Conservadorismo Condicional: Estudo a Partir do
Reconhecimento Antecipado de Perdas
Econdmicas no Resultado

Rafael de Lacerda Moreira !
Romualdo Douglas Colauto ?

« Artigo recebido em: 10/05/2010 *+ Artigo aceito em: 04/06/2010 «++ Segunda versao aceita em: 12/07/2010

Resumo

O Conservadorismo Condicional exige maior grau de verificagdo das boas noticias para
reconhecé-las como lucro, em relagdo ao grau de verificacdo das mas noticias para o seu
reconhecimento no resultado do exercicio. Face as preocupagdes referentes a qualidade da
informagdo contabil, o objetivo do trabalho consiste em mensurar o Conservadorismo Condicional
a partir do reconhecimento antecipado de perdas econdmicas mensurada pela relagdo entre
Fluxo de Caixa Operacional e os accruals contabeis comparando as diferencas encontradas
entre as empresas que pertencem aos niveis de governanga da Bovespa com as companhias
do mercado tradicional. O artigo utiliza o0 modelo de reconhecimento antecipado de perdas
econdmicas de Ball e Shivakumar (2005). Para tanto, foram estimados os modelos estatisticos
para uma amostra de 96 empresas para o periodo de 2005 a 2007 partindo de informagdes
anuais disponiveis no Economatica® e dados reportados em notas explicativas. Com o objetivo
de selecionar um evento econdmico 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. Os resultados encontrados mostram
que o Conservadorismo Condicional ndo é encontrado nos resultados contabeis publicados
das companhias que compdem a amostra. Verifica-se uma preferéncia dos gestores em
evitar a apuragdo de perdas em seus resultados contabeis. Os resultados obtidos também
refutam a ideia de que as empresas listadas nos niveis de governanga apresentariam maior
qualidade informacional do que as empresas do mercado tradicional, uma vez que nédo foi
identificada a utilizagdo de conservadorismo condicional em ambos os grupos.
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Conditional Conservatism: a Study from Early
Recognition of Results with EConomic Losses

Abstract

The Conditional Conservatism requires a higher degree of good news verification to
recognize them as profit in relation to the degree of bad news verification for their
recognition in the year results. Address the concerns regarding the accounting information
quality, this paper main goal is to measure the Conditional Conservatism from the early
recognition of economic losses measured by the ratio of Operating Cash Flow and
accounting accruals, comparing the found differences between companies that belong to
Bovespa's governance levels with the traditional market companies. This article uses the
early recognition of economic losses model from Ball and Shivakumar (2005). For this,
statistical models were estimated for a sample of 96 companies from 2005 to 2007 based on
available annual information at Economatica® and reported data in footnotes. With the aim
of selecting an economic event that may impact on the asymmetric recognition of economic
result, it was decided to compare results among companies listed on Bovespa's governance
levels with other companies. The results show that the companies in the sample do not
present the conditional conservatism in the published financial statements results. There is
a managers’ preference to avoid the losses investigation in their accounting results. The
results also refute the idea that the listed companies in the governance levels have higher
informational quality than companies in the traditional market, since the conditional
conservatism use has not been identified in both groups.

Keywords: Conservatism; Accounting Information Quality; Accruals.

1. Intfroducao

O modelo contabil, por meio dos Principios Contabeis, disciplina o
momento adequado em que os valores de entradas ¢ saidas devem ser reco-
nhecidos no resultado do exercicio, com a finalidade de atenuar as forcas
conflitantes entre a relevancia ¢ a confiabilidade das informag¢oes. Dechow
(1994) expressa que as regras do modelo contabil para determinagao do
lucro podem reduzir sua utilidade, quando este for divulgado em circuns-
tancias em que o gestor dispdoe de informagdes privadas sobre o desem-
penho da empresa que poderiam estar reveladas no lucro. Por outra 6tica, as
regras minimizam a possibilidade dos gestores proverem informagdes
fraudulentas ou manipuladas com objetivo particular de auferir ganhos
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(LUSTOSA, 2001; COLAUTO, 2005; MOREIRA; BISPO; ANGOTTI e
COLAUTO, 2009).

O lucro, no sentido amplo, representa a variagdo do patrimonio da
companhia durante um periodo, ao passo que o teste do sucesso (ou insu-
cesso) das operagdes ¢ a medida pela qual o dinheiro obtido ¢ superior (ou
inferior) ao gasto no longo prazo. Para Hendriksen e Breda (1999), o primeiro
mostra o conceito de preservacdo de capital, e o ultimo ¢ uma versdao do
conceito de maximizagao de lucro.

Assim, o lucro contabil passa a ter a fung@o de demonstrar os resultados
gerados pelas atividades operacionais e utilizados para uma aproximagao da
determinacdo dos fluxos futuros de caixa. Dado o interesse de os investi-
dores, acionistas e credores em conhecerem o valor da empresa, a capacidade
informacional dos lucros deve transmitir para o usudrio uma sinalizag¢ao
sobre esse valor (KOTHARI, 2001).

Paulo (2007) defende que com o crescimento da dimensao e da com-
plexidade das atividades empresariais, as necessidades de informagdes por
parte dos administradores e dos demais usudrios da Contabilidade tornam-
se cada vez mais distintas. A qualidade da informagao contébil esta direcio-
nada a caracteristicas que representam sua utilidade frente as demandas dos
diversos tipos de usudrio. Penman e Zhang (2002) sdo pragmaticos ao definir
que a informagao contabil sera de boa qualidade quando representar um
bom indicador do resultado futuro. Desse modo, as caracteristicas
qualitativas da informacao contabil referem-se a evidenciacao de resultados
sustentaveis, isto €, as politicas contabeis de reconhecimento € mensuracao
devem evidenciar resultados que irdo se realizar no futuro proximo ou
remoto.

Segundo Colauto (2005) a eficiéncia com que os usudrios externos da
Contabilidade podem usar dados contabeis e analisa-los no processo decisorio
varia em razao direta da: compreensao dos conceitos; defini¢des; principios
de mensuracdo sobre os quais repousam os 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.
Nesse aspecto, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC, 2008) define
que, entre os atributos da caracteristica qualitativa, figura-se o Conserva-
dorismo Contabil.
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O CPC (2008) trata o Conservadorismo de forma que os preparadores
de demonstragdes contabeis, ao se depararem com incertezas que inevita-
velmente envolvem certos eventos e circunstincias economicas, devem
divulgar sua natureza e extensdo com o intuito de ndo criar expectativas que
nao serdo realizadas no futuro, tais como a possibilidade de recebimento de
contas a receber de liquidagdo duvidosa e a vida util provavel das maquinas
e equipamentos.

Essa ¢ a forma Condicional do Conservadorismo, que consiste em
precaugdo no exercicio dos julgamentos necessarios as estimativas em certas
condi¢des de incerteza, vinculadas a algum evento econdmico, mas sem
ferir a neutralidade das informacdes. Nesse sentido, a questdo de pesquisa
resume-se em saber: qual o impacto da utilizagdo de Conservadorismo Con-
dicional no resultado contabil de companhias abertas brasileiras que
pertencem aos ambitos de governanca da Bovespa e em companhias que
pertencem o mercado tradicional?

O objetivo geral do estudo consiste em mensurar o Conservadorismo
Condicional a partir do reconhecimento antecipado de perdas economicas
mensurada pela relacdo entre Fluxo de Caixa Operacional (FCO) e os
accruals contabeis, comparando as diferengas encontradas entre as empresas
que pertencem aos niveis de governanca da Bovespa com as companhias do
mercado tradicional.

2. Referencial Tedrico

2.1 Abordagem da Informacao e Teoria Positiva da Contabilidade

A medida que as organizagdes ficam mais complexas, dados
financeiros e relatdrios contdbeis ganham maior importancia no contexto de
tomada de decisdes. A Contabilidade, como ciéncia social, se desenvolve
com objetivo de atender as demandas de informagdo, requeridas pelos
diferentes tipos de usuarios. Hendriksen e Breda (1999) expressam que as
mudancas 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 dara a mensuracao dos ativos; quais
informacdes devem ser evidenciadas nas demonstra¢des contabeis.
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A Contabilidade estabeleceu-se academicamente no inicio do século
XX sob a influéncia, e como resposta, as demandas da profissdo contabil e
problematizagdo de seu exercicio. Em consequéncia disso, a pesquisa contabil
também se desenvolveu inicialmente em carater normativo (LOPES, 2001).
Segundo Hendriksen e Breda (1999) a Teoria Normativa da Contabilidade
visa descobrir a melhor maneira de registrar contabilmente uma transacao.
vinculada a padronizagdes e regulamentacdo de normas para produzir um
sistema contabil que apresente maior uniformidade de informagdes, e quais
sdo suas caracteristicas e formas de atuacgdo.

A falta de abordagem cientifica, pouca preocupagao com evidenciacao
empirica e o desenvolvimento de ciéncias correlatas como economia, admi-
nistragdo e financas, fizeram com que a premissa em Contabilidade fosse
lentamente absorvendo outras perspectivas, abordagens e métodos,
utilizando-se modelagens econdomicas e fundamentacdo estatistica para
alcancar seus objetivos (LOPES, 2001). Nessa otica, a Contabilidade comecgou
a preocupar-se com a utilidade da informagao contabil para investidores e
outros usudrios, 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, mensuracgdo e evidenciacdo, com base na ideia de que os
individuos agem em func¢do de seus interesses pessoais, procurando maxi-
mizar seu bem-estar. Segundo Iudicibus e Lopes (2004) a teoria positiva
procura descrever como as empresas decidem quais procedimentos
contabeis serdo utilizados.

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 passam a ter efeito econdmico, bem como
podem criar incentivos contratuais para gerenciamento dos resultados
contabeis. A Contabilidade se voltou para uma perceptiva baseada na
informacgao, que ficou conhecida como information approach (abordagem
da informagdo) (LOPES, 2001). O conceito de abordagem da informacao
considera a Contabilidade como um meio de transmissdo de informacao
vinculada a teoria da comunicacéo.
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Bushman, Chen e Engel (2000) expdem que a Contabilidade funciona
como um mecanismo de reducado de assimetria de informacao e de conflitos.
Desse modo, varios aspectos sobre a informagdo contabil podem ser
levantados, como a teoria contratual da firma, mecanismos de governanca
corporativa, remuneragao dos agentes, gerenciamento de resultados e carac-
teristicas qualitativas das demonstragdes contabeis. Segundo Martin (1987),
a informagdo contabil deve ser tratada como um bem econdémico que pro-
porciona aos usuarios a analise de diferentes alternativas € um ordenamento
em fungdo do valor potencial da informagao para os usuarios.

2.2 Accruals e as Perdas Econdmicas no Resultado

A Contabilidade trabalha em um ambiente de mensura¢do que exige
estimativas de valores futuros incertos. Para Iudicibus (2006, p. 49) a
Contabilidade tem a responsabilidade de atribuir parcelas, mesmo que apenas
aproximadas, de seu resultado total, aos varios periodos. Estas estimativas
(accruals) justificam a diferenca entre o FCO e o lucro; sem a existéncia
dos accruals a contabilizagdo seria feita somente pelo regime de caixa
(COSTA; TEIXEIRA; NOSSA, 2002, p. 4).

No Regime de Competéncia o reconhecimento das receitas e das despesas,
bem como os relativos acréscimos ou decréscimos de ativos e passivos,
tornam-se a base para a mensuragdo do desempenho da empresa. Todavia,
esse desempenho ¢ 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 contébil
reflita melhor o desempenho da empresa do que o fluxo de caixa.

Glautier e Underdown (1994) explicam que o conceito de accruals
pode ser entendido ao se fazer a distingdo entre o direito de recebimento e
a efetiva entrada de recursos no caixa e o pagamento e a obrigagao legal de
pagamento, pois, frequentemente ndo ha coincidéncia entre o direito e
obrigacdo legal e a transferéncia de caixa. Segue-se, no entanto, que o
profissional de Contabilidade deve apurar a receita ¢ a despesa contabil, e
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para certificar-se qual o montante de obrigacdo a pagar, realiza provisdes.
Similarmente, quando had pagamentos antecipados, estes devem ser excluidos
e transferidos para o proximo periodo contabil, efetuando ajustes entre as contas.

A analise do comportamento dos accruals permite obter indicios de
desempenho futuro da companhia. Quanto maior o valor dos accruals,
maior sera a diferenga entre o lucro contabil e o caixa gerado nas operagoes.
Assim, acionistas e potenciais investidores devem ter atengdo especial quanto
a aumentos inesperados e em propor¢des substancialmente desiguais no valor
dos accruals em relagdo aos periodos anteriores (CHAN; JEGADEESCH;
LAKONISHOK, 2001).

Conforme Colauto, Beuren e Souza (2003), aumentos nos lucros,
quando acompanhados por aumentos dos accruals e, portanto, redugdo no
fluxo de caixa, ¢ um indicador antecipado de deterioracdo na performance
operacional futura da empresa, acompanhada pelos baixos retornos das
acoes. Para Richardson et al. (2001) as informagdes provenientes do emprego
dos accruals sdo consideradas relevantes para o usuario da Contabilidade,
pois fornecem informacgdes adicionais ao fluxo de caixa; todavia, sdo consi-
derados menos confidveis que as informagdes de recebimentos e paga-
mentos de caixa.

As receitas e despesas sdo apresentadas na Demonstragdo do Resultado
do Exercicio de acordo com seus fatos geradores, independentemente de ter
ocorrido saida ou entrada de Caixa. Dessa forma, o resultado econdmico
pode ser diferente do resultado financeiro, uma vez que o fluxo de caixa
quase sempre nao coincide com o fluxo econdmico da entidade. Desse
modo, as perdas econdmicas sdo aquelas que, mesmo com certo grau de
incerteza, sdo consideradas no resultado da entidade, mas que nao
ocorreram necessariamente no fluxo de caixa da companbhia.

Nesse aspecto, Hendriksen e Breda (1999) advertem que os adminis-
tradores reagem ao que supdem ser o comportamento de investidores e
credores ao lucro publicado. Muito embora o lucro publicado se baseie
apenas na estrutura contabil, o fenomeno de feedback provoca reagdes dos
acionistas e potenciais investidores e acaba afetando a escolha de métodos
contabeis a serem empregados pela administragdo. A estabiliza¢do do lucro
divulgado é geralmente uma meta baseada na suposi¢do de que os investi-
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dores pagardo mais por uma agao em determinado periodo, em relagdo 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 agdes de uma
empresa, nos casos em que a empresa nao consegue atingir o lucro esperado
pelos analistas de mercado, tém levado muitos administradores a
gerenciarem resultados contabeis (MARTINEZ, 2001).

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

2.3 Conservadorismo Condicional e Qualidade da Informacao
Contdbil

Shannon e Weaver (1969) explicam que a Contabilidade pode ser
analisada sobre a otica da Teoria Matematica da Comunicagao, constituida
pelos seguintes elementos: mensagem, emissor, canal, receptor e destinatario.
A eficicia da linguagem contabil deve ser considerada na quantidade de
informagao assimilada e pelo volume de alternativas que ela permite ao usudario
descartar. Para Dias Filho (2000) a informagdo reduz incertezas, assim, a
validade da informagdo contabil pode ser determinada pela diferenga do
nivel de incerteza do usuario antes e depois de receber a mensagem.

Colauto (2005) afirma que a utilidade e a eficacia de qualquer instru-
mento de comunicacdo e analise das informacdes sdo aumentadas a medida
que os usuarios se familiarizam com a linguagem utilizada no processo de
evidenciagdo dos fatos e fendmenos. Na Contabilidade a comunicag¢do sé
completa sua missdo caso as informagdes sobre os eventos econdmicos
possam ser decodificadas, de forma a capacitar o receptor a tomar decisdes
de forma assertiva. Ijiri (1975) salienta que a Contabilidade deve seguir
certas regras ¢ adaptar-se as mudangas ambientais, para ndo correr o risco
de ser mal interpretada no seu processo de comunicagdo € em seu objetivo
de serem tteis para orientar decisoes.

Hendriksen e Breda (1999) definem as caracteristicas qualitativas como
as propriedades da informagao que sdo necessarias para torna-la util. A utili-
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dade da Contabilidade como sistema de informagdo depende de sua capaci-
dade de informar aos varios grupos de interesse associados a empresa.
Desse modo, as caracteristicas qualitativas da informagao contabil referem-
se a evidenciacdo de resultados sustentaveis, isto €, as politicas contabeis de
reconhecimento e mensuracdo devem evidenciar resultados que irdo se
realizar no futuro préximo ou remoto.

As Estruturas Conceituais do IASB (2001) e do CPC (2008) expdem
que as caracteristicas qualitativas sdo os atributos que tornam as demons-
tracdes contdbeis Uteis para os usudrios e definem quatro principais
caracteristicas qualitativas: (i) compreensibilidade; (ii) relevancia; (iii)
comparabilidade; e (iv) confiabilidade.

Dessas quatro caracteristicas, a Confiabilidade ¢ definida como a
garantia que a informacao esta razoavelmente livre do erro e da polarizagao,
e representa o que se propde representar. Uma informagao pode ser relevante,
mas a tal ponto ndo confiavel em sua natureza ou divulgagdo, que o seu
reconhecimento pode potencialmente distorcer as demonstragdes contabeis
(IASB, 2001). O CPC (2008) e IASB (2001) apontam cinco atributos presentes
na informagdo confiavel, quais sejam: (i) Representagdo adequada; (ii)
Primazia da Esséncia sobre a Forma; (iii) Neutralidade; (iv) Integridade; e
(v) Prudéncia.

Para ser confiavel, a informacao deve representar adequadamente as
transacdes e outros eventos que ela diz representar. Além disso, € necessario
que essas transagdes e eventos sejam contabilizados e apresentados de acordo
com a sua substancia e realidade economica (esséncia), € ndo meramente pela
sua forma legal (forma). As informagdes devem ser neutras, ndo apresentar
vieses que induziriam as decisdes dos usudrios. Além disso os fatos devem
ser contabilizados na sua integridade, isto ¢, de forma completa. A prudéncia,
também denominada Conservadorismo, ¢ definida como a pratica contabil
de antecipar perdas, mas nunca antecipar ganhos.

O Conservadorismo ¢ tradicionalmente explicado pela tendéncia historica
e universal entre os contadores de seguir a regra informal de “ndo antecipar
o registro de lucros, mas consignar antecipadamente todas as perdas” (BLISS,
1924 citado por BASU, 1997, p. 7); o efeito da pratica decorrente de tal
maxima ¢ a de que os ativos tenderdo a estar subavaliados e os passivos supe-
ravaliados por qualquer principio contabil de mensuragao que se aplique.
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O Conservadorismo analisado dessa forma é conhecido como Incon-
dicional. No entanto, a partir da ado¢do das normas internacionais de
Contabilidade e publicagdo da Estrutura Conceitual pelo CPC (2008), essa
forma de Conservadorismo nao deve ser considerada, visto ser a introducao
consciente de viés nas Demonstra¢des Contabeis. A nova estrutura conceitual
defende que a informacdo contida nas demonstragdes contabeis deve ser
neutra. A informagdo contabil que for¢a um determinado julgamento e,
consequentemente, uma decisdo predeterminada, ndo ¢ imparcial quanto a
mensuracao de desempenho da empresa.

O CPC (2008) trata o Conservadorismo da forma em que os prepara-
dores de demonstragdes contabeis, ao se depararem com incertezas, que
inevitavelmente envolvem certos eventos e circunstiancias econdmicas, devem
divulgar sua natureza e extensdo com o intuito de ndo criar expectativas que
ndo serdo realizadas no futuro, tais como a possibilidade de recebimento de
contas de liquidag¢do duvidosa e a vida ttil provavel das maquinas e equi-
pamentos. Essa é a forma Condicional do Conservadorismo, que consiste
em precaucdo no exercicio dos julgamentos necessarios as estimativas em
certas condigdes de incerteza, vinculadas a algum evento econdmico, mas
sem ferir a neutralidade dessas informacoes.

3. Metodologia

3.1 Modelo de Reconhecimento Antecipado de Perdas Econdmicas

O modelo de Ball e Shivakumar (2005) utiliza-se exclusivamente de
variaveis contabeis para avaliar o Conservadorismo, baseados nas relagdes
diretas entre os accruals e os FCO, segmentando as amostras em empresas
que apresentavam fluxo de caixa negativo e empresas com fluxo de caixa
positivo. Os autores pressupdem que as empresas que experimentam a
ocorréncia de fluxos de caixa negativos tendem a antecipar tempestiva-
mente o registro de perdas econdmicas a0 mesmo evento ja impactado no
caixa. O modelo de reconhecimento antecipado de perdas econdmicas ¢
apresentado na Equagdo 1.
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ACT, FCO, FCO,
~=B,+p,D, + L+ B.D,* i
AT B() Bl it [32 AT B3 it AT

it it it

+8&, (1)

Em que,

ACT,, = Accruals totais da empresa i no periodo t;

AT ;, = Ativo total da empresa i no final do periodo t;

Bo; Br; B, B; = 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);

g, = Termo de erro da regressao.

O FCO 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
potenciais problemas de heterocedasticidade.

Os accruals totais, de acordo com as pesquisas de Dechow, Sloan e
Sweeney (1995), Teoh, Welch ¢ Wong (1998) ¢ DeFond e Subramanyam
(1998) sdo encontrados pela diferenga entre a variagdo do ativo circulante
(deduzida da variagdo dos financiamentos e empréstimos de curto prazo) e
a variacdo do passivo circulante (deduzida da variagao 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 Equagao 2.

ACT, = (A G, —ADISE) —(APC, — AFCE, )~ (DEE, e AMORT,) (2)

Em que:
ACT,, = accruals totais da empresa i no periodo ¢

AAC,, = ativo circulante da empresa i no periodo £ menos o ativo circulante
do periodo #-1;
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ADISP,, = disponibilidades da empresa i no periodo ¢ menos as disponi-
bilidades do periodo #-1;

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

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

DEP,, = depreciagao da empresa i no periodo ¢; e,

AMORT,, = amortizagao da empresa i no periodo ¢.

Ball e Shivakumar (2005) buscam avaliar a presenga de Conserva-
dorismo pela correlagdo tempestiva entre os fluxos de caixa das operacdes
e as apropriagdes contabeis do mesmo periodo. A premissa subjacente do
modelo ¢ que havera uma variagao positiva e assimétrica entre os accruals
e os FCO, caso exista reconhecimento antecipado das mas noticias.

Para Coelho (2007) ¢ mais provavel que os ganhos econdmicos sejam
reconhecidos quando mais proximos de sua realizacdo. Assim, caso haja
fluxo de caixa atual positivo, espera-se que os ajustes tenham sido feitos
para compensar o efeito do caixa antecipado ou diferido. Por outro lado, se
o sinal do fluxo ¢ negativo, admite-se que os ajustes por competéncia foram
feitos para antecipar os efeitos futuros atribuiveis por estimativa ao mau de-
sempenho, em que se espera relagio 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 economicas possi-
bilita inferéncias tanto para fluxos de caixa negativos como para fluxos de
caixa positivos. Quando o coeficiente 3, for maior e préximo de zero, os
ganhos futuros procedentes desse fluxo positivo ndo serdo reconhecidos no
mesmo momento, implicando que os fluxos de caixa do periodo sdo persis-
tentes e positivamente correlacionados com as previsdes de fluxos de caixa
futuro. Se o coeficiente 3, for maior que zero (8;> 0), captarad o reconheci-
mento tempestivo das perdas econdmicas, sendo condizente com a hipdtese
de Conservadorismo Condicional.
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Ball e Shivakumar (2005) ponderam que ndo ocorreria assimetria no
reconhecimento das mas noticias se o a fun¢ao dos accruals fosse meramente
reduzir a variabilidade dos lucros, situagao na qual existiria uma correlagao
negativa entre apropriagdes contdbeis e fluxo de caixa das operacdes, inde-
pendentemente do sinal dessa ultima variavel.

3.2 Definicdo da Amostra

No final de 2000 a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) criou
listagens especificas (Novo Mercado e Governanga corporativa Nivel 1 e
Nivel 2) para empresas que, voluntariamente, aderissem a compromissos de
respeito aos acionistas minoritarios e de transparéncia na divulgacdo das
informagdes da companhia.

Para analisar a qualidade da informagao contabil numa perspectiva de
utilidade da informagao, foram inicialmente consideradas todas as companhias
de capital aberto que negociam suas a¢des na Bovespa. Dessa populagdo
foram prontamente excluidas as companhias do setor financeiro e as presta-
doras de servigos vinculadas a Internet, uma vez que € notorio que caracteris-
ticas de estrutura de capital, caracteristicas operacionais e de investimentos,
bem como toda a estrutura contabil ndo ¢ 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 compa-
nhias e as informagdes referentes ao desempenho em termos de oscilagdo
dos pregos das acdes. Utilizaram-se demonstragdes contabeis anuais para o
periodo de 2005 a 2007. Sempre que a opgao foi possivel, utilizaram-se
demonstragdes consolidadas.

Um aspecto muito importante encontrado foi a inexisténcia de infor-
magoes na base de dados do sistema (lacunas). Para que a amostra nao fosse
intensamente reduzida, recorreu-se a outras fontes de dados para preenchi-
mento destas lacunas. Para as empresas do setor energético, buscou-se
alguns dados no anuério Séries dos anos de 2006 e 2007, elaborados pelo
Grupo de Estudos do Setor de Energia Elétrica (GESEL) da UFRJ. Por
ultimo, foi feita uma analise de todo o conteudo reportado nas notas expli-
cativas das empresas.
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Um grande limitador para a amostra foi o fato de que a maioria das
empresas ndo reportava informagdes a respeito do FCO, uma vez que esta
informagao se tornou obrigatoria apenas a partir de 2008. Considerando o
exposto, a amostra foi composta por 96 empresas. Para analisar os resultados
na otica: relacdo entre nivel de governanga da Bovespa e qualidade da infor-
macao contabil publicada, a amostra final de 96 empresas foi subdividia em
dois novos subgrupos. O primeiro grupo ¢ formado por 58 empresas que
optaram por alguns dos trés niveis de governanca da Bovespa e o segundo
grupo ¢ formado por 38 empresas que ndo fizeram a opgao por participagao
dos niveis da Bovespa.

3.3 Abordagens dos Dados em Painel

Os modelos estatisticos deste trabalho foram estimados utilizando o
Software Stata® versao 10.0. O modelo original de Ball e Shivakumar (2005)
utiliza a abordagem de estimagao por dados em painel, que, segundo Maddala
(2003), refere-se aos conjuntos de informagdes sobre 0 mesmo individuo ao
longo de varios periodos de tempo.

Segundo Hsiao (1986) a analise de dados em painel em comparagao
com modelos de corte transversal ou de séries temporais apresenta vantagens
no controle de alguns problemas estatisticos, como heterogeneidade dos dados,
além de aumentar o nimero de graus de liberdade e diminuir a colinearidade
entre as variaveis explanatorias.

Outras vantagens da analise de dados em painel sdo mencionadas por
Gujarati (2006): proporcionar dados mais informativos e adequar a medigao
para estudos em que a amostra passou por mudangas consideraveis, como
crises econdmicas, mudangas estratégicas, uma vez que nao concentra a
analise sobre uma empresa em particular ou sobre um periodo especifico. A
analise de painel nas abordagens mais comuns sdo Polled OLS, Efeitos
Fixos e Efeito Aleatério. Um modelo geral de painel balanceado, de T
observagoes para N individuos pode ser representado pela Equagao 3:

Yit :aoit+a1itXit+8it i:l)u,’N t:l,“'T (3)
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3.3.1 Determinacdo da Escolha da Abordagem de Painel

Para determinacao da melhor abordagem para estimacao dos modelos
serdo feitos os testes especificos, uma vez que nao se conhece, a priori, o
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)
Comparagao entre Polled (modelo restrito) e Efeitos Fixos (EF); (2) Com-
paragdo entre Polled (modelo restrito) e Efeitos Aleatorios (EA); e (3)
Comparacdo entre Efeitos Fixos (EF) e Efeitos Aleatorios (EA).

Foi utilizada na primeira etapa, o teste Chow, que considera como
hipotese nula que os interceptos sdo comuns e, portanto, deveria utilizar o
modelo restrito na estimacao dos coeficientes. Em contrapartida, apresenta
hipotese alternativa que os interceptos sao diferentes para cada se¢do cruzada
e, portanto, a melhor escolha ¢ a estimag¢ado considerando efeitos fixos.

Na segunda etapa, comparou-se a estimagao por polled com a estima-
¢do por efeitos aleatorios a partir do teste LM de Breusch-Pagan, que apre-
senta hipdtese nula que os interceptos sdo comuns, e hipdtese alternativa
que os interceptos sdo diferentes e, portanto, a melhor escolha deveria ser o
efeito aleatorio frente ao modelo restrito.

A ultima etapa dos testes para escolha da melhor abordagem para
estimar os dados da amostra em questdao ¢ a comparagdo entre efeitos fixos
e efeitos aleatorios feita a partir do teste Hausman. O teste apresenta hipotese
nula que os residuos ndo sao correlacionados com as varidveis explicativas
e, portanto, o efeito fixo ¢ a melhor abordagem. A hipdtese alternativa do
teste € que os residuos sdo correlacionados com as varidveis explicativas e
a abordagem de efeitos aleatorios ¢ a que melhor se aplica.

3.4 Testes para Andlise de Relaxamento dos Pressupostos Basicos
de Regressao Linear

Antes de realizar os testes para escolha da abordagem de dados em
painel, foram realizados testes de relaxamento dos pressupostos basicos de
regressao linear. A analise de regressao baseia-se na hipotese de que os erros
seguem uma distribuicdo normal. A condi¢ao de normalidade dos residuos
ndo € necessaria para a obtengdo dos estimadores de minimos quadrados,
mas ¢ fundamental para a defini¢cdo de intervalos de confianca e testes de
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significancia. Ou seja, na falta de normalidade, os estimadores sdo nao
tendenciosos, mas os testes ndo tém validade, principalmente em amostras
pequenas. Assintoticamente, a estatistica de Jarque-Bera segue a distri-
bui¢do qui-quadrado com 2 graus de liberdade. Neste trabalho considerou-
se uma probabilidade de até 10% para ndo rejeitar a hipotese de norma-
lidade dos residuos.

Para testar se as regressoes estimadas sdo heterocedasticas foi utili-
zado 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
implementagdo ¢ o mais comumente utilizado em trabalhos académicos. O
teste de White ¢ conduzido a partir dos residuos da regressdo auxiliar
estimada (g;,).

O método classico de regressao pressupde que o termo de erro rela-
cionado a qualquer das observagdes ndo ¢ influenciado pelo termo de erro
de qualquer outra observacao, ou seja, nao ha autocorrelacio dos residuos,
que foi examinada pela estatistica ‘d” de Durbin e Watson em niveis de
significancia de 0,05.

Sabendo que a autocorrelagdo causa falta de eficiéncia dos estimadores
de MQO, uma vez encontrado o problema pelo teste de Durbin Watson, foi
efetuado a correcdo a partir do método dos Minimos Quadrados Genera-
lizados (MQG). Em carater ilustrativo, vejamos um modelo de duas varia-
veis, conforme Equacdo 4, supondo que o termo de erro segue o esquema
autorregressivo de primeira ordem AR (1), conforme a Equagdo 5.

Y, =B, +B X, +u, )

U, =pu,, +e, -l<p<l (5)

Optou-se por estimar 16 (p) a partir da regressdao dos residuos i,
contra i, ,, haja vista que os #, sdo estimadores consistentes do verdadeiro
u,; desse modo calcula-se a Equacdo 6.
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~_ > 6
U, =pu,;, +v, ©)

Onde i, sdo os residuos obtidos na regressao 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 ¢ igual a zero. Assim, a
estimativa de p ¢ utilizada para transformar as variaveis, a fim de estimar a
equacao de diferengas generalizadas.

4. Andlise dos Resultados

4.1 Andlise das Estatisticas Descritivas

A partir da Tabela 1 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das varia-
veis utilizadas no modelo. O objetivo dessa analise descritiva € descrever as
principais medidas de tendéncia central e dispersdo quanto a situagao dos accruals
totais utilizados na mensuragao contabil das companhias da amostra, bem como
o do FCO e dos Ativos das mesmas. Os valores das varidveis sdo divididos
pelo Ativo, conforme sua utilizagdo no modelo de regressao estatistica.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas para o modelo de reconhecimento
antecipado de perdas econémicas

Variaveis Obs. | Média Mediana | Desvio Padrao | 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: Elaborada pelos autores.

As médias e medianas iguais, com valores negativos para os Accruals
e positivos para o FCO, s3o um indicativo de utilizacdo de conservado-
rismo, visto que foram utilizadas compensagdes que reduziram o resultado
do exercicio no mesmo periodo que as empresas apresentaram fluxos de caixa
positivos. Em outras palavras, as empresas apresentaram retorno financeiro
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positivo nos trés anos, ao mesmo tempo que foram feitas compensagdes
que, em média, reduziram o lucro das empresas.

O comportamento dos accruals possibilita obter indicios da
performance futura da companhia, visto que, quanto maior o valor dos
accruals, maior sera a diferenca entre o lucro contédbil e o caixa gerado nas
operagdes. Portanto, inferéncias sobre a utilizagdo de conservadorismo podem
ser feitas considerando que, em média, foram registradas perdas economicas
no resultado que nao ocorreram necessariamente no fluxo de caixa da companhia,
mesmo com certo grau de incerteza quanto a transformacdo futura dos
accruals em caixa.

Considerando a utilizacao de conservadorismo, as empresas estudadas
utilizaram dos accruals para reduzir o resultado, pois, devido as incertezas
quanto a realizag¢ao financeira que envolve certos eventos econdmicos, as
companhias divulgam seus resultados com a inteng¢@o de ndo criar expectativas
para os usuarios que nao serao realizadas no futuro. Todavia, a analise das
estatisticas descritivas ndo confirma a utilizagao de conservadorismo condicional,
pois as companhias podem estar utilizando os accruals com outra intengao
de ndo resguardar a analise dos investidores quanto a resultados futuros.

Martinez (2001) argumenta que empresas podem ser levadas a gerenciar
para reduzir a variabilidade dos lucros publicados para reduzir a percepgao
de risco e, consequentemente, o custo do capital. Desse modo, os resultados
apresentados na Tabela 1 podem ser oriundos da utilizagdo de conservado-
rismo, que ¢ uma caracteristica qualitativa da informagao, ou serem proce-
dentes do gerenciamento de resultado, que por sua vez ¢ uma pratica que
busca manipular a analise do usudrio da informagdo contabil. Uma confir-
magcao da utilizagdo ou ndo do conservadorismo pode ser melhor trabalhada
a partir das regressoes estatisticas ¢ analises graficas.

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, os estoques, ou outros ativos de
curto prazo nao equivalente ao caixa. Somando esses fatos ao aumento
médio de 5% de depreciacdo em relagdo aos ativos totais, inferéncias
podem ser feitas a respeito de um aumento das atividades operacionais no
periodo estudado gragas ao crescimento econdmico no pais de cerca de 5%
ao ano no periodo estudado, segundo dados do IBGE (2008)..
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Por outro lado, as exigibilidades de curto prazo nao seguiram a mesma
tendéncia média de crescimento, o que mostra que nesse periodo as companhias
aumentaram o percentual de origens de recursos de fontes de longo prazo ou
de recursos proprios. O crescimento de itens que ndo o caixa evidencia mais
uma vez a importancia do conservadorismo como caracteristica de infor-
macao de qualidade no sentido de atenuar conflitos entre agente e principal.

A utilizacdo apenas de varidveis contabeis apresenta vantagens ao
investigar a utilizagdo de conservadorismo condicional somente pelas praticas
usuais na Contabilidade, sem interferéncias de outros fatos economicos que
poderiam influenciar em precos de agdes, mas que nao teriam influéncia
alguma nas expectativas sobre rentabilidade ou lucratividade de empresas,
como a especulacao do mercado de capitais. Entretanto, apresenta desvantagens
pelo fato de o mercado reconhecer alguns itens que nao sao reportados pela
Contabilidade, mas que sdo inerentes a expectativa gerada de fluxos de
caixa futuros, como os intangiveis.

4.2 Andlise de Regressao do Modelo de Reconhecimento
Antecipado de Perdas Economicas

Sao apresentados, na Tabela 2, os resultados estimados para o modelo de
reconhecimento antecipado de perdas economicas, criado por Ball e Shivakumar
(2005), que confronta em regressao os accruals contabeis com o FCO do
periodo. Os accruals contabeis tém funcao diversa, em razao da sinalizag¢ao
fornecida pelo fluxo de caixa no periodo. Dechow (1994) supde uma correlagdo
negativa entre as variaveis, no sentido de que quando o fluxo ¢ positivo,
espera-se que os ajustes tenham sido feitos para compensar o efeito do caixa
antecipado ou diferido.

Ball e Shivakumar (2005) supdem uma situacdo em que exista correlagao
positiva, porém assimétricas, entre accruals e fluxos de caixa. A correlagao
positiva surge porque os fluxos de caixa de um ativo individual duravel
tendem a ser correlacionados com o tempo e persistentes, implicando que os
fluxos de caixa do periodo sejam positivamente correlacionados com as pre-
visOes atuais de fluxos de caixa futuro. Do mesmo modo, um investimento
que apresenta uma diminui¢ao no fluxo de caixa presente ¢ igualmente susce-
tivel de passar por uma nova previsao de baixa em suas expectativas futuras.
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Na hipétese de Conservadorismo Condicional, se o fluxo € negativo,
admite-se que os ajustes feitos pelo regime de competéncia serdo utilizados para
antecipar os efeitos futuros atribuiveis por estimativa ao mau desempenho
atual. A assimetria prevista no modelo surge porque as perdas economicas
sdo mais suscetiveis de serem reconhecidas em tempo habil, enquanto os ganhos
econdmicos sdo mais propensos a serem reconhecidos quando realizados.
Esta assimetria implica correlagdo positiva em maior grau para as perdas.

Foram feitos os testes para defini¢do da abordagem dos dados em painel
e os testes de relaxamento dos pressupostos basicos do MQO. A hipdtese de
normalidade dos residuos foi rejeitada pelo teste de Jarque Bera. Greene
(1997) argumenta que é conveniente assumir que os erros aleatorios sejam
normalmente distribuidos, com média zero e variancia constante, entretanto,
a normalidade ndo € necessaria para obter muito dos resultados da regressao
multipla. Wooldridge (2006) expde que os estimadores do método dos Minimos
Quadrados Ordinarios aproximadamente t€ém distribuicao normal em amostras
suficientemente grandes, sendo consistentes e nao viesados. De acordo o
teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 288 obser-
vagdes, 0 pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002).

O teste de White ndo refutou a hipétese de homocedasticidade dos residuos,
porém o teste de Durbin Watson apontou autocorrelacdo dos mesmos. Por isso,
a regressao foi reestimada utilizando a abordagem dos MQG com distarbios
correlacionados considerando como forma de corre¢do Panel-specific AR
(1) e autocorrelagao dos residuos como método de computagao no software.

Tabela 2 — Resultado da regressido de reconhecimento antecipado de
perdas econdomicas

Coeficientes Accruals totais

Valor Teste z Prob.
Bo 0,02%* 1,99* 0,05%
By -0,05% -2,56* 0,01°%*
B, -0,44* -8,43* 0,00%*
B3 -0,04* -0,24* 0,81%*
Bo+Bs -0,40
N 96
T 3
Jarque Bera (estatistica) 4101 Teste de White (estatistica) 7,37
Jarque Bera (p-value) 0,00 Durbin Watson 2,11

* Valores reestimados pelo MQG do software estatistico Stata.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Ball e Shivakumar (2005) ndo oferecem previsao para o intercepto ou
para o ,, ambos significativos para amostra estudada neste trabalho. O
coeficiente B, encontrado indica uma alteracdo na ordem no intercepto mo-
tivado pelos efeitos de fluxos de caixa negativos de 5% nos accruals, o que
pode ser entendido pela presungdo de Dechow (1994), de utilizagdo dos
accruals para compensar o efeito de caixa antecipado ou diferido.

O coeficiente B, € significativo e segue a linha de compensagao das
apropriacdes contabeis para fluxos de caixa positivos, ja que apresenta
associacao negativa entre estas variaveis. Esse fato corrobora a ideia de que
os accruals sejam utilizados pelas empresas brasileiras para gerenciarem
resultados e ndo apresentar demonstragdes conservadoras, resguardando os
direitos dos socios. Esperava-se um B, com valor proximo e maior que zero,
ao invés de um resultado de -0,44, que apoia a ideia de reducao dos resultados,
por parte das companhias, quando as aplicagdes de recursos resultem em
fluxos de caixa abaixo do esperado. Em uma contabilidade conservadora
esperava-se que os ganhos econdmicos futuros, procedentes dos fluxos de
caixa positivos, ndo seriam reconhecidos no mesmo momento, implicando
que os fluxos de caixa do periodo sdo persistentes e positivamente
correlacionados com as previsdes de fluxos de caixa futuro.

A ocorréncia de fluxos de caixa positivos estimula os gestores a efe-
tuarem apropriacdes contdbeis que reduzem o resultado das empresas em
44%. Essa redugdo tem o objetivo de produzir resultados positivos frequentes
e suavizados, ndo divulgar resultados abaixo das expectativas dos inves-
tidores € a0 mesmo tempo nao ultrapassando a expectativa ja criada para
que a companhia fique resguardada para com concorrentes e ou fornecedores
de capital.

A reducao da variabilidade dos lucros oferece aos investidores uma
sensacdo de estabilidade dos fluxos futuros de caixa esperados, reduzindo o
risco sistematico da agdo que daria margem a especulagdao de mercado e
reduz o custo de capital de terceiros. O reconhecimento dos ganhos nao ¢
persistente e estes passam a ser um componente transitorio do resultado, o
que nao seria esperado em politicas contabeis conservadoras.

O objetivo deste artigo ndo ¢ analisar se existe gerenciamento de re-
sultados, porém a andlise empirica do conservadorismo acaba por esta-
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belecer alguma relagdo com a pratica de alguns gestores em manipular
resultados. Com o intuito de deixar a analise com maior robustez, foi
plotado na Figura 1 um histograma empirico da distribui¢ao de frequéncia
de lucros liquidos anuais por agdo.

Figura 1 — Distribuicido de frequéncia de lucros liquidos anuais por acao
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Verifica-se o comportamento continuo da distribuicao gréafica dos re-
sultados, com excegdo da regido perto do lucro zero, o que intuitivamente
denota uma preferéncia dos gestores em evitar a apuragdo de perdas em seus
resultados contabeis. Quando o resultado latente contabil indica pequeno
prejuizo os gestores utilizardo dos accruals contabeis para reverter a situagao
e publicar pequenos lucros.

Constata-se também a preferéncia em ndo apresentar lucros muito
maiores do que zero pelo fato de a distribuicdo grafica mostrar grande
frequéncia de resultados na regido um pouco maior que zero. O fato pode
ser explicado na premissa de que as empresas ndo desejam evidenciar ao
mercado, resultados maiores dos que sdo esperados pelos analistas. Outro
ponto a ser considerado ¢ a possibilidade de gerenciamento de resultados
para a reducdo do lucro buscando-se a redugdo de impostos.

O coeficiente 3; apresenta sinal negativo, indicando correlagao positiva
entre fluxos de caixa negativo e os accruals contabeis, o que fica em concor-

dancia com a hipotese de que na ocorréncia de fluxos negativos de caixa,
segundo Ball e Shivakumar (2005), as perdas também serdo registradas no
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resultado do periodo. No entanto, o coeficiente ndo foi significativo e ndo
pode ser confirmada tal situacao de praticas contabeis conservadoras.

Os resultados mostram que o conservadorismo condicional ndo € en-
contrado nos resultados contabeis publicados das companhias que compdem
a amostra. Os gestores preferem utilizar as apropriacdes contabeis possibi-
litadas pelo Regime de Competéncia para demonstrar lucros de forma
menos volatil possivel, ndo se preocupando em informar oportunamente aos
usudrios sobre a possibilidade de possiveis perdas econOmicas. A in-
formagdo contabil perde qualidade no sentido de criar expectativas sobre
fluxos de caixa futuros que possam nao se realizar. Esse fator reduz o valor
preditivo das demonstragdes contabeis e a validade do processo de comuni-
cacdo feito pela Contabilidade, uma vez que ndo diminui incertezas dos
usuarios e inviabiliza a utilidade das demonstra¢des contabeis como meio
de monitorag@o de contratos e governanga corporativa.

4.3 Andlise do Conservadorismo nas Companhias e a Relagao
com a Governanca Corporativa

Sugere-se a hipdtese de que o comportamento encontrado nos resultados
empiricos seja diferente para as empresas que estdo listadas nos niveis de
governanga, uma vez que esse grupo de empresas assume um nivel maior
de evidenciagdo e transparéncia, que pode reduzir a intencionalidade em
criar e divulgar resultados sem se preocupar com sua utilidade. Para testar
a hipdtese o modelo foi novamente estimado, dividindo a amostra total em
outras duas subamostras. Para os dois subgrupos de empresas a melhor
abordagem foi o Polled OLS. Os resultados encontrados podem ser visua-
lizados na Tabela 3.

Para os dois subgrupos algumas caracteristicas foram alteradas,
comparadas com a regressao conjunta. Para o subgrupo 1 o sinal do B, foi
invertido, porém ndo apresentou significancia estatistica. Por outro lado, o
sinal de 3, para o subgrupo 2 se manteve e foi estatisticamente significativo,
indicando alteragdo na ordem no intercepto motivado pela utilizagao dos
accruals para compensar o efeito de caixa antecipado ou diferido.
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Tabela 3 — Resultado da regressio de reconhecimento antecipado
de perdas econémicas estimadas separadamente para os dois
subgrupos de companhias

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
b 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
R2 ajustado 0,30 0,12
N 96 38
T 3 3
Jarque Bera (estatistica) 16,6 Jarque Bera (estatistica) 939,4
Jarque Bera (p-value) 0,00 Jarque Bera (p-value) 0,00
Teste de White 8,83 Teste de White 9,23
(estatistica) (estatistica)
Durbin Watson 1,97 Durbin Watson 2,31

Fonte: Elaborada pelos autores.

O coeficiente B, dos dois grupos foi negativo e significativo, o que
reforga a ideia de que a ocorréncia de fluxos de caixa positivos estimula os
gestores a efetuarem apropriagdes contabeis que reduzem o resultado das
empresas com o objetivo de produzir resultados positivos frequentes e
suavizados. Ambos os grupos utilizam os accruals para compensar os resul-
tados financeiros obtidos, isto ¢, ao se depararem com fluxo de caixa menor
ou maior do que esperado, compensam esse fato com aumento nos accruals
equilibrando o resultado de acordo com as expectativas dos gestores, inves-
tidores e analistas. No entanto, a perspectiva de se reconhecer os resultados
futuros procedentes de fluxo positivo em momento oportuno, apenas quando
cessarem as incertezas de tal recebimento, ndo ¢ satisfeita, contrariando a
teorizagcdo de conservadorismo condicional, e implicando que os fluxos de
caixa do periodo ndo sdo persistentes e positivamente correlacionados com
as previsoes de fluxos de caixa futuro.

As empresas que ndo pertencem aos niveis de governanga da Bovespa
apresentaram um coeficiente angular , com maior inclinagdo, o que de-

monstra que esse grupo utilizou os accruals como forma de compensar o
resultado de forma mais intensa, o que, considerando a abordagem da infor-
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magcao, prejudica a utilidade das demonstragdes contabeis. O coeficiente 3,
ndo foi significativo para nenhum dos subgrupos, o que nao possibilita
inferéncias a respeito de utilizagdo de conservadorismo condicional por
parte das companhias. Verificou-se se existe alguma diferenga no intercepto
para os diferentes anos, o que nao foi confirmado, haja vista que os valores
encontrados para os coeficientes foram zero ou proximos de zero e nao
apresentaram significancia estatistica.

Coelho e Lima (2008) questionam a efetividade da iniciativa da Bovespa
de segmentar companhias que aderem a certos parametros de boas praticas
de governanca corporativa, em especial a apuragao de resultados e a trans-
paréncia na divulgacdo das demonstracdes contabeis. Os resultados encon-
trados possibilitam inferéncias no sentido que a iniciativa da Bovespa faz
com que o volume de informacdo divulgada seja maior, mas nao confirma
que essas informacdes sejam de melhor qualidade, considerando o atributo
de Conservadorismo.

5. Conclusoes

A comunicagao contabil s6 completa a sua missdo quando as informagoes
sobre eventos economicos possam ser decodificadas de forma a capacitar o
receptor a tomar decisdes com assertividade. Assim, a Contabilidade desen-
volve-se em um processo dinamico, a medida que se alteram os processos
perceptivos dos usudrios da informagdo contabil. A Contabilidade passa a
ser encarada a respeito de sua utilidade para a tomada de decisdo de
gerentes e investidores.

A qualidade da informagdo pode ser entendida como caracteristicas
inerentes a sua utilidade como instrumento de predi¢ao de fluxos futuros de
caixa e como feedback das expectativas passadas, isto €, depende da melhor
precisdo das estimativas contabeis utilizadas. Nesta perspectiva, o Conser-
vadorismo ¢ um atributo de qualidade da informacdo gerada pela sua
capacidade de monitorar contratos, antecipando possiveis perdas de capital
dos grupos de interesse da companhia. Em ambientes de incerteza o Con-
servadorismo pode ser entendido como um mecanismo de governanga cor-
porativa, uma vez que busca atenuar a assimetria informacional e reduzir os
conflitos de agéncia.
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Considerando que a Contabilidade atua em um ambiente de mensu-
racao que exige estimativas de valores futuros e incertos, proprios da aplicagdo
do Regime de Competéncia, o Conservadorismo consiste na inclusdo de certa
dose de cautela na formulagao dos julgamentos necessarios na elaboracao
de estimativas nestas condigdes de incertezas, por isso, € um atributo de
qualidade informacional das demonstragdes contabeis.

Consequentemente, o artigo objetivou mensurar o Conservadorismo
Condicional a partir do reconhecimento antecipado de perdas economicas
mensurada pela relacdo entre FCO e os accruals contabeis comparando as
diferencas encontradas entre as empresas que pertencem aos niveis de go-
vernanga da Bovespa com as companhias do mercado tradicional.

A amostra composta por 96 empresas foi dividida em dois subgrupos.
O primeiro grupo ¢ formado por 58 empresas que optaram por alguns dos
trés niveis de governanga da Bovespa e o segundo grupo ¢ formado por 38
empresas que nao fizeram a op¢ao por participagdo dos niveis da Bovespa.
A divisao foi feita com a expectativa de encontrar diferencgas significativas
entre os dois grupos a respeito de utilizacdo de conservadorismo condicio-
nal em suas demonstra¢des contabeis.

O modelo de reconhecimento antecipado de perdas economicas utiliza
apenas variaveis contdbeis em sua estrutura conceitual; desse modo, a
caracterizagdo de conservadorismo ¢é avaliada apenas pelos critérios de
reconhecimento € mensuragdo antecipada de perdas economicas.

Os resultados encontrados mostram que o Conservadorismo Condi-
cional ndo é encontrado nos resultados contabeis publicados das companhias
que compdem a amostra. Verifica-se uma preferéncia dos gestores em evitar
a apuracdo de perdas em seus resultados contdbeis. Quando o resultado
latente contabil indica pequeno prejuizo, os gestores utilizardo os accruals
contabeis para reverter a situagdo e publicar pequenos lucros. Constata-se
também a preferéncia em ndo apresentar lucros muito maiores do que zero
pelo fato de a distribui¢do grafica mostrar maior frequéncia de resultados na
regiao um pouco maior que zero.

Os resultados obtidos também refutam a ideia de que as empresas lis-
tadas nos niveis de governanga apresentariam maior qualidade informa-
cional, uma vez que ndo foi identificada a utilizagdo de conservadorismo
condicional em ambos o0s grupos. As companhias antecipam ganhos econdmicos
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e apresentam menor grau de antecipagdo de perdas no resultado, o que pode
significar que gerenciam resultados, que, por sinal, pode ser encontrado
conforme distribui¢@o grafica do Lucro Liquido.

Inferéncias podem ser feitas no sentido que a iniciativa da Bovespa
faz com que o volume de informag¢des divulgado seja maior, porém nao
conclui que o fato se relacione com a melhoria da qualidade destas informagoes.
Os gestores dessas empresas podem nao se sentir pressionados a adotarem
politicas contdbeis mais conservadoras, o que ndo reduz os ruidos do
processo comunicativo e diminui a utilidade das Demonstragdes Contébeis.
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