman et 20004) sugere que a pratica

contabil reage diferentemente a ambientes contsatliersos, definidos estes ambientes em
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termos de paises segundo a origem de seu sisteitiaguo direito codificado ou o direito
consuetudinério. Ademais, h4 uma demanda por irFodes contabeis oriunda do poder
politico, a qual deve ser considerada pelo gemaescolha dos procedimentos contabeis. Tal
demanda também se baseia na premissa de que egistéys positivos no processo politico
de competicéo por transferéncias de riqueza estagentes, definidas por decisdes politicas.

A utilidade da contabilidade como um sistema derinf¢des para os varios tipos de
grupos de interesse associados a empresa, bem garaocos contratantes em torno da
empresa, depende do sinal informativo que ela terpara esses agentes.

Considerando a multipla demanda exercida pelogesdes acima nomeados e a
unicidade da informacéo contabil dada pelas demag@sts que sdo levadas a publico pelas
empresas, fica claro que a qualidade da informagatabil serd dada por caracteristicas que
representem todas as demandas ali estabelecides. r&mavel esperar entdo que tais
caracteristicas ndo serdo comuns a todas as esesagrupos homogéneos de empresas,
dado gue seus interesses informacionais seracsdiver ditados pelas demandas especificas
de seus usuarios.

O objeto de pesquisa nesta area de qualidade dosrosi contabeis sera o de rejeitar
a hipdétese de padronizacdo oferecida por principemulados legal, profissional ou
tecnicamente, ja que gerentes tendem a escolhexdinoentos contabeis que se alinhem com
interesses de maximizacao de sua utilidade. Poo tado, os usuarios terdo preferéncias por
agregados contdbeis que sejam informacionalmertergés, no sentido de transmitir de
forma tempestiva informacdes relevantes para ses@es.

A qualidade dos lucros declarados interessa ac&riasyno enfoque contratual, de
modo que nédo induza transferéncias de riqueza mt&acionais e, do ponto de vista dos
investidores, a eficiéncia de relatérios com boalidade estara relacionada ao fornecimento
de sinais imperfeitos que poderéo significar inefite alocacdo de recursos.

Em suma, lucros reportados de baixa qualidadedditantos, manipulados, ao serem
utilizados nas decisdes econdmicas, poderdo desdarsos de projetos com expectativas de
reais fluxos de caixa positivos para outros comnultados inalcancaveis (SCHIPPER;
VINCENT, 2003).

Seguindo linha de raciocinio distinta, Ball (20@ijela a questdo da qualidade dos
lucros reportados, como informagéo publica dispbrdmla para os agentes econdmicos, a
eficiéncia econbmica com que eles promovam a reddgéassimetria informacional entre os
gestores e as partes contratantes das empresasig@s, investidores, emprestadores,
financiadores, fornecedores, clientes e empregados)

Entende-se, portanto, que a qualidade dos demtwstracontibeis é funcdo da
perspectiva institucional da economia, na medidagem® aquela medida de reducdo da
assimetria informacional € necessaria (embora néficiente) para promover o
desenvolvimento de corporacfes publicas e meradelgapitais economicamente eficientes;
pressupde o autor assim que este tipo de organizm@astituicdo aloca recursos de forma
mais eficiente do que o seria se baseado em alksggivadas, com negociacdes restritas a
poucos agentes econdmicos.

Deste modo, os principais requerimentos para quFodu publicados sejam
informacionalmente eficientes (e, portanto, possoanatributos de qualidade) referem-se a
motivacdo a aos incentivos econdmicos criados gaeagerentes e auditores gerenciem em
seu proveito ou de terceiros os resultados divalgadEssa motivacao tanto poderd ter carater
privado como publico quanto estara associada ativos na remuneracdo dos gerentes e a
sua exposicao a riscos de custos econdmicos s@miés.

Continuando, referido autor defende que o simpdtsbelecimento de novos padrées
contabeis ou subitas alteracdes de regulacdo ndiodsuqualquer efeito se ndo forem
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acompanhadas de efetivos incentivos e garantiascuieprimento para 0s gestores,
exemplificando com a institucionalizacdo de direittaros de litigio e legislacdo que proteja
os direitos dos contratantes. O simples risco deriar em custos efetivos por nao reportar
lucros com transparéncia motivaria 0s gerentesigaaas a fazé-lo.

Basu (1997), sob a hipotese de motivacOes difeadasipara firmas e gerentes, define
conservadorismo como a tendéncia dos contadoresxgnm um maior grau de verificacao
para reconhecer perspectivas positivgs( newsque para registrar potenciais perdaed(
news)

Por consequiéncia, espera-se que os lucros puldicafiitam perdas econémicas mais
tempestivamente que ganhos econdmicos, devido inedsa de tratamento dado a
verificabilidade requerida para o registro antedgpdos dois tipos de fendbmeno.

A expectativa de conservadorismo, entdo, segundautor, estara refletida na
antecipacado assimeétrica de perdas econémicas,dentm que noticias de mau desempenho
atual sdo seguidas do procedimento de antecipalar vapitalizado das possiveis perdas
futuras associadas a tal fato. J4 os bons resslt@mittemporaneos ndo sédo seguidos pelos
contadores da apropriagcdo antecipada dos ganha®duipois tal procedimento implicaria
antecipar fluxos de caixa para os financiadoregluas da firma, em prejuizo dos demais
interessados nos resultados produzidos pelas firmas

O estudo apresenta, entdo, pesquisa realizada moadoe americano, em que
prevalecem valores conservadores de lucro e vaddrinmnial para as empresas que
apresentam retornos antecedentes negativos. O enasienvolvido por Basu (1997),
empregado na presente pesquisa, da conta de danfias componentes transitérios nos
lucros das firmas, segundo o sinal da variacdoudo |l apresentada na demonstracdo do
periodo imediatamente anterior:

a) se houve variacdo negativa no lucro em dado periegfgera-se que, no periodo
seguinte, haja reversdo na variacdo do lucro, p@iguele primeiro periodo, a
variacdo negativa deveu-se, provavelmente, a utezipacédo de perda induzida
pelo resultado negativo;

b) ja havendo variacdo positiva no lucro, a expedapiara a variacdo do resultado
no periodo seguinte é de persisténcia em seu powlivo, dado que nao se
providencia a antecipacdo de ganhos econémicogigmhkipor tal noticia.

Ball e Shivakumar (2005) adotam esta mesma debinig@parando os conceitos de
conservadorismo condicional, referindo-se ao femamgue enfatiza a associagdo entre a
antecipacdo do registro e a possibilidade de pemmobmicas, do processo que
incondicionalmente divulga baixos valores de pdirima liquido, independente de sinais de
provaveis perdas econémicas.

Ademais, esses autores ampliam o alcance do mddsknvolvido por Basu (1997)
em dois sentidos: de um lado, elaboram a hipotesque diferencas institucionais é que
conduzem o0s gestores a adotar praticas condicideaisnservadorismo e adaptam o modelo
em foco para captar diferencas de comportamente eampanhias de capital fechado e de
capital aberto, as quais, na Inglaterra, estaotasj@os mesmos estatutos legais (BALL;
SHIVAKUMAR, 2005); por outro lado, desenvolvem mbmelternativo para captar a
presenca de conservadorismo explorando as coreslagéperadas entre as apropriagdes
contabeis e o fluxo de caixa contemporaneo, enordaé funcdes econdmicas associadas ao
uso de apropriagcfes contabeis:

a) correlacdo negativa entre apropriacdes contabdigxes de caixa, segundo a

funcdo econdmica delineada em Dechow (1994) pasprapriacdes contabeis de
retirar elementos estocasticos da série de flueosaika, de modo a produzir a
série temporal de lucros mais previsivel;
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b) correlacdo positiva entre tais agregados quandmgad econdmica de realizar a
apropriacdo contabil seja o de antecipar o regdgrperdas econdémicas, induzido
pela presenca de sinais de mau desempenho (flexceaixh negativos).

A segunda funcdo apenas seria acionada no cas@ul@@sempenho, fazendo com
que seja possivel fazer diferenciacdo entre as fluages na avaliagcdo da correlacdo
contemporanea entre as duas variaveis. Do mesmo, rasdutores esperam que a utilizacao
de tal tipo de registro esteja associada a difaentstitucionais, o que implicaria diferencas
nas correlacdes entre as companhias de capita@ldeahas de capital aberto.

Watts (2003) estende a discussao do conservadoasteadido como a necessidade
assimétrica de maior verificabilidade para a apsgo do registro de ganhos econémicos,
arguindo a dificuldade em registrar lucros naoizadbs sobre os quais ndo ha ainda direitos
legais sobre eles. A dependéncia de sua ocorréaacompletamente exdgena a empresa e
dependente de clientes, concorréncia, regras ecoadfuturas.

Importante critica ao principio do conservadoriséngue, como consequéncia do
reconhecimento assimétrico, tal pratica levariama persistente subavaliacdo dos valores
liguidos dos ativos e a superavaliacao dos luerosds. Contudo, 0 mesmo autor explica que
tais situacdes somente ocorreriam pelo uso do p@aw@ismo incondicional, que criaria
reservas ocultas (ndo evidenciadas) permanentexaorixtadas a efetivas estimativas de
perdas econdémicas.

Buscando respostas que expliqguem a motivacdo pgeateca de procedimentos
conservadores, Ball e Shivakumar (2005) propdemtajgecomportamentos ndo se devem a
estruturas regulatérias, mas sim a existéncia nedéa por informacdes contabeis Uteis para
contratacdo e que sejam utilizaveis como mecanigieogovernanca, além de prevenirem
contra custos politicos e de litigio. Em decorrénestabelecem as seguintes premissas para
estudo sobre empresas publicas e privadas nadnglat

a) as empresas da amostra estdo no mesmo ambiedieguricontratual,

b) por consequéncia, defrontam-se com as mesmas noani#beis, bem como com
as mesmas regulamentacdes fiscais;

c) estdo organizadas de forma societaria diversa (@ohi@gs publicas: abertas e
companhias privadas: fechadas);

d) esta organizacao diferenciada implica formas dasrge comunicacdo dos
gestores com contratantes das firmas, sendo asipdnlevadas a contactos
publicos, enquanto as segundas podem se comuei¢arnda privada.

Os autores supdem que a funcdo econdmica dosriesat@ntabeis € distinta para os
dois grupos de empresas, uma vez que a demandasgay informacdes é diferenciada entre
os dois grupos de publicos. De uma parte, as eagpre8blicas sdo levadas a fornecer
informacgbes que serdo usadas de forma dissemipadagutro lado, as firmas privadas
desenvolvem relagbes contratuais e de governanc@roe interna, tendo os relatorios
contabeis funcdes ligadas apenas a questdes fésdaisleclaracdo de dividendos.

Declara-se a hipotese de que o conservadorismacoomal, cuja funcdo econémica
bésica é reduzir a assimetria informacional ené®ay e contratantes, estara provavelmente
mais identificado com companhias publicas do quen coompanhias privadas, por
atendimento & demanda diferenciada exercida pslaodrios das informacdes contdbeis. Tal
hipotese ndo pbde ser rejeitada, ao se separartramakstintas de empresas publicas e
privadas aplicando as duas regressodes tratadastigo, aeforcando o conceito de que a
regulamentacdo néo é suficiente para determingdtecg contabil das firmas, a qual também
depende da funcdo econdmica desempenhada pelasagfies publicadas (Quadro 1).
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ALUCt=aota1DALUCt-1ta 2A LUC[S -51+
G’SDALUCE—[lJ*ALUCt— +a [DFS+
asDFS* DALUCt-1+a eDFS* ALUCt - 1+

ond a7DFS* DALUCt-1" ALUCt - 1% £t

nde:

DFS = Variavel binaria assumindo 1 para commpaas fechadas
e 0 para companhias abertas
DFS* DALUCt-1* ALUCt - 1=Variavel discriminatoria para os valores refeten
as companhias fechadas; . .

DFS*DALUCt -1 DFS* ALUCt -1 =Variaveis captadoras de impactos imtercepto do modeld

as a5 aea 7= Coefidentes complementares do modelo.

Quadro 1 - Modelo 1 — Componentes Transitdrios doucro
Fonte: Basu (1997).

Para mensurar as discrepancias entre os segmemtosngpanhias fechadas e de
companhias abertas, modelos sdo expandidos, busagnarar o impacto marginal da
correlacéo entre variagfes dos lucros e entre apgdes e fluxos de caixa, pela introducao
de varidveis binarias que discriminem as firmasusdg sua forma societéria, na forma a
seguir especificada.

O Modelo 1 avalia o objeto da pesquisa pela disnagéo entre a reversdo de
componentes transitorios contidos nos lucros diade variacbes negativas de lucro
antecedente entre companhias privadas e publicefidienten;). O Modelo 2 busca destacar
tal discriminacdo pelo coeficienfiy, examinando a correlacdo positiva entre apropemco
contabeis e fluxos de caixa contemporaneos namgraske fluxos de caixa negativos.

ACt=pqn* B1DFCOt*+*Bo2FCO:t+ B3DFCQ* FCQ+
FBFSE 5 DFSDPCO+ g BFS FCOr +

ond ﬁ7DFS*DI—5COt* FCOt * ut

nde:

DFS = Varidvel binaria assumindo 1 para congdas fechadag
e 0 para companhias abertas;
DFS*DFCOt* FCOt =Variavel discriminatoria para os valores
referentes as companhias fechadas;
DFS*DFCO¢t; DFS* FCOt = Variaveis captadoras de impactos
no intercepto do modelo;
B4:Bg BgB7=Coeficientes complementares do modelo.

Quadro 2 - Modelo 2 — Associacdo entre Apropriac@eContabeis e Fluxos de Caixa
Fonte: Ball e Shivakumar (2005).

No Quadro 3, apresenta-se uma revisdo dos estuskenublvidos na realidade
brasileira sobre conservadorismo, seja na formendaios ou de pesquisa empirica.

Autores Objetivos/Hip6teses Resultados
LOPES (2001) Conservadorismo patrimonial e nqg Detectado conservadorismo patrimonial j|ao
reconhecimento de perdas contrario e baixa antecipacao de perdas
econdmicas

COSTA; TEIXEIRA; | Revisao tedrica e de pesquisas sohr®escricéo tedrica do assunto
NOSSA (2002) conservadorismo
RANGEL; TEIXEIRA | Detec¢do de conservadorismo atrayéaixo conservadorismo detectado

(2003) do indice pre¢o/PL

COSTA; LOPES; Conservadorismo entre paises da | Detectado baixo nivel de conservadorismo

COSTA (2006) América do Sul nos paises pesquisados

SANTOS (2006) Conservadorismo em sistemas Sem diferenga no baixo conservadorismp
contabeis diferentes sob US-GAAP e BR-GAAP

PAULO; ANTUNES; | Distin¢cdo da prética de Maior conservadorismo apresentado nas

FORMIGONI (2006) | conservadorismo entre empresas deempresas de capital aberto
capital aberto e de capital fechado
Quadro 3 - Pesquisas brasileiras sobre Conservademo e Reconhecimento Assimétrico
Fonte: elaboracgéo propria.
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3 METODOLOGIA

O objetivo da pesquisa concentra-se em realizaesteque captem o grau de
conservadorismo contido nos lucros publicados pelasiedades por acédo brasileiras
(segmentadas em capital aberto e capital fechaadolp que as normas contabeis vigentes
recomendam tal préatica explicitamente, embora neisnhalternas estabelecam regras que se
contrapdem a essa pratica.

Os testes sdo efetuados no pressuposto de quesergaxhorismo somente pode ser
mensurado de forma condicional, de tal modo quetecgacdo de registros sobre eventos
futuros sera efetuada de forma assimétrica, recenkl®-se apenas as perdas econémicas
previstas. Assim, no caso de conservadorismo, &ggeque a associacao entre as variacdes
dos lucros atuais confrontadas com as variacdeatiaag dos lucros antecedentes sera
negativa e que a correlacdo entre apropriacfeslmeiste fluxos de caixa contemporaneos
negativos sera positiva.

Os testes buscam responder a seguinte quessasociedades por acdes brasileiras
praticam conservadorismo condicional diferenciadoapuragéo dos lucros reportados nas
demonstracdes contabeis publicadas pelas companbdmscapital fechado e pelas
companhias de capital aberto2fetua-se a investigacdo considerando a seguiptdeke
nula: Hp: Os segmentos de sociedades por acao brasileié@s apresentam diferenca na
pratica do conservadorismo condicional na apuradés lucros publicados.

Isto implica que os coeficientes relativos a vdrées;negativas do lucro antecedente
terdo sinal positivo (modelo 1) e aqueles coefieigmeferentes a fluxos de caixa negativos
terdo sinal negativo (modelo 2). Para estimar e$identes de associacao dos dois modelos,
utilizou-se analise de dados em painel. Foi usad@tmdo que combina todos os dados em
corte transversal e em séries temporais para estimaodelo, usando minimos quadrados
ordinarios. Este modelo é considerado adequadodquanamostra € composta de firmas
diferentes (GUJARATI, 2006).

Ademais, foi testada a influéncia de variaveis oservaveis, seja por efeitos fixos,
seja por efeitos aleatorios, usando-se para asarihial a relacdo estatistica mais adequada.
O carater hipotético-dedutivo da pesquisa se ewidemois a hiptese apresentada sera
testada estatisticamente em regressdes englobatis globais, para se deduzir sobre o
comportamento individualizado dos gestores de esapreonsideradas na amostra.

Os dados primarios para a pesquisa foram coletadssDemonstracdes Contabeis
entregues por empresas sediadas no Brasil a SEFFASAque é uma reconhecida empresa
brasileira no ramo do gerenciamento de bancos desda informacdes para analises de
balanco e para decisdes de crédito e apoio a reg@demais, administra 0 maior banco de
dados do Brasil derivados de informacgfes contgh@iicas e privadas. O banco de dados
continha informacgdes anuais, referentes ao ped@pmnivel naguela organizacdo de 1989 a
2004 e relativas a 20.092 unidades societarias.

Como a entrega de demonstracdes contabeis par&®ASFEE voluntaria, podemos
dizer que a amostra utilizada apresenta viés pamaresas que busquem endividamento
bancéario — ja que esta organizacdo fornece anddiserédito para instituicdes bancarias e
outros fornecedores; que estejam conectadas cowidaakes urbanas e de melhor
comunicacdo; e que se disponham a assumir o cwestpreparacdo e remessa de tais
relatorios.

Assim, a populacéo para a pesquisa pode ser defootho empresas organizadas
como sociedades por acdo. A populacdo-alvo vaiestingir aguelas que entregaram
relatorios contadbeis a SERASA. A amostra final dickefinida de forma dirigida, pois foram
utilizadas apenas as empresas para as quais salthsp da série completa de demonstracdes
contabeis de 1993 a 2004.
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A analise foi efetuada para o periodo de 1995 4 ,28hdo necessaria a consideracao
de dois anos a menos, dada a caracteristica dafdsazflculo de alguns dos dados. Ademais,
0 processamento de séries mais longas (1991 a p@04acrescenta maior significancia ou
poder explanatorio aos modelos, muito provavelmentevirtude da alteracdo estrutural que
se processou em 1994 com o Plano Real na econoasdelra. A série completa se torna
necessdaria porque uma das variaveis relevantesapargilise € a variacdo de lucros, que
implica basear-se em série temporal de dados, dBroaracteristica requerida por dados
balanceados em painel de séries completas, repeteds mesmas observacdes no tempo.

Para se coletar dados em painel, devem-se obsmvaesmos individuos, empresas
ou cidades ao longo do tempo. Esta mesma amostraestigada novamente em muitos
pontos subsequentes no tempo. Tal procedimentofagonece dados do mesmo grupo em
diferentes periodos, foi o adotado no estabeledonda amostra final. A composi¢do da
amostra completa final esta demonstrada na Tahedanlque se apresenta sua composicao
em termos geograficos, setoriais e de origem dotralen ficando estabelecida sua
abrangéncia quanto a esses quesitos.

Tabela 1- Composicdo da amostra

Origem do Controle

Estatal 95| 3,3%
Privado Estrangeiro 189 | 6,7%
Privado Nacional 2.549| 90,0%
Distribuicdo Geografica
Norte 88| 3,1%
Nordeste 382 | 13,5%
Centro-Oeste 97| 3,4%
Sudeste 1527 | 53,9%
Sul 728 | 25,7%
Sem Indicagdo da Sede 11| 0,4%
Distribuic&do Setorial

Administracao Publica 11| 0,4%
Comércio 458 | 16,2%
Construcéo 158 | 5,6%
Servigos Puablicos 44| 1,6%
Imobiliario 431 15,2%
Inddstria Extrativa 37| 1,3%
IndUstria de Transformacéao 1240| 43,8%
Intermediarios Financeiros 17| 0,6%
Logistica 159 | 5,6%
Setor de Servi¢os 104 | 3,7%
Agricultura, Pecuaria, Pesca 174| 6,1%
Total da Amostra 2833

Fonte: elaboracgéo propria.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Os dois modelos relatados acima foram processamtosacintroducdo de variaveis
binarias diferenciadoras da natureza juridica dasaé (companhias fechadas e companhias
abertas) amostradas, cujos resultados estao ressimadTabela 2 (modelo de componentes
transitérios nos lucros) e na Tabela 3 (modelo s¥®@acdo entre apropriagbes contabeis e
fluxos de caixa).
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As caracteristicas econométricas quanto ao pogearetorio de ambos os modelos
acompanham a evidéncia internacional, com baixdicterete de determinacgéo (4,43% a
6,65%) para o primeiro modelo e com poder explaita(&’ ajustado préximo de 48%). Tais
coeficientes sédo similares aos encontrados na igasde Ball e Shivakumar (2005) realizada
na Gra-Bretanha.

As demais caracteristicas quanto a pressupost@&crécds econométricos foram
observadas, conforme relatado nas tabelas solsamatiomo segue:

a) auséncia de autocorrelagao residual, conformetaelad dos testes de Durbin-

Watson (DW);

b) o tratamento da heterocedasticidade dos residuesefie nas amostras) se deu
com os ajustes adotados phite (GUJARATI, 2006) na matriz de covariancia
dos residuos, tornando a inferéncia robusta quahtamocedasticidade;

c) os testes de normalidade da distribuicdo dos resithram realizados pelo teste
de Jarque-Bera (JB); os resultados apresentarame&isa nas distribui¢des, fato
relevado em funcédo do tamanho da amostra e dgsyasedades assintoticas;

d) a adequacgdo do tratamento de variaveis ndo obsisvaer meio de regressoes
com dados em painel mostrou-se significante consm do Método de Efeitos
Fixos, apos testes estatisticos para escolha dgésomais ajustada.

Na avaliacdo do primeiro modelo, as companhiastaberom variacbes positivas
antecedentes nos conceitos de lucro liquido e ope@ aparentam, como esperado, nao
reverter resultados, eis queretrata valores infimos — nédo significante esiatigiente no
caso do lucro operacional. Isto parece indicar agiganhos econémicos sao diferidos para
registro em sua realizacao.

Do mesmo modo, aparentam se comportar as compdeblaias, pois o coeficiente
incrementalag, também né&o significante para lucros operaciorgisesenta valores néo
relevantes (— 0,06 e — 0,04). Contudo, merecemrertado que se detecta 88 { og) de
reversibilidade no conceito de lucro liquido, astaamente significante, para as companhias
fechadas, estando esses componentes transitG@aizdmos entre os itens ndo operacionais e
a conta de impostos.

Tabela 2 - Componentes transitérios do lucro

Coeficientes Lucro Liquido Lucro Operacional Lucro Abrangente
Valor | Testet Sig. Valor| Testel|t Sig. Valor  Testet Sig.

Intercepto -0.01 -0.94 0.7R -0.01 -0.90 0/37 -0.02 -0.99 0.32
oy -0.01 -0.71 0.48 -0.02 -1.09 0.28 -0.p5 -1/41 0.16
o -0.02 -0.11 -0.01 -0.01 -0.10 0.92 -0.10 -2|48 10.0
o3 -0.95 -3.96 -0.02 -0.9% -4.47 0.00 -0.80 -3/71 00.0
04 0.01 0.84 -0.95 0.01 0.80 0.42 -0.p0 -0{14 0.89
Os 0.03 1.30 0.01 0.04 2.19 0.03 0.10 2|36 0.02
g -0.06 -0.36 0.03 -0.04 -0.31 0.75 0.02 0/49 0.62
o7 0.72 2.91 -0.06 0.81 3.70 0.00 0.54 2{39 0.02
op + 03 -0.97 -0.96 -0.90
oy + Og -0.08 -0.05 -0.08
axtoztogtay -0.31 -0.19 -0.34
R® ajustado 6,65% (F = 284.94) 4,43% (F = 185.75) 2%, 1F = 218.48)
Teste DW 2.00 1.94 1.99
Teste JB Sig. 0.00 (S =5.85) Sig. 0.00 (S =5,39) Sig. 0.00 (S = 18,46)

Fonte: elaboracgéo propria.

No caso do lucro abrangente, é possivel se defgmtamneio do coeficiente, (— 0,10)
gue existe antecipacao do registro de ganhos éspauénte para as companhias abertas, ja
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que o coeficientais se apresenta sem significancia estatistica. Taidgnnemtos podem se
referir ao instituto da reavaliacdo de ativos, @séaria mais presente nos registros das
companhias abertas, provavelmente com o sentidadlleorar nUmeros publicos para seus
acionistas minoritarios e debenturistas.

O coeficiente incremental e.5 — para reversao associada a variagdes negativas en
companhias abertas apresenta-se altamente sigtaficaos trés conceitos de lucro,
demonstrando niveis de associacdo negativa proxamok,0 entre as variagdes de lucro. Isto
pode ser tomado como indicativo de antecipacao dstiva assimétrica dos registros de
perdas econdmicas por esse grupo de firmas, levaodentendimento, no que tange aos
resultados das companhias abertas, de que contétribato do registro assimétrico em
relacédo a antecipacdo de perdas econémicas.

Deste modo, ndo se pode rejeitar a hipétese de artemnpento diferenciado para o
grupo de companhias fechadas, pois o coeficientenmental para variacdes negativas nesse
grupo @7 = 0,72; 0,81; 0,54 para os trés niveis de lucrdpréemente positivo e com
significancia estatistica para os trés conceitdsde (Sig. = — 0,06 para lucro liquido).

Portanto, visualiza-se a presenca de persistéosianiveis de lucro das companhias
fechadas em seguida a variacbes negativas neste &A@ contrario do que ocorre com 0
grupo das companhias abertas. Isto equivale a npaaiabilidade de reconhecer perdas
econdmicas tdo somente nos momentos da efetivacéioadrealizacdo em caixa, ou seja, seu
registro ocorre paulatinamente no tempo, diferid@am momento dos eventos contabilmente
definidos de confronto de despesas com as respecteeitas.

Enquanto as companhias abertas tendem a revesterog) em torno de 90% a 97%
dos resultados negativos, dependendo do conceiiacae adotado, as companhias fechadas
tendem a reverteraf + oz + o + a7) de 19% a 34% dos lucros que sofreram variacbes
negativas, conforme o conceito de lucro respecthapecto interessante a ser destacado é o
comportamento diverso dos dois grupos de firmadusao do conceito de lucro adotado.
Nas companhias abertas, 0 maior grau de reversacotaponentes transitérios se verifica no
lucro liquido, com indicio de maior antecipacaagyeahos no conceito de lucro abrangente.

Ja no grupo das empresas privadas, 0 menor graweveesao de componentes
transitorios do lucro se verifica no conceito derduoperacional, podendo se antevir que a
possivel antecipagdo assimétrica de perdas ecoa®mioperada nos itens ndo operacionais
(itens ndo operacionais e tributarios) e em ajust@fizados diretamente no patriménio
liquido.

Quanto aos efeitos decorrentes dos coeficientexm@scimos ao intercepto, verifica-
se que dois delesoy 04) Sdo estatisticamente insignificantes, denotande Qo sao
percebidas alteracbes nas mudancas de lucrosgeapes diversos de variacbes negativas e
positivas nesse lucro nem sao notadas altera¢c8amundancas de lucros entre os dois grupos
de empresas.

O outro coeficiente o) mensura a mudanca incremental no lucro aposagéier
negativa nas companhias fechadas em relacdo asaobiap abertas. No caso, o efeito
incremental € menor nas companhias fechadas, danod# 3% a 10% dependendo do
conceito de lucro tomado.

A conclusdo natural é que ndo se pode rejeitapéatdse nula de comportamento
diferenciado para os grupos de companhias fecledagrtas na economia brasileira, ja que
estas ultimas, por apresentar maiores niveis dgs@&y dos componentes transitérios do lucro
apos variacdes negativas, revelam indicios decpsatie antecipacédo tempestiva assimétrica
de perdas econdbmicas. Tal comportamento € compative a presenca do atributo do
conservadorismo cometido em decorréncia de indid@snau desempenho, medido por
variagdes negativas no lucro.
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A atitude diversa das companhias abertas podendarida por maior demanda por
informacgBes publicas derivada dos grupos de irgerasis dispersos associados a este tipo
de empresa. Muito provavelmente, a acdo da CVMéastatribuindo para a estratificacéo de
tal demanda, ao garantir maior protecao a taisogup

Como o modelo é limitado quanto a distinguir re&ierglo lucro de alguns tipos de
gerenciamento de resultados e de possiveis emtencionais ou ndo, de apropriacdo
contabil, tais acbes também podem causar depemdéadal negativa e 0 modelo apenas
identifica a existéncia de componentes transitoBasca-se, entdo, confirmar as conclusfes
com o modelo de associacao entre fluxos de campaapriacdes contabeis (Tabela 3).

Tabela 3 — Associacdo entre apropriacdes contabeigluxos de caixa

Coeficientes Medidas -
Valor Teste t Sig.
Intercepto -0.00 -0.18 0.85
By -0.00 -0.13 0.89
B2 -0.27 -3.06 0.00
B3 -0.22 -0.97 0.33
B4 -0.02 -1.48 0.14
Bs 0.02 0.81 0.42
Bs 0.10 0.75 0.45
B7 -0.36 -1.40 0.16
Ba+Ps -0.49
P2+ Pe -0.17
Ba+Bs+Pe+ Py -0.75
R? ajustado 47.91% (F = 3306.90)
N 2516
T 10
Teste DW 1.66
Teste JB Sig. 0.00 (S =-4.34)

Fonte: elaboracgéo propria.

A analise estatistica conduz a resultados invudggras a associacao estimada para as
variaveis se mostrou em sua totalidade sem signifia estatistica, isto €, todos os
coeficientes de inclinacdo e de intercepto sadistitamente equivalentes a zero. Ha4 uma
Unica excecdo para o intercepto diferenciador abeofl de caixa negativos e positivos em
companhias abertas.

A cautela com tal disposicdo também deve ser adofamt conta da baixa
confiabilidade nos dados amostrados: inexistéraimfbrmacao sobre auditoria; informacao
deficiente sobre depreciacdo e amortizacao; canceatfluxo de caixa incluindo despesas
financeiras. Mesmo assim, podem ser tiradas algumf@€ncias a partir do resultado, quais
sejam:

a) na meédia, 27% do fluxo de caiXg € - 0,27 e significante) sdo equilibrados com
apropriacfes contabeis nos periodos em que elsitdvpano caso das companhias
abertas;

b) ja as companhias fechadas contrabalancam apenasd T@&sma situaca@s(=
0,10) acima descrita;

c) a compensacédo efetuada nas companhias abertagasussde anos com fluxo de
caixa negativo, € ainda maior — 49%, ja e negativo, confirmando que tais
firmas ndo antecipam com tempestividade as pemammicas na ocorréncia de
maus resultados;
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d) similarmente, as companhias fechadas apresentaimdioe de compensacao de
75% @2 + B3 + Ps + P7) em anos de fluxos de caixa negativos, confirmaaslo
hipdteses ja assumidas;

e) esta posicao reflete o sinal negativo e a magnitledé; (— 0,36), indicador de
correlacéo negativa entre fluxos de caixa e apropes contabeis contemporaneos
para as companhias fechadas, que afasta a hiptitgs@tica de conservadorismo
condicional também neste grupo de empresas.

Tais inferéncias contradizem as deducdes oriundasnddelo de reversdo dos
componentes transitérios, apontando para a impbdade de rejeitar a hipotese nula de que
as companhias abertas e as companhias fechadatent@on coeficientes de associagao
iguais. Em resumo, os coeficientes de interessa pateste da hipotese da pesquisa sao
aqueles relacionados com as variaveis de interq@éaliferenciam as companhias fechadas
das companhias abertas, que apresentamos no Quadro

De sua andlise, pode-se deduzir que, pelo ModelGateponentes Transitoérios do
Lucro, derivado de Basu (1997), ndo se pode rejaithipétese de diferencas no grau de
conservadorismo entre as companhias de capitahdech de capital aberto, a um nivel de
significancia maximo de 6%, em todos os conceito$udro adotados. Além disso, 0s sinais
dos coeficientes se apresentam positivos e de @randgnitude, denotando que as
companhias de capital aberto apresentam maior mieelconservadorismo que suas
congéneres de capital fechado.

Ao se considerar o Modelo de Associacédo entre A@oipes Contabeis e Fluxos de
Caixa, delineado em Ball e Shivakumar (2005), t@jeé a hipotese de diferenciacdo entre os
segmentos de companhias sob analise, jA que someantenivel de significancia de 16%
poderiamos considerar o coeficierfi@ como diferenciador das companhias abertas dajuela
de capital fechado. Ademais, estes resultados apormara auséncia da adocdo de
conservadorismo condicional pelo conjunto das fmena vez que os coeficientes relativos
a ambos 0s grupos apresentam sinal negativo.

Variaveis Significancig Coeficientgs Inferénciaisol hipotese
Lucro Liquido —a; -0.06 0.72
Lucro Operacional &7 0.00 0.81| Hipdtese ndo Rejeitada
Lucro Abrangente 0.00 0.54
Fluxo de Caixa $; 0.16 -0.36| Hipotese Rejeitada

Quadro 4 - Avaliagdo da hipotese
Fonte: elaboracgéo propria.

5 CONCLUSOES

Os resultados encontrados em idéntica pesquisa mglatdrra (BALL;
SHIVAKUMAR, 2005) dao conta de diferencas entreamservadorismo apresentado nas
demonstracdes contabeis das companhias de caguteddo e nas de capital aberto. Além
disso, estas Ultimas apresentam os atributos deep@dorismo, ao contrario das outras de
capital fechado; os resultados, nesse caso, s&strtes em ambos 0os modelos.

Ressalte-se que a hipdtese adotada na realidddsargaseia-se no mesmo conjunto
de normas para os dois segmentos, argumentanddayesaque a diferenca se da por niveis
diversos de demanda por dados contabeis de qualidiamacional pelos usuarios de tais
informacoes.

No caso do Brasil, embora havendo conjuntos ditéaelos de regras contabeis para
os dois grupos de firmas, a situagdo ndo se apeesEnclara quanto a diferenciados niveis
de conservadorismo condicional para empresas diald@ghado e de capital aberto.

Nao se verificaram resultados divergentes parassgitupos de firmas considerados,
levando-se em conta as respostas do segundo mlblstmciacdo entre Apropriacdes
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Contabeis e Fluxos de Caixa), o qual trata diretdengas variaveis utilizadas na antecipacao
tempestiva assimétrica de perdas econémicas, auaejalores discricionariamente usados
pelos gestoresa¢crualg na determinacdo do resultado contabil e que memsuelacdo
efetiva na prética contébil apropriar o efeito dssmoticias.

A concluséo acima carece de cautela, uma vez gquedelo que examina a presenca
de componentes transitérios no lucro apresentadldivergente — embora que no conceito de
lucro liquido a niveis de significancia de 6% meran que se estabelecam o0s seguintes
comentarios:

a) a persisténcia ou transitoriedade dos componertetuato pode se dever a
movimentos operacionais, de competéncia contéhileocaixa, néo relacionados a
antecipacao do registro de perdas;

b) na presenca de variagbes positivas do lucro, tandeeavidenciam reversdes dos
sinais das variaveis, ndo se segregando tal motwnespecificamente na presenca
de mas noticias;

C) portanto, as conclusdes que se adotam estdo Slgmrtao minimo, pela nao
evidenciagdo clara de confirmagdo da hipétese s modelos utilizados. O
uso das duas regressdes enriquece 0s comentéioa das praticas contabeis nas
firmas sob estudo.

Os resultados, com as ressalvas apresentadasigrarrantdo, concluir que os lucros
publicados ndo aparentam conter os atributos dikdgda — conservadorismo — requeridos
para atender aos usuarios que portam contratagkecfmento de recursos ou de governanca
com as sociedades por acdes brasileiras, de cdpdlhdo ou aberto, presumivelmente
porque tais usuarios ndo demandam dados contabbiEqs para esses fins, ja que séo
atendidos por outras fontes de informagéo.

A pesquisa parece, assim, indicar que o arcabooigpativo contabil brasileiro ndo é
bastante para induzir ao uso da préatica do cordergano condicional na apuracdo dos
resultados das sociedades por agao, principalmpekes companhias de capital aberto, as
quais presumivelmente (seja pela maior atencaeussla pela CVM a elas, seja por captar
recursos de forma publica no mercado de capitdisfaaam postura de conservadorismo na
apuracao dos lucros.

As maiores obrigacdes informacionais formais — éel@ CVM, para as companhias
de capital aberto, ndo as distingue de suas coregmke capital fechado, conduzindo a
conclusdo que outros fatores permanecem equivalgrae 0s dois grupos de empresas,
levando a que sua eficiéncia informacional sejaetieante.

A razdo para tal semelhanca no contetdo informatidos lucros publicados pelos
dois segmentos pode ser encontrada nas explicatgiggcionais e contratuais expostas no
texto, ja que todas as empresas estdo no mesmerambocio-juridico, ndo se identificando,
ademais, diferencas fundamentais na demanda pormatdo publica de qualidade no
segmento das companhias abertas.
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