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Resumo: Este estudo investigou se ha relacdo entre o gerenciamento de resultados e o grau de
conservadorismo de companhias abertas brasileiras. A primeira etapa da metodologia consistiu no
célculo dos accruals discricionarios. Em seguida, foram rodados modelos de identificagdo do
conservadorismo contabil para o resultado divulgado e para o resultado que contempla somente os
accruals nao discricionarios, proxy para o “resultado ndo gerenciado”. Os resultados indicam que nao
ha conservadorismo no Brasil, pois ha antecipacdo do reconhecimento de ganhos em relagédo as
perdas. Adicionalmente, ndo ha diferenca entre o grau de conservadorismo do resultado divulgado
em comparagao ao resultado n&o gerenciado.
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Abstract: In this paper we investigate if there is a relation between earnings management and the
degree of accounting conservatism in Brazilian public companies. In our methodology, first the
discretionary accruals were estimated. Then, regression models for accounting conservatism were
applied using two different specifications: one with reported earnings and the other using earnings
minus discretionary accruals, our proxy for “non-managed earnings”. Our results indicate that, on
average, there Brazilian firms aren’t conservative, because they tend to anticipate gains instead of
losses. In addition, there is no difference between the degrees of conservatism on reported earnings
when compared to “non-managed earnings”.
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho é avaliar se ha relacdo entre o nivel de
gerenciamento de resultados e o grau de conservadorismo contabil apresentado
pelas companhias abertas brasileiras. Assim, este estudo investiga se ha
interrelacéo entre dois aspectos da qualidade da informacao contabil.

A presenca do conservadorismo na pratica e na teoria contabil ndo € um
fendbmeno recente. Paton (1941) argumenta que existem evidéncias sobre o conceito

de “custo ou mercado, dos dois o menor”, desde o final do século XIV. E ndo sé o
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conservadorismo € uma caracteristica do modelo contabil (BASU, 1997), como
também houve aumento do conservadorismo condicional ao longo dos ultimos 30
anos (WATTS, 2003b).

Dentre as diversas definicbes possiveis encontradas na literatura sobre
conservadorismo, Basu (1997) o caracteriza como a uma pratica de requerer um
mais alto grau de analise para reconhecer ganhos do que perdas, assim refletindo
mais oportunamente resultados negativos do que resultados positivos.

Apesar de Ball, Kothari e Robin (2000) considerarem o conservadorismo
contabil uma importante caracteristica da governanga corporativa, dando condigdes
para controle dos gestores e dos contratos tais como os de divida, Costa, Lopes e

Costa (2006, p. 13) afirmam que “... a utilizagdo excessiva do Conservadorismo
pode levar a divulgagao de informag¢des com falsos sinais para seus usuarios”.

Lara et al. (2005) compararam o nivel de conservadorismo em trés paises
europeus: Alemanha, Franga e Reino Unido. Em seu trabalho, as evidéncias indicam
que o nivel de conservadorismo condicional nos trés paises seria similar. Por outro
lado, trabalhos anteriores indicam que haveria maior conservadorismo em paises
considerados common-law do que code-law, em virtude das diferengcas nas
caracteristicas institucionais entre os paises, como prote¢ao aos investidores e legal
enforcement (BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000).

Visando buscar a explicacdo para a diferenga nao significativa no grau de
conservadorismo entres os paises, Lara et al. (2005) argumentam que em alguns
paises code-law, as escolhas contabeis seriam influenciadas pela tributagao. Assim,
as empresas teriam incentivos para reduzirem seus resultados, levando a relagao
entre o nivel de gerenciamento de resultados e o grau de conservadorismo
condicional (LARA et al., 2005). Outras pesquisas também indicam que o nivel de
conservadorismo condicional € impactado pela suavizagdo de resultados e pelo
conservadorismo incondicional (GASSEN et al, 2006).

No contexto brasileiro, existem sinais de conservadorismo conforme
conclusao alcangada no estudo de Costa, Lopes e Costa (2006). Porém, outras
pesquisas também evidenciaram a antecipacdo de ganhos em relacdo as perdas
(COELHO; LIMA, 2007; SANTOS; COSTA, 2008). Os resultados variam,
dependendo da amostra e dos modelos utilizados (CASTRO, 2011).
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Jones (1991) afirma que a aplicagao de diferentes métodos contabeis € uma
das formas possiveis de gerenciar o resultado. Na visdo de Healy e Whalen (1999),
ha gerenciamento de resultados quando os gestores usam do conteudo
discricionario das normas, com o propésito de influenciar a interpretacdo dos
agentes externos sobre os contratos que estao atrelados a divulgagao dos numeros
contabeis.

Ha evidéncias empiricas da pratica do gerenciamento de resultado no
mercado brasileiro (MARTINEZ, 2008). Martinez (2001) indica algumas tendéncias
do mercado brasileiro, no qual ha tanto o gerenciamento de resultado para baixo,
evidenciando uma situacdo econOmica abaixo da realidade do negodcio, quanto
gerenciamento de resultado para cima, evidenciando uma situagdo econdmica
acima da realidade do negdcio.

Diante das situagdes indicadas nos paragrafos anteriores e de que uma das
consequéncias do conservadorismo consiste na subavaliagao do ativo liquido, pode-
se questionar se a aplicacdo de praticas de gerenciamento de resultados “para
baixo” afetam o nivel de conservadorismo no Brasil, cuja relagdo foi comprovada
para Franca e Alemanha (LARA et al, 2005).

Portanto, este estudo levanta um problema de pesquisa que pode ser
expresso na seguinte pergunta: Qual o efeito das praticas de gerenciamento de
resultados no grau de conservadorismo contabil no contexto brasileiro?

No Brasil ha um estudo anterior que relaciona praticas de suavizagdo de
resultados e o nivel de conservadorismo. Em seu estudo, Almeida et al. (2012)
apresentam evidéncias de que empresas entre “ndo suavizadoras” apresentam
maior grau de conservadorismo condicional que as “suavizadoras”.

Este trabalho visa trazer contribuicoes adicionais ao trabalho de Almeida et al
(2012), pois leva em consideragédo a magnitude e o sentido do gerenciamento de
resultados, por meio da estimagdo dos accruals discricionarios (DECHOW et al.,
1995).

O Brasil possui as caracteristicas de paises code-law uma vez que possui
“‘mercado acionario baseado no crédito, forte vinculagao entre aspectos tributarios e
contabeis, influéncia governamental no estabelecimento dos padrbées contabeis,
influéncia do direito romano na formulagao das leis” (LOPES; SANT'ANA; COSTA,
2007, p. 498).
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Potencialmente, empresas que gerenciam seu resultado para baixo poderiam
também apresentar um maior nivel de conservadorismo condicional. Assim, o estudo
compara o nivel de reconhecimento assimétrico entre “mas noticias” e “boas
noticias” (BASU, 1997), tanto do resultado contabil “gerenciado” (o resultado
divulgado pela entidade) quanto do resultado contabil “ndo gerenciado” (consistindo
no resultado divulgado menos os accruals discricionarios).

Assim, a seguinte hipotese foi testada neste estudo:

Ho: o lucro gerenciado apresenta um grau de conservadorismo condicional
maior do que o lucro n&o gerenciado.

Os resultados indiciam que, em média, os accruals discricionarios sao
negativos, evidenciando que as empresas brasileiras gerenciam seu resultado para
baixo. Porém, diferentemente dos achados de Lara et al. (2005), ndo foi possivel
encontrar evidéncias de que o nivel de gerenciamento de resultados interfere no
grau de conservadorismo condicional, ainda mais em virtude de que no Brasil, ha o
reconhecimento mais oportuno das “boas noticias” em relagdo as “mas noticias”.

Assim, o estudo contribui para a avaliacido da inter-relacdo entre diferentes
caracteristicas da informagao contabil, e traz novos questionamentos sobre o papel
do conservadorismo em paises com caracteristicas institucionais significativamente

diferentes de outros paises code-law.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Conservadorismo Contabil e Gerenciamento de Resultados:

Uma das definicdes de conservadorismo consiste em avaliar se o grau de
verificabilidade exigido para o reconhecimento de “mas noticias” em relagao as
“boas noticias” leva ao reconhecimento assimétrico entre a informagéo contabil e o
comportamento de pregos no mercado (BASU, 1997).

Watts (2003a) elenca quatro principais explicagbes para o uso do
conservadorismo nas praticas contabeis:

a) contratos — a esséncia da explicacdo de contratos vem da forma de como o

conservadorismo contabil direciona o risco moral causado principalmente pela
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assimetria de informacdo, pagamentos assimétricos, horizontes limitados e
responsabilidades limitadas que as partes integrantes de uma empresa possuem.

b) litigios — a ag&o judicial de acionistas incentiva o uso do conservadorismo nas
praticas contabeis uma vez que os danos causados aos investidores por exagero na
avaliagao (superavaliagcéo) de ativos liquidos é mais provavel gerar um custo litigioso
do que se fosse causado por subavaliagao dos ativos liquidos.

c) tributacdo — no ambito da tributagdo as praticas contabeis reconhecerdo
assimetricamente ganhos e perdas com o intuito de reduzir os impostos de uma
empresa lucrativa e aumentar o valor da empresa através do atraso no
reconhecimento das receitas e acelerar o reconhecimento da despesa, dessa forma
havera um atraso no pagamento dos impostos.

d) reguladores e normatizadores — por fim os reguladores e normatizadores estéo
sujeitos a enfrentar mais criticas quando as regras e normas deixarem as empresas
superestimar mais seus ativos liquidos do que subestima-los, assim eles possuem
um incentivo proprio para emitir regras e normas mais conservadoras para as
praticas contabeis e relatério financeiros.

Pesquisas anteriores no Brasil apresentam evidéncias sobre como algumas
caracteristicas citadas por Watts (2003a) explicam o nivel de qualidade da
informagédo contabil. Por exemplo, Gonzaga e Costa (2009) indicam que o
conservadorismo condicional poderia ser uma medida para mitigar conflitos de
interesses entre minoritarios e majoritarios.

Especificamente sobre a questdo da tributagdo, Maciel (2011) apresenta
evidéncias de que dependendo do nivel de influéncia da tributagcdo nas escolhas
contabeis das companhias abertas brasileiras, o nivel de conservadorismo ja seria
diferente.

O gerenciamento de resultados ocorre quando o gestor aplica seu
discernimento sobre as demonstragdes financeiras com o objetivo de influenciar a
interpretacdo dos stakeholders sobre o desempenho econdmico da empresa como
também alterar os resultados de contratos que depende da informagao contabil
(HEALY; WHALEN, 1999).

Além do reconhecimento assimétrico de ganhos e perdas, outro atributo da
qualidade dos lucros consiste nos estudos sobre o gerenciamento de resultados
(DECHOW et al, 2010).
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Existem varios estudos que buscam capturar as motivagdes para a pratica de
gerenciamento de resultado, como a questdo tributaria (JONES, 1991) e
remuneragao de executivos (HEALY, 1985). E normalmente os trabalhos procuram
avaliar o gerenciamento tanto por meio da alteragdo dos métodos contabeis quanto
por meio de decisdes operacionais (ROYCHOWDHURY, 2006).

No cenario brasileiro, Martinez (2001) consistiu no primeiro trabalho para
mensurar o nivel de gerenciamento de resultados no Brasil e sua relagdo com
algumas caracteristicas das empresas. Ao longo dos ultimos dez anos, foram
encontradas, no Brasil, evidéncias sobre a relacdo dos incentivos contratuais
(remuneracdo de executivos e covenants contratuais) e de incentivos ligados ao
mercado de capitais (emissdo de debéntures, avaliacdo de risco, oferta publica de
acdes e fechamento de capital) com as praticas de gerenciamento de resultados

(para uma revisao sobre o tema, vide MARTINEZ, 2013).

2.2 Relacao entre conservadorismo contabil e gerenciamento de resultados

Apesar de reconhecer a existéncia do gerenciamento de resultados, Watts
(2003b) afirma que o gerenciamento de resultado ndo pode na sua esséncia explicar
as evidéncias sistematicas de longo prazo do conservadorismo como também a
tendéncia do conservadorismo em subestimar os valores dos ativos liquidos nas
demonstragdes financeiras durante longos periodos de tempo.

Segundo Mcleay (2005, p. 735) os artigos sobre a relagdo entre

gerenciamento de resultado e conservadorismo levantam “..considerable reflection
on the way earnings management can influence earnings conservatism, conditional
on the institutional context...”

Para Lara et al. (2005, p. 694) “...the deliberate and consistent
understatement of income or overstatement of expenses should not be described as
conservatism, or interpreted as desirable properties of accounting numbers...”. A
pratica deliberada e consistente de subestimar os ativos liquidos deve ser visto
como gerenciamento de resultado no qual responde aos incentivos proprios dos
gestores sem se alinhar aos interesses dos investidores (LARA et al., 2005).

Para Gassen et al. (2006), praticas de gerenciamento, como a de suavizagao

de resultados, podem influenciar o nivel de conservadorismo condicional. Assim o
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modelo de Basu (1997), que visa capturar o diferencial da velocidade de
reconhecimento de ma noticia em relacdo a boa noticia, poderia ndo apenas ser
influenciado pelas praticas conservadoras de protecdo ao investidor, mas também
pelas praticas de gerenciamento de resultados.

Buscando entender a relacdo entre gerenciamento de resultado e
conservadorismo no resultado, Lara et al. (2005) questionam se o gerenciamento de
resultados esta direcionando as medidas do conservadorismo no resultado. Os
autores relatam que apesar do modelo de Basu (1997) ter expandido o campo de
pesquisa sobre conservadorismo e outras propriedades do resultado, existe uma
evidente preocupacdao de como separar empiricamente o conservadorismo no
resultado do gerenciamento de resultado.

Lara et al. (2005) procuram esclarecer porque alguns estudos mostram
semelhanga do nivel de conservadorismo entre o Reino Unido, pais com regime
contabil de base common-law, e os paises da Europa Continental como a Franca e a
Alemanha que possuem o code-law como a base para o regime contabil, uma vez
que a literatura aponta que o nivel de conservadorismo € maior em paises com
regime contabil de base “common-law” (BALL et al, 2000).

O estudo de Lara et al. (2005) conclui que o gerenciamento de resultado
direciona significativamente as medidas de conservadorismo no resultado dentro de
um certo contexto institucional com fraca prote¢ao ao investidor e uma estrutura de
propriedade concentrada, ou seja, mercado de capital pouco desenvolvido.

Assim os autores acima mostram que o gerenciamento de resultado afeta
seriamente as pesquisas contabeis na Europa, sendo que os efeitos causados sobre
o conservadorismo no resultado exemplificam essa afirmagdo onde “...(the
understatement of earnings could be affecting valuation models using earnings
numbers, valuation using multiples, the earnings response coefficient in association
models, etc...)...” (LARA et al., 2005, p. 721).

Neste trabalho, sera empregada a mesma abordagem metodoldgica utilizada
por Lara et al. (2005) para avaliar se o mesmo efeito encontrado para a Alemanha e

Franca também seria valido para o Brasil.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo destina-se a descrever a metodologia utilizada para alcangar o
objetivo do trabalho, que consiste em investigar a relagdo entre o gerenciamento de
resultados e o grau de conservadorismo contabil no mercado brasileiro. Para isso,
foram utilizados o Modelo de Jones Modificado (DECHOW,; SLOAN; SWEENY,
1995) para capturar o gerenciamento de resultado e o0 modelo de Basu (1997) para

mensurar o conservadorismo.

3.1 Modelos

Para efeito de determinagcédo do impacto do gerenciamento de resultado sobre
0 conservadorismo contabil sera utilizada a mesma metodologia empregada por
Lara et al. (2005) com algumas alteragdes em relagdo a aspectos particulares do
Brasil.

Para tanto, inicialmente foi calculado o accrual discricionario por meio do
modelo de Jones Modificado (DECHOW et al., 1995) ". Empiricamente, a estimag&o
é feita em regressdes por ano/setor. No Brasil, a quantidade de observagbes por
setor é reduzida. Assim, os dados foram tratados em painel, com duplo efeito fixo
(empresa e ano).

Posteriormente, duas regressdes foram utilizadas para o calculo do grau de
conservadorismo: uma considerando o resultado contabil divulgado e outra
considerando o “resultado n&o gerenciado”, em que os accruals discricionarios foram
subtraidos. Por fim, foram comparados os coeficientes das duas regressodes.

Para capturar o gerenciamento de resultado (accrual discricionario - DACC), a
primeira etapa foi calcular os Accruals Totais (TACC), consistente com estudos
anteriores (HEALY: 1985; JONES: 1991; DECHOW et al., 1995; LOPES E
TUKAMOTO: 2007). Assim, o Accrual Total Operacional (ATop) foi calculado da

seguinte maneira:

ATop = (AAG - APE - INACCL) 1]
t-1

em que:
ATop; = accrual total operacional no periodo t;

AAC: = variagéo no ativo circulante em t, ndo foram consideradas para efeito do calculo as contas
de “caixa e equivalentes caixa” e “investimentos em aplicagdes financeiras”;
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APC: = variagdo do passivo circulante em t, ndo foram consideradas para efeito do calculo as contas
de “financiamento de curto prazo”, “debéntures”, “dividendos” e “empréstimos a pagar a controlada”;
INACCL: = itens que n&o afetam o capital circulante liquido dentre eles depreciagéo, amortizacédo
e exaustao;

A t-1 = ativo totalem t — 1.

Posteriormente, o ATop foi regredido conforme formula apresentada abaixo:

. . 11
ATopi = ao+di+ a1 L )y AReCr), [ PPER + Y ajiDano + & 2]
A1 A1 Ai -1 =

em que:
ATop;, = ccrual total operacional da companhia i no periodo t;

AReci = variagio das receitas operacionais liquidas da companhia i no periodo t;
PPE;, = ativo permanente menos investimento permanente da companhia i no periodo t;
A ,.; = ativo total da companhia i no periodo t— 1;

Dano = dummies para cada ano da amostra;
al, a2, a3 = coeficiente estimados por regressao;
it = termo de erro da regressdo.

Em seguida, foram utilizados os coeficientes da Equagao 2 para estimar o
Accruals Nao Discricionarios (NAD) (DECHOW et al, 1995), conforme notagao

abaixo:

. . X 11
NADCCi = a0+ o ! + a2 ARecr  AReceb +as PPE: +Zog'Dan0 [3]
Ai -1 Ai -1 Ar -1 (-1

J=
em que:

NADCC; = accrual nao discricionario da companhia i no periodo t;

ARecir = variagéo das receitas operacionais liquidas da companhia i no periodo t;
ARecebi: = variagéo de contas a receber liquidas da companhia i no periodo t;

PPE; = ativo permanente menos investimento permanente da companhia i no periodo t;
A 1 = ativo total da companhia i no periodo t — 1;

Dano = dummies para cada ano da amostra;

a1, a2, a3 = coeficiente estimados da por regresséo.

Por fim, para encontrar a parcela do Accrual Discricionario, foi retirada do
Accrual Total Operacional a parcela do Accrual Nao Discricionario, conforme Lara et
al. (2005):

ADCCi = ATopic - NADCCit (4]
em que:
ADCCj = accrual discricionario da companhia i no periodo t;
ATopj; = accrual total operacional da companhia i no periodo t;
NADCC; = accrual nao discricionario da companhia i no periodo t;

Conforme Lopes e Tukamoto (2007), foram necessarias algumas adaptacgdes
ao modelo original, devido as peculiaridades da contabilidade brasileira e também

levando em consideracao a disponibilidade de dados. Assim, para a variavel Recj foi
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utilizada a Receita Liquida excluida dos impostos incidentes sobre o faturamento
“‘Receita Liquida Operacional”’. Ja para a variavel PPE; foi utilizado o Ativo
Permanente menos o Investimento.

Em seguida, para retirar o efeito do gerenciamento de resultados sobre o
lucro divulgado foi calculada uma medida de “resultado ndo gerenciado”, conforme

Equacao 5 apresentada a seguir:

¥, — [E,t DACC”) 5]
Att —1
em que
E*; =  resultado ndo gerenciado da companhia i no periodo t;
E; = lucro liquido contabil menos resultado ndo operacional da companhia i no periodo t;
DACC; = accrual discricionario multiplicado pelo total do ativo defasado (t-1) da companhia i no

periodo t. Essa multiplicagéo tem o objetivo controlar a escala do DACCit;

Af 4 = total do ativo do ano anterior da companhia.

Diferente do que foi aplicado por Lara et al.(2005), as variaveis foram divididas pelo ativo total do ano
anterior, € n&o pelo prego da agao.

A razao para deflacionar as variaveis pelo ativo total defasado deve-se ao
objetivo de minimizar o efeito do valor de mercado quando este é proximo de zero,
principalmente para as empresas que apresentam prejuizo. Tais empresas
apresentam valor de mercado proximo a zero e a divisdo pode viesar a distribuicao
dos dados. Dessa forma, a divisao pelo valor do ativo seria menos sensivel do que o
valor de mercado (BASU, 1997; CASTRO; 2011; MACIEL, 2011). Esse
entendimento também foi estendido ao Modelo de Basu (1997) aplicado neste
trabalho.

Para aferir a existéncia de conservadorismo este trabalho utilizara o modelo
de Basu (1997), utilizado também nos estudos brasileiros de Costa, Lopes e Costa
(2006) e Santos e Costa (2008). O modelo busca captar se ha diferenga na
oportunidade do resultado contabil quando o retorno da acéo no periodo for positivo
ou negativo.

Como os dados foram rodados em painel, segue abaixo o modelo proposto
por Basu (1997), acrescido a variavel dummies ano para se adequar ao cenario
brasileiro:

Ei RE:: RE:
= fo+ fi+ B1Di + 2 + [3Dir
At -1 ﬂ ﬂ ﬁ t ﬁ At -1 ﬁ At -1

11
+ ZﬂjDano + & [6]
j=1
em que:
E; = lucro liquido (contabil) por agdo da empresa i no ano t;
Dj = variavel dummys sera 1 se o retorno econémico for negativo e zero nos demais casos;
RE; = retorno econémico por acéo da empresa i no ano t (Pt — Pt - 1 ajustado pelo pagamento de
dividendos); Pt - 1 = prego da agéo no final do ano anterior;
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B2 = reflete a oportunidade do lucro contébil, isto é, o reconhecimento do retorno econémico pelo
lucro contabil;

B1 e B3 = refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econémico as boas (resultado positivo) e
mas (resultado negativo) noticias, pelo lucro contabil;

At ., = total do ativo do ano anterior;

Dano = Dummies para cada ano da amostra;

E; =termo de erro da regressao.

O coeficiente B3 é utilizado para identificar se ha reconhecimento assimétrico
do retorno econémico pelo lucro contabil. Havera conservadorismo se o retorno
negativo (ma noticia) é reconhecido mais rapidamente do que o retorno positivo (boa
noticia).

O coeficiente (2 reflete se a informagao contabil contida no lucro contabil é
oportuna em relagdo ao retorno econémico tanto positivo quanto negativo, ja o 83
somente para resultado negativo.

Para compor a variavel retorno foi utilizado o valor de mercado (quantidade de
acao multiplicada pelo preco da acao) conforme Castro (2011) e Maciel (2011). Para
a composic¢ao dessa variavel foi utilizado o valor de mercado no quarto més apdés o
encerramento do exercicio conforme utilizado por Basu (1997) com “objetivo
assegurar a resposta do mercado para os retornos do fim do ano fiscal, ou seja, a
oportunidade da informagao” (SANTOS; COSTA, 2008, p. 32).

O lucro divulgado utilizado foi calculado com base no lucro liquido antes do
resultado ndo operacional, procedimento similar ao adotado também por Basu
(1997). A diferenca € que Basu (1997) calcula o resultado antes de ‘itens
extraordinarios”.

A Equacdo 6 foi novamente empregada. Porém, em vez do resultado
divulgado, foi utilizado o “resultado ndo gerenciado” (E*it) no modelo. A seguir a

nova Equacao do Modelo de Basu (1997):

E*i RE: RE: L
= fo+ fi+ 1D+ [ + [3Dir + » fiDano + & 7
At: -1 At: -1 At: -1 ; 171
em que:
E*; resultado ndo gerenciado por agdo da empresa i no ano t;

D ; = variavel dummy sera 1 se o retorno econémico for negativo e zero nos demais casos;
RE ; = retorno econbmico por agdo da empresa i no ano t (Pt — Pt - 1 ajustado pelo
pagamento de dividendos); Pt - 1 = prego da agao no final do ano anterior;

B2 = reflete a oportunidade do lucro contabil, isto é, o reconhecimento do retorno
econdmico pelo lucro contabil;

B1e B3 = refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econémico as boas (resultado
positivo) e mas (resultado negativo) noticias, pelo lucro contabil;
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At ¢4 = total do ativo do ano anterior;
Dano = dummies para cada ano;
£ = termo de erro da regresséo.

Também foi utilizado o Modelo de Basu (1997) para regredir a parcela do
lucro discricionario para complementar a analise do controle do accrual

discricionario, conforme Lara et al. (2005). Assim:

DACC RE RE:
DACG _ Lo+ fi+ BiDi+ B + 33D +>_ BiDano + & (8]
At -1 At —1 -1 5

em que:
DACC; = accrual discricionario da companhia i no periodo t;
D = variavel dummy sera 1 se o retorno econdmico for negativo e zero nos demais casos;
RE; = retorno econémico por agdo da empresa i no ano t (Pt — Pt - 1 ajustado pelo
pagamento de dividendos); Pt - 1 = precgo da acdo no final do ano anterior;
B2 = reflete a oportunidade do lucro contabil, isto é, o reconhecimento do retorno
econdmico pelo lucro contabil;
B3 = refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econdmico as boas (resultado
positivo) e mas (resultado negativo) noticias, pelo lucro contabil;
At ¢4 = total do ativo do ano anterior;
Dano = dummies para cada ano;

Eit termo de erro da regresséo.

3.2 Coleta e tratamento dos dados

As regressodes foram rodadas utilizando as técnicas de dados em painel com
duplo efeito fixo. A amostra foi extraida do banco de dados da Economatica,
considerando as empresas que possuem acbes ordinarias e/ou preferenciais
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) no periodo de 1997 a
2007.

N&o foi incluido o periodo de 2008 a 2010 com o objetivo de neutralizar
quaisquer impactos introduzidos pela lei n° 11.638/2007. Maciel (2011) apresenta
evidéncias de que a alteragédo do modelo contabil brasileiro e o estabelecimento do
Regime Tributario de Transicdo a partir de 2008 trouxeram impactos no grau de
conservadorismo das companhias brasileiras.

Condizente com os estudos de Leuz et al. (2003), Lopes e Tukamoto (2007) e
Luiz et al. (2008) foram excluidas das amostras as instituicbes financeiras por

possuirem normas contabeis especificas.
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Para reduzir o efeito dos outliers nas regressbées, foram eliminados da
amostra, os valores extremos superiores e inferiores em cada variavel utilizada (1%
em cada cauda). Este tratamento € condizente com os trabalhos de Basu (1997),
Ball Kothari e Robin (2000) e Costa, Lopes e Costa (2006) e diferente de Lara et al.
(2005) o qual eliminou da amostra 2% dos extremos superiores e inferiores em cada
variavel do Modelo de Basu (1997).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo destina-se a analise e descri¢do dos resultados encontrados na
investigacao do impacto do gerenciamento de resultado sobre o conservadorismo.

Na Tabela 1 é apresentada a estatistica descritiva das principais variaveis
utilizadas na pesquisa. Consistente com Lara et al. (2005), observa-se que o accrual
discricionario € proximo de zero e que o desvio padrao do resultado € menor que o

desvio padrao do retorno.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva

Variavel Observacodes | Média Desvio Minimo Maximo
Padrao

Resultado Divulgado 2.408 0,063 0,131 -0,803 0,288

Resultado Nao 2.055 0,075 0,155 1,121 0,780

Gerenciado

Retorno 1.801 0,168 0,766 -4,012 19,3012

Dacc 2.801 -0,0612 0,130 -0,623 0,653

A Tabela 2 apresenta os resultados das variaveis do Modelo de Jones (1991)
e observa-se que apenas a0 e a2 sdo estatisticamente significantes ao nivel de 1%.
Por outro lado, o coeficiente a3 nao é significativo. Um dos fatores que poderia
explicar a falta de significancia estatistica de a3 seria a proxy utilizada, pois em vez
de serem utilizados os valores brutos do imobilizado e intangivel, a base de dados

da Economatica disponibiliza os valores liquidos da depreciacdo e amortizagao.
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Tabela 2 - Resultado da Regressé&o 1 e 2 Utilizando o Modelo de Jones (1991)

ATops = (AAQ - APC: - AINACCLJ 1]
Aot
N . 11
ATopic = ao+ai+a1( ! j+az(ARecnj+a3(PPE”j+ZajDano+gn [2]
t—1 t—1 t—1 j=1
Coeficientes Estatistica-t P-value
a0 -0,065 -4,59 0,000 | R? Ajustado 0,035
af -970,420 21,03 0,302 | Estatistica-f 0,000
(prob)
a2 0,106 4,37 0,000 | Numero de 2773
a3 0,013 0,50 0,621 Observagdes )

Nota: ATopt = Accrual Total Operacional em t; A4C: = Variagdo no Ativo Circulante em t, ndo foram consideradas
para efeito do calculo as contas de “caixa e equivalentes caixa” e “investimentos investimentos em aplicagbes
financeiras”; APC: = Variagdo do Passivo Circulante em t, ndo foram consideradas para efeito do célculo as
contas de “financiamento de curto prazo”, “debéntures”, “dividendos” e “empréstimos a pagar a controlada”;
AINACCL: = Variagéo dos itens que ndo afetam o Capital Circulante Liquido dentre eles depreciagédo, amortizagéo
e exaustdo; At-1 = Ativo Total em t — 1; ATopit = Accrual Total Operacional da companhia i no periodo t; AReci =
Variagdo das Receitas Operacionais Liquidas da companhia i no periodo t; PPEit = Ativo Permanente menos
Investimento Permanente da companhia i no periodo t; At-1 = Ativo Total da companhia i no periodo t — 1; Dano
= Dummies para cada ano da amostra; a1, a2, a3 = Coeficiente estimados por regresséao; cit = Termo de erro da
regressao.

Ja o a2 possui um coeficiente positivo, sinal este que segundo Jones (1991) ndo é tdo obvio pois ele poderia ser
tanto positivo quanto negativo. Apesar do nivel de significAncia analisado ser similar aos resultados de Jones
(1991), o R? é de 3,48%, distante do percentual apresentado no trabalho de Jones (1991), que é de 23,2%.

Na Tabela 3 é apresentado o resultado das variaveis do Modelo de Basu
(1997) em seu modelo original (Painel A), na regressao apés o controle dos accruals
discricionarios (Painel B) e por fim a analise do accrual discricionario regredido com
as variaveis independentes o modelo original de Basu (1997).

Ao analisar a regressao do Painel A da Tabela 3, observa-se que 7, B2 e o
B3 apresentam-se estatisticamente significantes ao nivel de 1%. No entanto, o
coeficiente 83 apresenta sinal negativo, diferentemente do esperado pelo modelo.
Assim, assim ndo se encontra evidéncia de conservadorismo contabil no Brasil. O
resultado € o oposto do conservadorismo: antecipagdo de ganhos e é consistente
com parte dos achados de Santos e Costa (2008), em relacdo ao comportamento
das acdes preferenciais e com os de Maciel (2011), em relagdo ao grupo de

empresas com menor influéncia tributaria.
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Tabela 3 - Resultado da Regresséo 6 - Utilizando o Modelo de Basu (1997)
Painel A (Resultado Divulgado)

Eit REit it Ll
= Bo+ fi+ fiDi + + 33D + iDano + & [6]
At -1 IBO ﬂ IBI t ﬁzAl‘t—l ﬂ3 tAt—l ;ﬁj '

Coeficientes Estatistica-t P-value
B0 0,001 0,10 0,917 | R? Ajustado 0,093
B1 20,023 4,00 0,000 | Estatistica-f 0,000

(prob)

B2 0,051 5,84 0,000 | Numero de 1.733
B3 -0,103 -3,72 0,000 | Observacdes )

Nota: Eit = lucro liquido (contabil) por acdo da empresa i no ano t; Dit = variavel dummies sera 1 se o retorno
econdmico for negativo e zero nos demais casos; REit = retorno econémico por agéo da empresa i no ano t (Pt —
Pt - 1 ajustado pelo pagamento de dividendos); Pt - 1 = prego da agdo no final do ano anterior; B2 = reflete a
oportunidade do lucro contabil, isto &, o reconhecimento do retorno econdémico pelo lucro contabil; 1 e B3 =
refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econémico as boas (resultado positivo) e mas (resultado
negativo) noticias, pelo lucro contabil; At t-1 = total do ativo do ano anterior; Dano = Dummies para cada ano; ¢it
= Termo de erro da regresséao.

O R? representa o poder de explicacdo da variagao no lucro pelo modelo
aplicado. Ball, Kothari e Robin (2000) observaram que em paises code-law o R?
varia entre 4,2% a 12,6%. O R? deste estudo apresenta um percentual de 9,33%
estando dentro do intervalo observado por Ball, Kothari e Robin (2000) e sendo
consistente com os estudos de Lara et al. (2005) e de Costa, Lopes e Costa (2006).
Por outro lado, no contexto brasileiro é diferente do R? encontrado no estudo de
Santos e Costa (2008) em relacédo as agdes preferenciais (15,80%) e acgdes
ordinarias (26,16%) de empresas brasileiras que emitem ADR sob normas
brasileiras.

Analisando a regressao do Painel B da Tabela 4, observa-se que o 871,82¢e 0
B3 apresentam-se estatisticamente significantes ao nivel de 1%. Novamente, de
maneira similar aos achados apresentados no Painel A, o coeficiente 83 apresenta
sinal negativo, ndo apresentando evidéncias de conservadorismo contabil, e sim de
antecipagao de ganhos. Este resultado ndo suporta a argumentagao de Lara et al.
(2005), de que em paises code-law o gerenciamento de resultados impacta o nivel
de conservadorismo contabil.

Uma potencial explicagao para os resultados encontrados e sua diferenga
para os de Lara et al. (2005) esta na consideragdo de fatores que diferenciam o
mercado brasileiro dos mercados alemao e francés. Bushman e Piotroski (2006)
classificam Alemanha, Brasil e Franga como paises code-law, mas apresentam uma
série de diferengas entre os trés, principalmente quando detalham a estrutura legal

(imparcialidade das cortes, legislagdo, enforcement), o risco de expropriagéo e a
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estrutura de concentragao acionaria. Assim, fatores especificos do Brasil, € nao
apenas sua macro classificacdo como pais code-law, deveriam ser levadas em

consideracao para avaliar os efeitos no conservadorismo.

Tabela 4 - Resultado da Regresséao 5 e 7 - Utilizando o Modelo de Basu (1997)
Painel B (Resultado Nao Gerenciado)

X, (E - DACCUJ [5]
Att -1
* . . . 11

i{ jt, = o+ Bi+ fiDi+ B2 fit] + f3Di [fttEitl + ;/ﬁDano + & [7]

Coeficientes | Estatistica-t P-value
B0 0,082 7,43 0,000 R? Ajustado 0,040
B1 -0,022 -2,26 0,024 Estatistica-f 0,000
B2 0,040 2,76 0,006 Numero de 1.501
B3 -0,106 -2,48 0,014 Observagoes )

Nota: E*it = resultado ndo gerenciado da companhia i no periodo t; Eit = lucro liquido menos resultado nao
operacional da companhia i no periodo t; DACCit = accrual discricionario multiplicado pelo total do ativo defasado
(t-1) da companhia i no periodo t. Essa multiplicagdo tem o objetivo controlar a escala do DACCit; At t-1 = total do
ativo do ano anterior da companhia. E*it = resultado ndo gerenciado por acdo da empresa i no ano t; Dit =
variavel dummies sera 1 se o retorno econémico for negativo e zero nos demais casos; REit = retorno econdmico
por acdo da empresa i no ano t (Pt — Pt - 1 ajustado pelo pagamento de dividendos); Pt - 1 = prego da agéo no
final do ano anterior; 2 = reflete a oportunidade do lucro contébil, isto é, o reconhecimento do retorno econémico
pelo lucro contabil; 1 e B3 = refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econémico as boas (resultado
positivo) e mas (resultado negativo) noticias, pelo lucro contabil; At t-1 = total do ativo do ano anterior; Dano =
Dummies para cada ano; €it = Termo de erro da regresséo.

O R2 é de 3,99%, nao estando dentro do intervalo indicado por Ball, Kothari e
Robin (2000). Observa-se que o R? encontrado no Painel B em relagéo ao Painel A,
altera-se apds o controle dos accruals discricionarios reduzindo significativamente,
consistente com o resultado de Lara et al. (2005), em que o R? de paises
considerados code-law também foi reduzido significativamente.

O Painel C da Tabela 5 apresenta o resultado da regressao do accrual
discricionario sobre o retorno e observa-se que tanto o 87 quanto o 82 e o B3 néo
sdo estatisticamente significativos. Observa-se que o R? é proximo de zero bem

abaixo do intervalo preconizado por Ball, Kothari e Robin (2000).
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Tabela 5- Resultado da Regressé&o Utilizando o Modelo de Basu (1997)

Painel C (Accrual Discricionario)

DACCu

RE«

. RE« o 8
e ﬂ0+ﬂl+ﬂan+ﬂ2Atf_1+'B3D/’A,_1+;'B]Dano+& (8]
Coeficientes Estatistica-t P-value
B0 -0,061 -5,82 0,000 | R? Ajustado 0,005
B1 -0,004 -0,43 0,667 | Estatistica-f 0,000
B2 0,011 0,93 0,351 | Numero de 1517
B3 -0,017 -0,36 0,720 | Observagodes ’

Nota: ADCCit = Accrual Discricionario da companhia i no periodo t; Dit = varidvel dummies sera 1 se o retorno
econdmico for negativo e zero nos demais casos; REit = retorno econémico por agdo da empresa i no ano t (Pt —
Pt - 1 ajustado pelo pagamento de dividendos); Pt - 1 = preco da acdo no final do ano anterior; B2 = reflete a
oportunidade do lucro contabil, isto €, o reconhecimento do retorno econdmico pelo lucro contabil; 3 = refletem
0 reconhecimento assimétrico do retorno econémico as boas (resultado positivo) e mas (resultado negativo)
noticias, pelo lucro contabil; At t-1 = total do ativo do ano anterior; Dano = Dummies para cada ano; €it = Termo
de erro da regressao.

Ap0ds o controle do accrual discricionario observa-se que ha uma alteracéo do

B3, né&o significativa, ndo evidenciando um impactado sobre o nivel de
conservadorismo, uma vez que 0 mesmo nem esta presente.

E interessante observar que o indice da relagdo retorno x resultado (82)
diminui ap6s o controle do accrual discricionario, levantando a questdo se o
gerenciamento de resultado pode estar sendo utilizado para melhorar a incorporagao
do retorno econdmico pelo lucro contabil, deixando-o mais oportuno. Porém, a falta
de significancia estatistica dos coeficientes do Painel C ndo permitem afirmar que a

parcela discricionaria possui relacdo com o retorno.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo buscou investigar se ha relagao entre no nivel de gerenciamento
de resultados e o grau de conservadorismo contabil no mercado brasileiro.

Os resultados apresentados ndo confirmam a hipotese diferentemente do
estudo de Lara et al. (2005), ndo sendo possivel indicar que o gerenciamento de
resultado esteja afetando o nivel de conservadorismo praticado no Brasil. Contudo
ha indicios que o gerenciamento de resultado esteja sendo utilizado para diminuir a
antecipagao de resultado e possivelmente esteja sendo utilizado para melhorar a
relagao lucro x retorno, alvo de futuras pesquisas.

A nao confirmacgao da hipotese pode estar relacionada a alguns pontos como:
o grau de liquidez das agbes da amostra; a estrutura de governanga corporativa; as
praticas conservadoras aplicadas no balango; o gerenciamento de resultados por
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decisdes operacionais, e as limitagcbes do modelo de conservadorismo aplicado
neste estudo.

Segundo Ball, Kothari e Robin (2000), paises que possuem algumas das
caracteristicas code law, dentre elas, um mercado acionarios baseado no crédito
(bancos e fornecedores) e possui também um mercado acionario concentrado que
esta ligado a estrutura de governanca coorporativa, produz informacdes contabeis
menos oportuna diminuindo o volume de negdcio no mercado acionario e portanto
impactando o grau de liquidez das agbes. O que de certa forma ajuda explicar a
possivel utilizagdo do gerenciamento de resultado encontrado nessa pesquisa para
melhorar a relagao lucro x retorno.

Em relagdo a estrutura de governanga corporativa, o Brasil possui um
mercado acionario concentrado com pouca protecao ao investidor o que proporciona
uma quantidade menor de mecanismos para agdes judiciais e uma das
consequéncias de agdes judiciais segundo Watts (2003a) € direcionar o
comportamento do gestor em ser mais conservador.

Ja as praticas conservadoras aplicadas em balangco poderiam explicar a
antecipagao de resultado ao invés do conservadorismo, uma vez que a metodologia
utilizada neste trabalho para mensurar o conservadorismo foi aplicada sobre dados
do resultado. O estudo de Lara e Mora (2004) corrobora com essa linha de
pensamento uma vez que foram encontrados indicios sugerindo que as praticas
conservadoras aplicados no balango reduzem a evidéncia do conservadorismo no
resultado (ao menos no curto prazo). Também reforgando essa linha de pensamento
0s mesmos autores confirmaram no referido estudo que existe uma maior presenca
de conservadorismo no balango em paises code-law do que em paises common-
law.

Este estudo utilizou um modelo para capturar o gerenciamento de resultado
por escolhas contabeis através de accruals discricionarios. Por outro lado, deve-se
levantar a questdo de que o gerenciamento de resultados pode também ser
praticado através de decisdes operacionais, que segundo Martinez (2009) ocorre
quando a manipulagdo da informacao contabil esta relacionada as despesas de
vendas, administrativas e gerais e com a receita operacional. Esta é mais uma linha

de estudos que poderia ser explorada.
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Por fim, ha limitagdes do modelo de conservadorismo aplicado neste estudo
que recebe critica de alguns autores, dentre eles, o mais recente, Patatoukas e
Thomas (2011) para os quais existem duas regularidades empiricas que estéo
relacionados com a escala, mas néo estdo relacionados ao conservadorismo
condicional: primeiro, a escala esta negativamente relacionada com o resultado
médio deflacionado, e segundo, a escala esta negativamente relacionada com a
probabilidade de reportar uma perda, bem como a magnitude da
perda deflacionada. As limitacbes do modelo tornam-se uma das limitacdes deste
trabalho.

Com os resultados apresentados neste trabalho como de outros trabalhos
como o de Castro (2011), Maciel (2011) e Santos e Costa (2008), sugere-se para
futuras pesquisas o uso de modelos diferentes como também a construcdo de um
modelo aplicado as caracteristicas institucionais brasileira que capture a pratica de

conservadorismo.

Nota:
Artigo apresentado no VI Congresso do Anpcont - Florianépolis 2012
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" A amostra desta pesquisa contemplou o periodo anterior ao estabelecimento do Regime Tributario
de Transigédo (Lei 11.941/2009). Portanto, a afirmagédo sobre a vinculagdo entre aspectos fiscais e
contabeis era valida para o periodo analisado.

" Néo s6 o modelo de Jones Modificado foi utilizado por Lara et al (2005) como também é um dos
mais utilizados no Brasil, conforme Martinez (2013). Martinez (2013) afirma que o modelo de Jones
Modificado (DECHOW et al, 1995) e o de Kang e Shivaramakrishnan (1995) sdo os mais utilizados
em pesquisas brasileiras. Porém, o autor ressalta que o modelo de Kang e Shivaramakrishnan
(1995), ao requerer mais dados para a implementagdo das variaveis instrumentais, acaba por levar a
reducédo do tamanho da amostra.
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