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RESUMO

Este trabalho investiga se a regulacdo afeta o nivel de conservadorismo contabil no Brasil. Como proxy de regulacao,
adotou-seaexisténcia deagéncianacional reguladora (ANR), legislagdo especifica (LE) ou plano de contasnormatizado
(PCN). Como proxy de conservadorismo, foram utilizados dois modelos desenvolvidos por Basu (1997). A amostra
estudada contemplou as empresas brasileiras de capital aberto, cujos dados estavam disponiveis no Economética®
para o periodo de 1996 a 2006. Os testes realizados envolveram regressdes em painel, onde os modelos de Basu
(1997) foram rodados com a introducdo de uma dummy para captar o impacto da regulagdo. Os resultados obtidos
pelos dois modelos de conservadorismo adaptados as trés dummies de regulagdo ndo permitem inferir nenhum
impacto. Assim, esta pesquisa contribui com a literatura no sentido de néo corroborar a hipétese de que a regulacéo
aumenta o conservadorismo. Uma possivel explicagdo para esse cendrio é que o Brasil possui outros fatores, tais
como ambiente institucional e alta concentracdo aciondria, que podem explicar o nivel de conservadorismo. Com
isso, o “efeito pais” pode ter comprometido o “efeito regulacao”. Para testar essa alegagdo, seria interessante replicar
este estudo em outros paises code-law e comparé-los aos paises common law.
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ABSTRACT

This research investigates whether requlation affects accounting conservatism in Brazil. The existence of a national regulatory
agency, of specific legislation, or of standardized chart of accounts were used as proxies for regulation. In order to measure
conservatism, two models developed by Basu (1997) were applied. The sample consists of publicly traded Brazilian firms whose
data is available at Economatica® for the years 1996 to 2006. Tests involved panel regressions, where Basu (1997) models were
adapted to include a dummy to capture the regulation effect. Results obtained for the two models of conservatism when applied to
each of the three requlation dummies suggest no impact on conservatism. The contribution of this study to the literature is that
it provides no corroboration for the hypothesis that regulation raises conservatism. A possible explanation of these findings is the
presence in Brazil of factors such as its institutional environment and high concentration of voting power that may affect the degree
of conservatism. In other words, the “country effect” may interfere with the “requlation effect”. In order to test this possibility, the
replication of this study comparing data from other code-law countries with data from common-law countries is suggested.
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1 INTRODUCAO

O conservadorismo contabil consiste na “ten-
déncia dos contadores em requererem um mais alto
grau de verificacdo para reconhecer boas noticias
como ganhos do que para reconhecer méas noticias
como perdas” (Basu, 1997, p. 7). Segundo Lopes e
Martins (2005, p. 73), o conservadorismo

é uma das caracteristicas mais importantes do
corpo de préticas e procedimentos da contabili-
dade. [Ele] esta presente nas estruturas contdbeis
do FASB, do IASB, do ASB!, dentro do modelo
brasileiro e em todas as orienta¢des contabeis de
que se tem noticia.

O conservadorismo comega a evoluir no século
XIX com a Revolucado Industrial, quando os contado-
res se tornaram responsaveis pelos reconhecimentos
de perdas antes da distribuicdo dos resultados (Watts,
1993). Ao estabelecer essa distribuigdo, os contado-
res buscaram métricas de apuracdo dos resultados
que consideram com maior grau de verificabilidade
e, assim, adotaram praticas mais conservadoras (Al-
meida; Scalzer; Costa, 2006). Essa busca por métricas
alegadamente “mais seguras” é motivada por quatro
aspectos: contratos, litigios, tributagdo e regulagdo
contdbil (Watts, 2003a). Esse ultimo aspecto ainda
néo foi devidamente trabalhado pela literatura nacio-
nal, conforme apontado por Santos (2006, p. 14 e 15):

Apesar de o conservadorismo contébil estar
presente ha anos no conjunto de préticas e pro-
cedimentos contdbeis, poucas pesquisas tem sido
desenvolvido no Brasil com o objetivo de investi-
gar o efeito da regulacdo da contabilidade [...]

No intuito de contribuir na superagao dessa
lacuna, esta pesquisa busca responder a seguinte per-
gunta: a regulagdo afeta o conservadorismo no Brasil?

Para tanto, foram testadas trés proxies de re-
gulacdo e dois modelos de conservadorismo. Os re-
sultados obtidos sugerem que a regulagdo ndo gerou
diferenca no conservadorismo das empresas brasi-
leiras de capital aberto, no periodo de 1996 a 2006.
Em suma, a hipétese de que regulacdo aumenta o
conservadorismo nao foi corroborada.

2 CONSERVADORISMO

A visdo geral do conservadorismo é a de for-
necer informagdes mais confidveis aos investidores

por meio das demonstracbes que ndo sejam exces-
sivamente otimistas (Lopes e Martins, 2005). Nessa
linha, ha trabalhos desenvolvidos no Brasil e no ex-
terior, como os de Ball et al (2000), Basu (1997), Bush-
man et al (2000), Givoly e Hayn (2000), Lubberink e
Huijgen (2000), Watts (2003a), Watts (2003b), Costa
(2004), Almeida, Scalzer e Costa (2006), Paulo, Antu-
nes e Formigoni (2006) e Santos (2006), Coelho e Lima
(2008), Kaizer et al (2008), Mendonga et al (2008), An-
tunes e Mendonga (2008a), Silva et al (2009).

Givoly e Hayn (2000), ao estudarem a mensu-
racdo de ganhos e accruals, observaram que o con-
servadorismo reduz os ganhos divulgados de modo
cumulativo ao longo do tempo e sugerem que isso
seja sinal de conservadorismo. Para Watts (2003b), as
evidéncias observadas na literatura sdo fortemente
coerentes com a existéncia de conservadorismo.

Sobre a influéncia do conservadorismo, Basu
(1997) destaca as pesquisas de Watts e Zimmerman
(1986) e Ball (1989), chegando a seguinte conclusao:
se 0s gestores tiverem seus vencimentos vinculados
aos ganhos eles tentardo se beneficiar por meio de
gerenciamento do resultado. Nessa linha, Lopes e
Martins (2005) afirmam que o principio do conser-
vadorismo, as auditorias e o mecanismo de gover-
nanga corporativa poderiam reduzir a assimetria
informacional existente entre os credores e o gestor.
De acordo com Watts (2003a), o conservadorismo
representa um eficiente mecanismo de controle, que
reduz o viés do gestor na mensuracdo de contrato.

Lubberink e Huijgen (2000), ao utilizarem
o modelo proposto por Basu (1997), pesquisaram
a relagdo que pode haver entre o conservadorismo
nos lucros e a preocupacgdo dos administradores da
empresa com a sua propria riqueza. Eles observa-
ram que a preocupacdo dos administradores com o
desempenho da empresa afeta o conservadorismo
nos lucros: quando os administradores sdo avessos
ao risco, estes tendem a apresentar lucros mais con-
servadores (Costa, 2004). Desta forma, o conservado-
rismo nos lucros reduz a exposicao a fatos que pos-
sam afetar a riqueza da administragdo, nas empresas
onde a performance é um fator determinante para a
riqueza do administrador.

Ao testar o conservadorismo e a sensibilidade
dos ganhos, Basu (1997) observou, no que se refere
aos relatérios financeiros divulgados publicamente,
que os ganhos sdo mais oportunamente impactados
por maés noticias do que por boas noticias. Para tanto,
o autor analisou 28.923 empresas americanas, entre
1963 e 1990, aplicando testes estatisticos (andlise de

1 FASB: Financial Accounting Standards Board. IASB: International Accounting Standards Board. ASB: Accounting Standards Board.
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correlacdo). Ao comparar os ganhos e o fluxo de cai-
xa para isolar o impacto do conservadorismo, Basu
(1997) encontrou evidéncias empiricas de que o au-
mento oportuno no fluxo de caixa ocorre com més
noticias, mas ndo com boas noticias. O autor ressalta
ainda que esse achado é consistente pelo fato de o con-
servadorismo contabil estar refletido nos accruals.

Sobre o efeito do conservadorismo no mercado
de capitais, Basu (1997) observa que o periodo de
antncio de retornos anormais é associado de forma
fraca a mudanca dos ganhos (méas e boas noticias).
Sobre o atraso na divulgagdo de mas noticias pelos
gestores oportunistas McNichols (1988) argumenta
que tais gestores tém interesse na divulgagdo de boas
noticias no intuito de angariar mais investimentos na
empresa; por outro lado, as firmas com maés noticias
a serem divulgadas terdo uma rea¢do negativa maior
do mercado sobre a média dos ganhos. Segundo
Watts (2003b), isso pode ser verificado na pesquisa
de Brooks e Buckmaster (1976) e Elgers e Lo (1994).

Skinner (1994) observou casos de empresas
com grandes prejuizos, que divulgam informacées
de forma voluntaria para tentar amenizar o impac-
to negativo no mercado. Para Basu (1997), fatores
como litigios, impostos e processos politicos/re-
gulatérios tém influenciado o grau de utilizagdo
do conservadorismo.

Os fatores que afetam o conservadorismo tam-
bém foram estudados por Watts (2003a). O autor cita
que a subavaliacao de ativos provocada pelo conser-
vadorismo tende a reduzir os custos de litigio. Sobre
os impostos, o autor menciona o atraso no reconhe-
cimento das receitas e o rapido reconhecimento das
despesas proporcionadas pelo conservadorismo,
que fazem com que o pagamento dos tributos seja
adiado. Por fim, o autor destaca que os regulamen-
tadores favorecem o conservadorismo, tanto contri-
buindo para a redugdo dos custos politicos como au-
mentando os subsidios para as empresas.

Nesse ponto, observa-se que o conservado-
rismo esta diretamente ligado a regulacao, inclusive
como forma de as empresas apresentarem resulta-
dos de acordo com os interesses das entidades regu-
ladoras. Vale lembrar que o lucro apresentado nas
demonstragdes financeiras é frequentemente usado
por comissdes do governo e por agéncias regulado-
ras no processo de regulacdo (aumento de tarifas,
determinagdo de impostos, entre outros). Isso tende
a influenciar os administradores a escolherem pro-
cedimentos contdbeis com menor variabilidade nos
resultados (Watts e Zimmerman, 1979).

Dentre as pesquisas brasileiras envolvendo
o conservadorismo e a regulacdo, podem-se citar
quatro trabalhos. Mendonga et al (2008) observou a

Lei Sarbanes-Oxley - SOX que ndo aumentou o con-
servadorismo das empresas brasileiras listadas nos
Estados Unidos. Por outro lado, Kaizer et al (2008)
e Silva et al (2009) trazem resultados em que o con-
servadorismo nado é maior nos setores com agéncia
reguladora. Esta pesquisa difere dos dois anteriores
por testar outras duas proxies adicionais de regulagao
por meio de dois modelos de Basu (1997).

Antunes e Mendonga (2008), ao utilizarem os
modelos Basu (1997) para avaliar o impacto dos ni-
veis de governanca da Bovespa na qualidade conta-
bil nos anos de 1996-2006, ndo observaram evidén-
cias de que aquele tipo de regulacdo tenha afetado o
conservadorismo. Assim, os trabalhos analisados no
Brasil corroboram os resultados aqui apresentados.

3 REGULACAO

Entre as principais caracteristicas da contabi-
lidade brasileira estd a regulagdo. Em comparagdo
com outros paises, a contabilidade brasileira confir-
ma esse fato, uma vez que a regulacdo esta presen-
te a partir da legislacdo sobre as apresentagdes das
demonstragdes contabeis no exercicio da profissao
contabil, conforme demonstrativo abaixo:

Quadro 1 - Defini¢do das normas contabeis.

Lei n® 6.404/76 CVM Orgaos especificos
Lei das Sociedades | Dispde de Empresas
Anoénimas. Suas procedimentos pertencentes a
atualizacdes pelas | complementares | um segmento

Leis n°11.638/07
e11.941/09
trazem reflexos
importantes na
contabilidade.

para a contabili-
zagdo de compa-
nhias de capital
aberto.

especifico da
economia, que
sofrem todas as
normas anteriores
e a legislacdo das
Agéncias Nacionais
Reguladoras.

Fonte: elaborada pelos autores.

Existem setores da economia brasileira que
possuem legislacdes e normas especificas, que pode-
riam gerar demonstra¢des ainda mais conservado-
ras. As agéncias reguladoras sdo érgdos criados pelo
governo para regular e fiscalizar os servigos presta-
dos que sdo de importante valor social. A criacdo
destes 6rgaos tem como caracteristica principal a im-
parcialidade. Cabe as agéncias aplicar o marco regu-
latério em vigor - lei, portarias, decretos - e atingir
os objetivos nas suas leis de criagdo. A necessidade
da regulacdo surge fundamentada em algumas ati-
vidades da economia, que sdo empresas por conces-
sdo ou por apresentarem um alto grau de verificagdo
pelo governo, pois podem colocar em “risco” toda a
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economia do pais. A faléncia de uma dessas entida-
des podera desencadear graves consequéncias sobre
uma camada considerédvel da populagao.

A regulacdo tem a finalidade de controlar os
abusivos aumentos de pregos aplicados aos consu-
midores; visa, também, padronizar a forma de evi-
denciar as demonstra¢ées contabeis, fornecendo con-
digdes de comparacao das empresas do mesmo setor
econdmico. Essa padronizagdo favorece a andlise e a
avaliacdo por parte dos 6rgaos reguladores, aos se-
tores regulados (Sarlo Neto, 2004).Watts e Zimmer-
man (1979, p. 281) também lembram que

Comissdes do governo frequentemente usam
o contetdo das demonstracoes financeiras no
processo regulatério (conjunto de taxas, anti-
monopolio, etc.). Adicionalmente, o congresso
frequentemente baseia agdes legislativas nessas
demonstragdes. Isso fornece incentivos para que
os administradores selecionem os procedimentos
contabeis que reduzem os custos ou aumentem
os beneficios que eles recebem como um resul-
tado de a¢Ges dos reguladores e legisladores do
governo.

Em linha com esse raciocinio, a regulagdo for-
nece incentivos para as demonstracdes financeiras di-
vulgadas das empresas serem conservadoras (Watts,
2003a). Ainda Watts (2003b) argumenta que perdas
de ativos superavaliados e rendas superavaliadas sdo
mais observaveis e usdveis em processos politicos
do que ganhos renuncidveis devido a subavaliacdo
de ativos ou subavaliacdo de rendas. Assim, quanto
maior a inconstancia dos lucros, maior a probabili-
dade de serem apresentados lucros muito altos em
um periodo, o que atrai a atengdo adversa de 6rgédos
reguladores, como imprensa, grupo dos consumido-

res, entre outros (Iudicibus e Lopes, 2004). Perante a
sociedade, resultados mais expressivos podem estar
associados a exploracdo de maodeobra, sonegagdo
de impostos, degradagdo do meio ambiente, precos
excessivos. Nesse caso, a empresa poderia ser pena-
lizada com sang¢des de ordem econdmica.

Tais situagdes apresentam um possivel inte-
resse para que as empresas adotem um conservado-
rismo maior, para que o governo ndo as taxe com im-
postos ainda maiores que os vigentes no mercado.

4 COMMON E CODE LAW

Ball et al (2000) sugerem que empresas sedia-
das em paises commow law apresentam maior con-
servadorismo, pois a contabilidade é mais focada
no investidor. Nos paises code law, a contabilidade
atende principalmente o governo e os bancos; com
isso, o conservadorismo tende a ser menor. Talvez
isso ajude a explicar os resultados desta pesquisa em
relacdo a auséncia de conservadorismo no Brasil e a
auséncia de impacto da regulagdo brasileira no con-
servadorismo.

A classificagdo de um pais como Commow Law,
que tipicamente equivale ao direito consuetudinario,
estd ligada aos costumes e tradi¢des (Lopes, 2002).
Essa forma de regulacdo é comumente adotada em
paises que fizeram parte do Império Britanico, como
Estados Unidos, Canadéa, Australia, Nova Zelandia e
Reino Unido. Por sua vez, o Code Law equivale ao di-
reito romano, formado por regras e leis escritas. Bra-
sil, Alemanha, Italia, Espanha, Franca, e Japdo sdo
alguns dos paises que adotam o sistema Code Law.
O quadro 2, a, resume as caracteristicas desses dois
modelos regulatérios:

Quadro 2 - Caracteristicas dos modelos common e code law.

COMMOW LAW

CODE LAW

Regulamentagdo

Estruturas gerais de organizacao menos

Estruturas gerais de organizacao

regulada. amplamente regulada.
Estrutura Estrutura aciondria dispersa entre Controle aciondrio nas maos de
Acionaria um grande nimero de acionistas e poucos acionistas e informacao

informacao contabil relevante.

contabil menos relevante.

Forca da profissao
contabil

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

Profissoes contabeis reguladas.

Impacto tributério

na contabilidade tributaria pequena.

Grau de influéncia da legislacao

Influéncia da legislacao
tributdria forte.

Regulamentagao
contabil

Contabilidade fora da esfera de
influéncia governamental.

Contabilidade regulada
diretamente pelo governo.

Fonte: Lopes (2002).
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Tomando por base essas diferengas, alguns
autores realizaram estudos onde capacitaram inferir
tais caracteristicas do modelo Commow Law e Code
Law. Ball et al (2000) realizaram um estudo sobre o
conservadorismo contabil em diferentes paises com-
mon law e code law e comparam a oportunidade do
lucro contéabil, dos dividendos e do fluxo de caixa
operacional em incorporar o lucro econdémico. Esses
autores concluiram que, nos paises code law, o lucro
contabil é mais constante e menos oportuno na incor-
poracao de mudangas correntes no valor de mercado
que nos paises classificados como Common-law e em
todos os paises o lucro contabil é mais oportuno que
o fluxo de caixa.

Com o objetivo de “investigar como o lucro
contabil do periodo incorpora o retorno econémico
corrente, assim como a assimetria nesse processo de
reconhecimento de boas e mas noticias”, Costa (2004)
utilizou o modelo proposto por Basu (1997) relacio-
nando as variaveis lucros, retorno, boas e mas noti-
cias. A autora utilizou dados das empresas, de cinco
paises Sul Americanos (Argentina, Brasil, Coléombia,
Peru e Venezuela), que negociaram suas agdes na
Bolsa de Valores, no periodo de dezembro de 1995 e
dezembro de 2001. Ela concluiu que ha “baixa rela-
¢ao entre lucro corrente e retorno corrente, resultado
esperado em paises code law [...] a contabilidade nao
incorpora significativamente o retorno econémico”
(Costa, 2004).

Costa (2004) concluiu, ainda que “o principal
foco da informacao contabil ndo é o mercado de ca-
pitais” [...]. Nesses paises, o principal papel da con-
tabilidade é ser um “instrumento contratual entre as
partes interessadas na empresa, quer seja entre acio-
nistas, governo, credores e funciondrios, diminuindo
desta forma conflitos e custo de transacao”.

5 PROBLEMA E HIPOTESE DE PESQUISA

A literatura especializada sugere existir re-
lagdo positiva entre regulacdo e conservadorismo
(Watts, 2003a). No intuito de avaliar esta proposigado
no Brasil, o objetivo geral deste trabalho é investigar
a seguinte questdo:

A regulacido afeta o conservadorismo?
Resposta sugerida pelos testes: nao.

Para diferenciar a regulacdo entre as empre-
sas, serdo utilizadas trés proxies: existéncia de Agén-
cia Nacional Reguladora - ANR, Legislacdo Especi-
fica - LE ou Plano de Contas Normatizado - PCN.
Para medir o impacto no conservadorismo, dois mo-
delos de Basu (1997) serdo testados trés vezes com a

inser¢do de uma dummy contendo cada proxy de re-
gulagdo. Com isso, busca-se avaliar especificamente
a pergunta a seguir:

As empresas com ANR, LE, ou PCN apresen-
tam maior métrica de conservadorismo?
Resposta sugerida pelos testes: nio.

De acordo com Watts (2003a), as empresas
mais reguladas tendem a apresentar maior conser-
vadorismo. Com isso, este trabalho adota a seguinte
hipétese:

As empresas mais reguladas apresentam maior
conservadorismo.
Os testes ndo corroboraram esta proposigio.

6 METODOLOGIA

A seguir serd apresentada a metodologia de
avaliacdo do impacto de cada proxy de regulacao so-
bre as métricas de conservadorismo.

Para este estudo, foi utilizada a analise de re-
gressdo em pooled e dados em painéis, com efeito fixo
e a ferramenta robust. Vale ressaltar que a regressao
em dados em painel ndo substitui o pooled e sim au-
menta a confiabilidade dos resultados encontrados.
O método dados em painel (combinagdo de dados
de corte transversal com séries temporais) consegue
eliminar o efeito de variaveis omitidas, mesmo sem
observa-las de fato, através do estudo de variagdes
na varidvel dependente ao longo do tempo, se forem
constantes (Wooldridge, 2006).

6.1 Proxies de regulacao

Com o objetivo de proporcionar maior con-
sisténcia para o trabalho, foram testadas trés proxies
para regulacdo: ANR, LE ou PCN.

De acordo com o levantando feito nesta pes-
quisa, foram identificados dez setores da economia
brasileira regulados por ANR: 1) energia elétrica; 2)
finangas e seguros; 3) petréleo e gés; 4) transportes;
5) alimentos e bebidas; 6) telecomunicagdes; 7) dguas;
8) fundos; 9) cinema; e 10) satide. Assim, a 1% proxy
consiste em classificar as empresas desses 10 setores
como empresas mais reguladas. Destacam-se, po-
rém, as empresas dos setores fundos; satide e cine-
ma nao apresentaram dados disponiveis no periodo
pesquisado e ndo compuseram nossa amostra. Desse
modo, a 1% proxy contemplou efetivamente apenas as
empresas de 07 setores.

De acordo com o Manual do Conselho Fiscal do
Tesouro Nacional (2007), existem cinco setores brasi-
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leiros regulados por LE: 1) petrdleo e gas; 2) energia
elétrica; 3) instituicdes financeiras; 4) transportes; e
5) estatais dependentes. Assim, a 2* proxy consiste
em classificar as empresas desses 05 setores como
empresas mais reguladas. Destacam-se, porém, as
estatais dependentes, que nao possuem agdes nego-
ciadas em Bolsa e ndo compuseram a amostra estu-
dada. Desse modo, a 2% proxy contemplou efetiva-
mente apenas as empresas de 04 setores.

Por fim, de acordo com Sarlo Neto (2004),
existem dois setores econémicos regulados por PCN:
institui¢des financeiras e energia elétrica. O plano de
contas dessas empresas é definido, respectivamente,
pelo Plano Contébil das Instituicdes do Sistema Fi-
nanceiro Nacional - COSIF e pelo Manual de Con-
tabilidade do Servigo Publico de Energia Elétrica -
MCSPEE, respectivamente. Assim, a 3* proxy consis-
te em classificar as empresas desses 02 setores como
empresas mais reguladas.

Interessante observar que, independentemen-
te da proxy utilizada, as empresas com PCN sempre
estdo incluidas entre as mais reguladas, pois os se-
tores com PCN também possuem LE e ANR. Ainda,
todas as empresas com LE possuem ANR. Portanto,
na medida em que se avanga no sentido PCN-LE-
ANR, amplia-se o conceito de regulacdo. De forma
inversa, quando se avanca no sentido ANR-LE-PCN,
restringe-se tal conceito.

Essas proxies de regulacdo serdo utilizadas
para a construgdo de uma variavel dummy (1 para as
empresas mais reguladas, de acordo com cada proxy,
e 0 para as demais empresas). Feito isso, essa dummy
sera incluida nos modelos de conservadorismo para
capturar o impacto da regulacao.

O conservadorismo serd avaliado pelo coefi-
ciente a3 de dois modelos desenvolvidos por Basu
(1997, p. 13 e 21). Para facilitar a apresentacdao, um
serd chamado de Modelo R (baseado no retorno das
agdes) e o outro de Modelo V (baseado nas variacdes
do lucro).

6.2 Modelo R

O modelo R é apresentado a seguir, devida-
mente adaptado para captar o impacto da regulagdo
no conservadorismo.

Original
g
LPA, /P, ;= a8 +a,Dr, +a R, +o,Dr, *R;
) ©
+a,P, *Dr, *R, +e, @

Impacto regulacao

onde

LPA,, é o Lucro Por Ac¢do da empresa i no
final do ano t;

P,,; € o preco da acdo da empresa i que re-
flete a informacgéao contabil do ano #-1 (30 de
abril do ano subsequente, ano t);

R;, € o retorno logaritimizado da acdo da
empresa i verificado entre a divulgagdo dos
dois ultimos demonstrativos da empresa
(entre abril do ano ¢ e abril do ano #+1);

Dr, € uma variavel Dummy que assume valor
1 (um) quando R; , é negativo e valor 0 (zero)
quando R;, ndo € negativo;

P, representa a proxy de regulacdo por meio
de uma dummy que assume valor 1 (um)
para as empresas mais reguladas e 0 para as
demais empresas;

g, €0 termo de erro;

oy e §, 530 os efeitos fixos de firma e de tempo; e
o, 0.y, O3 € 0, SA0 0s parametros a serem es-
timados.

A equagdo (1) mensura a relagédo entre o retor-
no contabil e o retorno das agdes e se essa relagao é
afetada pelo retorno negativo das agdes (conserva-
dorismo). O coeficiente a,, mensura a intensidade na
defasagem temporal entre o reconhecimento contabil
de boas e mds noticias contidas no preco de merca-
do. Valores maiores e mais significativos para o, in-
dicam maior velocidade no reconhecimento de mas
noticias (conservadorismo). O sinal esperado para o,
é positivo (Basu, 1997, p. 13).

A introdugao da variavel “P,,” faz com que o
parametro o, mensure o impacto da regulacao sobre
a defasagem temporal no reconhecimento de boas e
mas noticias. Valores maiores e mais significativos
para o, indicam que a regulagao eleva o conservado-
rismo. O sinal esperado para o € positivo.

Destaca-se que Basu (1997, p.13) ndo oferece
interpretacao para o, e que o, nao é relevante para
o estudo do conservadorismo. Assim, eles ndo serdao
analisados neste trabalho.

6.3 Modelo V

O modelo V ¢é apresentado a seguir, devida-
mente adaptado para captar o impacto da regulagdo
no conservadorismo.

Original
( *
Vi = o +8 +a,Dv +a,V, | o, DVFV,
* *
+o, P, *DVFV,  +e, 2

Impacto regulacao
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onde

V, € variagdo absoluta do LPA dividida pelo
preco da agdo no ano anterior;
Dv é uma varidavel Dummy que assume va-
lor 1 (um) quando a V,, é negativo e valor
0 (zero) quando V, , é negativo.

O coeficiente o, revela reversao das redugoes
de lucro. A baixa verificabilidade para reconhecer
despesas tende a torna-las transitérias, com reversao
em periodos seguintes (0o modelo V testa apenas um
periodo). Portanto, o sinal esperado do coeficiente a.,
é negativo (Basu, 1997, p. 21).

O coeficiente o, mensura o impacto da regu-
lagdo sobre a reversao de resultados. Espera-se que
as empresas mais reguladas antecipem mais despe-
sas, gerando mais reversoes. Assim, o sinal esperado
para o € negativo.

Sobre os outros termos do modelo V, destaca-
se que Basu (1997, p. 21) ndo oferece interpretacdo
para o, e sugere sinal negativo para o,. Contudo,
Basu (1997, p. 22) também informa que a, pode ser
ndo significativo: o maior rigor no reconhecimento
das receitas tornaria os aumentos de lucros persis-
tentes, sem reversdo em periodos seguintes. Assim,
este trabalho nao iré analisar o, o, e suas variaveis.

Por fim, ressalta-se que a especificacdo mais
rigorosa das equagdes (1) e (2) envolveria a multipli-
cacdo da variavel dummy “P, ” por todas as variaveis
dos modelos originais. Contudo, ambas as especifi-
cagOes (completa e simplificada) foram aqui testadas
e exibiram resultados qualitativamente iguais. As-
sim, optou-se pela forma simplificada para facilitar
a apresentagao.

7 COLETA DE DADOS

Os dados das empresas utilizados neste tra-
balho foram coletados no banco de dados do Eco-
nomatica® (valores nominais do final do ano, ndo
corrigidos pela inflagdo) no periodo compreendido
entre 1996-2006. As variaveis ‘LPA” e “VPA’ do final
do ano foram coletadas para os anos de 1994 a 2006,
dos demonstrativos consolidados, quando disponi-
veis. A variavel ‘Preco das ac¢des’ (fechamento) de
30 de abril foi coletada para os anos de 1995 a 2006,
utilizando-se tolerancia de 15 dias. Apesar das pri-
meiras informagdes coletadas se referirem a 1994, o
calculo da variavel 'V, ;" do modelo V exige dados
com defasagem de dois periodos. Assim, este mode-
lo s6 poderia ser rodado a partir de 1996.

O processo de amostragem iniciou-se com o
calculo de todas as varidveis aqui apresentadas. A

partir de entdo, iniciou-se as exclusdes de dados
ausentes ou nado disponiveis, observagdes extre-
mas e de empresas cujas informacdes nao eram
continuas ao longo de todo o periodo 1996-2006.
Esta dltima exclusdo representa uma opgdo meto-
dolégica para viabilizar a estimacdo de painel ba-
lanceado (sem ‘janelas’).

Apos esses procedimentos, foi obtida uma
amostra final de 68 empresas estudadas ao longo de
11 anos (748 observacdes). A partir dessas empresas,
foram formados trés grupos em funcado das proxies
de regulagdo, descritos na tabela 1 a seguir. Esses
grupos afetaram a construcao da variavel dummy in-
cluida nos modelos de Basu (1997), de modo que eles
foram estimados para cada grupo em separado.

Tabela 1 - Amostra utilizada.

Quantidade de empresas

Proxy ANR (07 setores)

Reguladas: dummy =1 20

Nao reguladas: dummy =0 48
Proxy LE (04 setores)

Reguladas: dummy =1 15

Nao reguladas: dummy =0 53
Proxy PNC (02 setores)

Reguladas: dummy =1 10

Nao reguladas: dummy =0 58

Fonte: Elaborada pelos autores.

8 RESULTADOS

A tabela 2 a seguir apresenta os resultados do
modelo R sobre o impacto das trés proxies de regula-
G0 sobre a métrica de conservadorismo. Observa-se
que nenhum coeficiente foi estatisticamente signifi-
cativo, mesmo ao nivel de 10%. Portanto, os resul-
tados ndo evidenciaram reconhecimento assimétrico
entre despesas e receitas, nem nas empresas em ge-
ral, nem nas empresas mais reguladas.

Com isso, tem-se que o modelo R nao identi-
ficou existéncia de conservadorismo no Brasil, tam-
pouco constatou impacto da regulacdo sobre o con-
servadorismo.

A tabela 3, por sua vez, apresenta os resulta-
dos do modelo V sobre o impacto das trés proxies de
regulacdo sobre a métrica de conservadorismo. Pri-
meiramente, nota-se que os coeficientes o, sempre se
mostraram significativos (um em cada nivel de signi-
ficancia). Portanto, foi possivel identificar reversao
de resultados negativos nas empresas brasileiras, de
modo geral. Em outras palavras, o modelo V conse-
guiu captar indicios de conservadorismo no Brasil.
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Tabela 2 - Impacto da regulacdo no conservadorismo - Modelo R

LPA, /P, 4 = o; +8 +a,Dr; +o R, +a,Dr, *R;, +o P, “Dr; "R, +¢,, (1)
Proxy de | Métrica de conservadorismo Sinal | Resultado Sienificad .
Regulacdo | Variavel Coeficiente esperado | observado 1ghiticado economico
Em geral, a informacdo negativa nao
R + - e .
ANR Dr,/"R;, %3 (+) 0,63 parece ser transmitida rapidamente.
(07 setores) P *Dr. *R “ (+) 151 A regulacdo por ANR néao parece afetar o
bt e T 4 ’ conservadorismo.
Em geral, a informacdo negativa nao
R + -
LE Dr; "Ry, % (+) 0,02 Pparece ser transmitida rapidamente.
(04 setores) P *Dr. *R o (+) 021 A regulacao por LE ndo parece afetar o
bt e T 4 ! conservadorismo.
Em geral, a informacdo negativa nao
R +
PCN Dr; "R, %3 (+) 0,03 Pparece ser transmitida rapidamente.
(02 setores) P *Dr *R a (+) 049 A regulacdo por PCN ndo parece afetar o
LT 4 ! conservadorismo.

Fonte: Resultados desta pesquisa.

Obs.: Nenhum coeficiente foi estatisticamente significativo, mesmo ao nivel de 10%.

Tabela 3 - Impacto da regulagio no conservadorismo - Modelo V

Vi = o +8 +o,Dv +a,V,

+o,DV*V, |+ P DVt (2)

Proxy de Meétrica de conservadorismo |  Sinal Resultado Sienificado econdmico
Regulacdo | Variavel Coeficiente | esperado | observado &
— o ) 0,01+ Em geral, a reducéo do lucro parece ser revertida
ANR it 3 ! no periodo seguinte.
(07 setores) P DV o (-) 0.01 A regulacdo por ANR ndo parece afetar o a
it it 4 ! reversdo das redugoes do lucro.
DvV o () 0,00+ Em geral, a reducéo do lucro parece ser revertida
LE it1 3 ! no periodo seguinte.
(04 setores) P Dy*V « (-) 001 A regulacdo por LE ndo parece afetar o a reversao
it it 4 ’ das redugoes do lucro.
vV u () 0.02* Em geral, a reducao do lucro parece ser revertida
PCN it 3 ! no periodo seguinte.
(02 setores) S o ) 0.02 A regulagdgo por PCN ndo parece afetar o a
it it1 4 ’ reversdo das redugdes do lucro.

Fonte: Resultados desta pesquisa.

* denota significancia estatistica de 1%, ** denota significancia estatistica de 5%, *** denota significancia estatistica de 10%.

Porém, nenhum coeficiente o, se revelou es-
tatisticamente significativo, mesmo ao nivel de 10%.
Ou seja, o modelo V também ndo identificou nenhum
impacto da regulagdo sobre o conservadorismo.

Assim, os resultados obtidos sugerem a re-
jeicdo da hipétese de que empresas mais reguladas
apresentariam maior conservadorismo. Dessa for-
ma, pode-se responder a questdo levantada neste
trabalho nos seguintes termos:

Considerando a metodologia e a amostra
aqui utilizadas, a regulacao nao parece afetar o con-
servadorismo no Brasil.

Destaca-se que essa inferéncia é, de alguma
forma, amparada por outras quatro pesquisas brasi-
leiras: Mendonga et al (2008), Kaizer et al (2008), Sil-
va et al (2009) e Antunes e Mendonga (2008). Uma
possivel explicacao para esse cenério é que o Brasil é
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regido pelo sistema code law, onde a contabilidade é
pouco focada no investidor. Com isso, o “efeito pais”
pode ter comprometido o “efeito regulacao”.

9 CONCLUSAO

Neste estudo, foi apresentada uma pesquisa
empirica que analisa o impacto da regulacdo no
grau de conservadorismo das empresas brasileiras
de capital aberto. Espera-se que este estudo venha
colaborar com a literatura brasileira preenchendo
a lacuna existente nos trabalhos sobre conservado-
rismo e regulacgao.

Os dados utilizados no desenvolvimento
deste trabalho foram coletados na base de dados do
ECONOMATICA e o periodo analisado esteve com-
preendido entre 1996 a 2006. As andlises envolveram
regressdo em painel, com efeito fixo e a ferramenta
robust. Do ponto de vista econométrico, foram roda-
dos dois modelos propostos por Basu (1997), onde
foi possivel avaliar variaveis de mercado e variaveis
contabeis.

Com o objetivo de proporcionar maior con-
sisténcia para o trabalho, foram testadas trés proxies
para regulacao: existéncia de ANR, LE ou PNC. Os
resultados obtidos por ambos 0s modelos de conser-
vadorismo e por todas as trés proxies de regulacao,
sugerem-se a rejeicdo da hipétese desse trabalho:
empresas de setores mais regulados nao apresenta-
ram maior conservadorismo.

Esse resultado pode estar ligado ao modelo le-
gal do pais. Nos paises Code Law ou direito romano,
o controle acionario das empresas é centralizado e
geralmente os acionistas possuem uma relagdo dire-
ta como credores e empregados, a contabilidade ten-
de a ser mais voltada para o governo, de modo que
o lucro contébil tende a ser pouco relevantes para os
tomadores de decisdo.

Como sugestdo para futuras pesquisas, suge-
re-se o estudo do conservadorismo nos setores re-
gulados de paises common law. Com isso, espera-se
testar nossa explicacdo para os resultados aqui apre-
sentados.
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