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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi buscar evidéncias empiricas quanto a relacdo do
conservadorismo contabil e os conflitos sobre as politicas de dividendos entre
acionistas minoritarios e majoritarios e o custo da divida nas companhias abertas
listadas na BOVESPA, compreendendo o periodo de 1995 a 2006. Os dados foram
coletados no software ECONOMATICA. Assim, procurou-se responder a seguinte
questdo: Ha relacdo entre conservadorismo contébil e os conflitos sobre as politicas
de dividendos entre acionistas minoritarios e majoritarios e o custo da divida nas
empresas brasileiras? Para o teste das hipoteses utilizou-se regressdo com dados
em painel utilizando como proxies para conservadorismo contabil a medida baseada
em accruals utilizada por Givoly e Hayn (2000) e a baseada no book-to-market
proposta por Beaver e Ryan (2000). Os resultados encontrados corroboram o0s
achados por Ahmed et al. (2002), indicando que ha relagdo entre o conservadorismo
contabil e os conflitos sobre as politicas de dividendos entre acionistas e o custo da
divida nas empresas da amostra.



ABSTRACT

This study looks for empirical evidences concerning the relationship of accounting
conservatism, conflicts between major and minor shareholders, dividend politics and
debt costs in Brazilian companies. The sample is composed by corporations listed in
BOVESPA during 1995 and 2006. Data was taken from ECONOMATICA software.
The goal is answering the following question: Is there a relationship between
accounting conservatism, conflicts over dividend politics between major and minor
shareholders and the debt cost of Brazilian companies? In order to test such
hypothesis multiple linear regressions with panel data was used having as proxy for
the accounting conservatism the methodology based on accruals used by Givoly and
Hyan (2000) and methodology based on book-to-market value proposed by Beaver
and Ryan (2000). Results support the findings of Ahmed et al. (2002), indicating
there is a relationship between accounting conservatism, conflicts over dividends
politics and debt costs amongst the sampled companies.
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CAPITULO 1
1. INTRODUCAO

Conservadorismo contabil pode ser definido como os graus de verificabilidade
requeridos para reconhecimento de despesas e passivos em detrimento aos
requeridos para reconhecimentos de receitas e ativos, sendo que quatro explicacdes
sdo aventadas para o surgimento do conservadorismo contabil: i) monitoramento de
contratos, ii) probabilidade de ocorréncia de litigios, iii) impacto tributario e, iv) a
reducdo dos custos politicos impostos por organismos reguladores (WATTS,
2003a).

Ainda que sujeito as criticas, o conservadorismo tem sobrevivido na
contabilidade no decorrer do tempo, por existirem evidéncias de sua influéncia nas
praticas contabeis (BASU, 1997). Ressalte-se ainda que soO recentemente tem sido
desenvolvidas pesquisas empiricas buscando verificar sua validade, bem como
suas implicacbes e impactos, e sua relacdo com o mercado acionario (WATTS,
2003a).

Na literatura, a explicagdo mais usual para o surgimento do conservadorismo
esta relacionada a sua funcdo contratual entre as partes (BASU, 1997; WATTS,
2003a; WATTS, 2003b). Assim, seu objetivo € facilitar o monitoramento dos
contratos, podendo ser encarado como um meio de tratar o risco moral incorrido
entre as partes. Um exemplo seria a possibilidade de o conservadorismo conter o
comportamento oportunista dos gestores perante 0s acionistas, pois estes estédo
interessados nos resultados produzidos por aqueles (WATTS, 2003a; WATTS,

2003D).
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Nesse contexto, pode ser verificada a presenca da assimetria de informacéo,
podendo gerar conflitos de interesses entre os agentes. Dessa forma a contabilidade
pode oferecer estrutura para quebrar a assimetria informacional e diminuir tais
conflitos (AKERLOF et al. 1970; JENSEN; MECKLING, 1976).

Jensen e Meckling (1976) definem conflito de agéncia como algo que pode
surgir em um contrato onde um agente pode requerer que outro determinado agente
desempenhe alguma tarefa em seu favor, transferindo autonomia para o mesmao.
Porém, a exemplo do que ocorre na relacdo entre gestores e acionistas, nem
sempre héa igualdade no nivel informacional e interesses alinhados entre os agentes.

Dado que os acionistas sempre estardo interessados nos resultados gerados
pelos gestores, a teoria da agéncia fornece estrutura para o papel desempenhado
pela contabilidade enquanto fornecedora de informacgdes. Através dela os gestores
oferecem aos acionistas informacfes sobre a organizacéo, reduzindo a assimetria
informacional (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Assim, os investidores buscam se proteger das agdes dos administradores e
esses dos acionistas e 0 nivel de protecdo adicional requerido pelos investidores
varia de acordo com o sistema legal no qual a empresa esta inserida (LA PORTA et
al.; 1998; LOPES; MARTINS, 2005).

No Brasil, o controle acionario das companhias abertas brasileiras é
concentrado’, sendo que poucos acionistas geralmente possuem o controle das
acdes com direito a voto (ANDERSON, 1999; CARVALHAL-DA-SILVA; LEAL, 2004).
Diante disso, surge um potencial conflito de interesses entre os que detém acdes

ordinarias versus aqueles que possuem acdes preferenciais (LEAL et al., 2002).

! Anderson (1999) encontrou que no Brasil existe alta concentracdo acionaria. Por meio de dados de
firmas nédo financeiras de 1991, o autor encontrou que, os trés maiores acionistas possuiam na
média 74% das acbes ordinarias e 49% de todas as a¢bes das empresas analisadas.
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Segundo Silveira (2004), a atual estrutura de propriedade no Brasil geraria
incentivos para expropriagdo dos acionistas minoritarios, pois 0S majoritarios
possuindo as acBes com direito a voto, obteriam o controle com uma participacao
menor do capital total, resultando em um dos principais conflitos de agéncia no pais
e adicionando risco as organizacgoes.

A respeito da distribuicdo de lucros pode-se argumentar que informacdées com
maior grau de verificabilidade poderiam reduzir o pagamento de dividendos
excessivos e, portanto, possiveis conflitos sobre as politicas de distribuicdo de
lucros. Ao aumentar a confianca de atuais e potenciais investidores, reduziriam o
risco e, dessa forma, o custo da divida (AHMED et al, 2002).

Portanto torna-se necessaria a implementacdo de mecanismos visando
mitigar possiveis conflitos e reduzindo também os riscos. Sendo assim, uma das
formas de reduzir os conflitos seria 0 aumento do grau de conservadorismo (AHMED
et al., 2002). Nesse sentido, Roychowdhury e Watts (2006) assinalam que quando
os problemas de agéncia entre acionistas minoritarios e majoritarios sdo mais
severos, implicando em riscos adicionais a firma, pode haver um aumento ainda
maior do grau de conservadorismo.

Uma vez que as caracteristicas do mercado brasileiro sdo diferentes das
caracteristicas da amostra testada por Ahmed et al.(2002), ha possibilidade dos
resultados poderem também diferir. No Brasil, existe distingcdo entre as a¢des, sendo
que existem dois tipos: com direito a voto e sem direito a voto, e ainda as agdes sem
direito a voto tem direito preferencial sobre os dividendos. Assim, baseando-se nas
caracteristicas do mercado acionério brasileiro, surge o interesse em verificar

empiricamente se o conservadorismo contabil influencia os conflitos sobre politicas
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de dividendos e o custo da divida, no contexto brasileiro. Para tanto, pretende-se
responder a seguinte questao de pesquisa:

Ha relacdo entre o conservadorismo contabil e os co  nflitos sobre as
politicas de dividendos entre acionistas minoritari 0S e majoritarios e o custo
da divida nas companhias abertas listadas na Bovesp  a?

Baseando-se na literatura e sob o enfoque do conservadorismo contabil e sua
funcdo contratual®, este trabalho tem por objetivo buscar evidéncias ac erca do
conservadorismo contabil e os conflitos entre acion istas minoritarios e
majoritarios sobre as politicas de dividendos e o c usto da divida nas
companhias abertas listadas na Bovespa.

Espera-se, dessa forma, contribuir na atual discussdo académica, com
possiveis evidéncias da relacdo entre a politica de dividendos, custo da divida e o

principio do conservadorismo, bem como sua fungéo contratual.

% Para uma revisdo sobre o topico, sugere-se Watts (2003a).



16

CAPITULO 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. CONSERVADORISMO CONTABIL

Autores como Basu (1997) argumentam que a forma extrema de
conservadorismo seria definida pela frase “Nao antecipe nenhum lucro, mas
antecipe todas as perdas” (BLISS, 1924, p.110).

Como ja mencionado anteriormente, Watts (2003a) apresenta quatro
possiveis explicagbes para o0 surgimento do conservadorismo contabil: i)
monitoramento de contratos, ii) probabilidade de ocorréncia de litigios, iii) impacto
tributario e iv) consequéncias politicas junto a organismo regulador.

A explicagdo para o surgimento do conservadorismo com a funcéo de
monitoramento de contratos é advinda do fato do mesmo poder exercer a funcéo de
mecanismo de controle, reduzindo a probabilidade dos gestores inserirem seu
proprio viés as informacfes contabeis e adicionarem risco as mesmas. Tal risco
adicional, quando incorrido, exigiria maiores taxas de retorno, capazes de
compensa-lo (WATTS, 1977; SMITH; WATTS, 1982; WATTS, 1993; BEEKES;
BROWN; CHIN, 2006).

Nos ultimos anos o conservadorismo tem sido considerado também como
mecanismo de controle capaz de reduzir custos decorrentes de litigios. A
supervalorizacao de ativos e lucros podem incorrer em custos de litigios e 0 uso do
conservadorismo atuaria no sentido de reduzir a probabilidade de tais ocorréncias
(KELLOG, 1984, LOBO; ZHOU, 2006, WATTS, 2003a).

A explicagdo de que organismos reguladores podem servir como fonte de
conservadorismo, baseia-se no fato desse estar intimamente ligado a regulacéo.

Para Watts (2003a) existem incentivos para organismos reguladores inserirem
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conservadorismo em informacdes contabeis, uma vez que o0s resultados
apresentados pelos demonstrativos séo utilizados como fonte de informacdes por
diversos usuarios, tais como, o fisco e agéncias regulamentadoras, o que pode
incentivar gestores a adotar uma contabilidade mais conservadora (WATTS;
ZIMMERMAN, 1979, WATTS, 2003a, ZEFF, 1972).

O impacto tributario € outra fonte de conservadorismo contabil elencada por
Watts (2003a). Tal impacto consiste na aceleracdo do reconhecimento de perdas
pelos relatérios financeiros, uma vez que 0 reconhecimento assimétrico entre
ganhos e perdas podem gerar reducéo dos lucros das firmas e, consequentemente,
reduzir suas obrigacdes tributarias (GUENTHER; MAYDEW,; NUTTER, 1997; KIM;
JUNG, 2007, WATTS, 2003a).

Dentre estas quatro possiveis explicacbes para conservadorismo contabil, a
baseada em monitoramento de contratos € a mais usualmente utilizada e estudada
empiricamente (BASU, 1997; WATTS, 2003a; WATTS, 2003b).

Watts (2003b) apresenta ainda um resumo de evidéncias empiricas quanto a
existéncia do conservadorismo, bem como 0 seu aumento sobre o tempo e
explicagdes alternativas.

Podem ser encontrados na literatura alguns trabalhos sobre o
conservadorismo contabil e seus efeitos. Os quadros 1 e 2 a seguir buscam listar os
principais.

No quadro 1 estdo incluidos trabalhos empiricos internacionais sobre o

conservadorismo contabil.
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Quadro 1 — Estudos anteriores internacionais e principais resultados.

Autor / Amostra

Metodologia / Resultados

Basu (1997)
Empresas listadas na bolsa de No
Yorque no periodo de 1963 a 199(

Investigou o reconhecimento assimétrico de boadsmuticias
ydncontrou evidéncias de que os retornos refletenis
-rapidamente as mas noticias em detrimento as lod@sas.

ma

Pope e Walker (1999)

Empresas americanas listadas na
NYSE/AMEX e empresas britanica
listadas na London Stock Exchang
no periodo de 1976 a 1996.

Discutiram as diferencas rnmeliness e no conservadorism
entre os Estados Unidos e o Reino Unido. Encomirg
sevidéncias de que a contabilidade dos Estados Erédmais
econservadora do que contabilidade do Reino Unidando
comparando resultados antes de itens extraord#dio opostd
desse resultado foi encontrado quando compararsidgtados
depois de itens extraordinarios.

Ara

Ball, Kotari e Robin (2000)
Empresas de paises classificados
comocode-law e common-law no
periodo de 1985 a 1995.

Analisaram as diferencas rioneliness e no conservadorism
contabil entre paisesommon law e code law. Confirmaram &g
hipétese de que os resultados sdo menos oportumoesnes
conservadores em paismgle-law.

Givoly e Hayn (2000)

Todas as empresas da base
COMPUSTAT no periodo de 1950
1998.

Focaram os efeitos do conservadorismo nas ultirdaadhs €
encontraram evidéncias do aumento do conservadorisol
dongo do tempo.

Beaver e Ryan (2000)

Todas as empresas da base
COMPUSTAT no periodo de 1974
1993.

Testaram & hipdtese de quebook-to-market, medido pelas
diferencas entre book-value e o market-value reflete o uso dd
sonservadorismo contabil e encontraram qubook-value é
persistentemente maior que onarket-value resultados
atribuidos pelos autores aos efeitos dos consetgatn
contébil e ambiente econdmico.

Lubberink e Huijgen (2000)
Empresas amercianas no periodo
1995 a 2004.

Por meio da metodologia proposta por Basu (199%8emwaram

dgue as preferéncias individuais dos gestores eplico
conservadorismo contabil no resultado, sendo qugestores
mais avessos aos riscos sdo mais conservadoresngarando
aos menos avessos. A explicacéo de tal fato segusdotoreg
€ que, para reduzir a exposi¢do a fatos que podsamuir a
riqueza dos gestores, estes aumentam o0 nivel
conservadorismo no resultado, pelo fato de em adguimmas,
a riqueza do gestor ser atrelada ao desempenhesiaan

de

Ball e Shivakumar (2005)

Analisaram as diferencas no grau do conservadorisnice
empresas britanicas de capital aberto e fechadmeir de uma
metodologia prépria baseada nos componentes thansitdos
lucros e apropriacdes contdbeis. Os autores emgcantrque en
média a qualidade dos resultados € menor em enspibs
capital fechado em detrimento as companhias detatd
fechado.

pi

Pae, Thornton e Walker (2005)
Todas as empresas da base
COMPUSTAT no periodo de 1970
2001.

Testaram as diferencas no conservadorismo no adsudttravés
de empresas com diferentes taxagdee-to-book. Os autoreg
g£ncontraram evidéncias de que o conservadorisnoadncional
medido pela taxa dgrice-to-book é negativamente relaciona
com o conservadorismo condicional medido pela nudtaiba
de Basu (1997), sugerindo que pesquisas antergeesriam
considerar a utilizacdo da taxa piece-to-book como variavel
de controle.

lo

Roychowdhury e Watts (2005)
Todas as empresas da base
COMPUSTAT no periodo de 1972

Expandiram os resultados de Pae, Thornton e W¢HGH5),
demonstrando que tais resultados sdo validos appaes
geriodos mais curtos e que tendem a ser positivian

1999.

nen

relacionados em periodos mais longos.

Fonte: Elaborado pela autora.
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s trabalhos acerca do conservadorismo contabil

Quadro 2 — Estudos anteriores no mercado brasileiro e principais resultados.

Autor / Amostra

Metodologia / Resultados

Rangel e Teixeira (2003)

Dados coletados no banco de dad
Economatica de empresas do ram
de siderurgia e metalurgia no
periodo de 1998 a 2001.

Pesquisaram o uso do conservadorismo contabil petgsesas
pbrasileiras como sendo um fator relevante para wade de
pcapitais. Os autores encontraram que apos explsgedefeitos

positivos dos ativos, reserva de reavaliagéo évo diferido, o

valor do livro das a¢des foram maior do que o vdemercadq

das empresas da amostra.

Costa, Costa e Lopes (2004)
Cinco paises da América Latina. N
periodo de 1995 a 2001.

Investigaram por meio da metodologia desenvolvida Basu

0(1997) o uso do conservadorismo contabil em cprises dg
América Latina, e encontraram que a contabilidaole phiseg
da amostra ndo incorporava significantemente o rret
econdmico.

Santos (2006)

Empresas brasileiras com ADR’s
negociadas na Bolsa de Valores d
Nova lorque, no periodo de
dezembro de 1999 a junho de 200

Observou o nivel de utilizacdo do conservadorisnus
demonstrativos contabeis em BR GAAP e US GAAPizatido
»a mensuracao desenvolvida por Basu (1997). O autwntrou
evidéncias de que o uso do conservadorismo coniglail é
umaior nos demonstrativos contdbeis em US GAAP @
empresas analisadas.

Antunes (2007)

Empresas brasileiras com niveis d
governanca diferenciado da
BOVESPA — NDGB no periodo de
1996 a 2006.

Observou as diferengas da qualidade das informaigigdbeis

eentre as empresas brasileiras com niveis diferdosiade
governanca, utilizando como proxy para qualidades
informacdes contdbeis o conservadorismo, oportdeida
relevancia. Os resultados encontrados indicam quesdo ao
niveis diferenciados de governanca corporativa auioentou g
uso do conservadorismo pelas empresas.

da

Uy

Coelho (2007)

Companhias brasileiras de capital
aberto e fechado, no periodo de
1995 a 2004.

Investigou através de regressGes multivariadaszanidlo os
Modelos de Componentes Transitérios nos Lucros,
Apropriacdes Contabeis e Fluxo de Caixa, de Apagpes
Discriciondrias e modelos correlatados se o0s Behost
contabeis de empresas brasileiras apresentam cadsgsmo
condicional. O autor encontrou evidéncias de queuh@
auséncia de conservadorismo condicional pelas @
brasileiras.

de

re

Mendonga (2008)
Empresas Brasileiras que emitiran
ADR’s antes de 2002.

Analisou o impacto da Lei Sarbanes-Oxley (SOX)

conservadorismo das demonstracdes contabeis dassas
brasileiras que emitram ADR’s antes de 2002. Fo
encontradas evidéncias de aumento do conservadoisra
todas as empresas brasileiras, contudo, observomsaimentg
do conservadorismo no Brasil a partir de 2002, pwsoutros

no

ram

motivos econdmicos que ndo ocasionado pelo ef€itd. S

Fonte: Elaborado pela autora.

A literatura distingue dois tipos de conservadorismo: de lucro e de balanco. O

conservadorismo de lucro pode ser definido com base no reconhecimento

assimétrico entre o grau de verificabilidade exigido por parte do reconhecimento de

receitas em detrimento ao reconhecimento das despesas (WATTS, 2003a). Assim, o
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resultado contabil (lucro ou prejuizo) € mais oportuno para reconhecer “mas noticias”
(retornos econdmicos negativos da acdo) do que “boas noticias” (retornos
econdmicos positivos da acéo) (BASU, 1997).

Ja a segunda forma de conservadorismo, a de balanco, € definida por
Feltham e Ohlson (1995) como sendo a persistente subavaliacdo do valor contabil
do capital dos acionistas, em comparacdo com o valor de mercado da empresa.

O trabalho de Ahmed et al. (2002) apresenta evidéncias empiricas da relacao
entre conservadorismo e conflitos sobre politicas de dividendos e custo da divida
que € o foco do presente estudo. Os autores utilizaram dados de empresas
americanas, as quais apresentam uma estrutura de controle acionario pulverizado,
diferentemente do contexto brasileiro. Para mensuracdo do conservadorismo foram
utilizados duas proxies: market-to-book (BEAVER; RYAN, 2000) e uma medida
baseada em accruals (GIVOLY; HAYN, 2000).

Ahmed et al. (2002) acrescentam ainda que as firmas com conflitos mais
intensos sobre politicas de dividendos e maiores custo da divida, tendem a fazer
escolhas mais conservadoras. A explicacdo para tais resultados, segundo o0s
autores, é a de que o conservadorismo contabil reduz os resultados usados para
pagamento de dividendos, e isso reduz o risco e consequentemente o custo da

divida, o que seria associado a funcao contratual do conservadorismo contébil.

2.2. POLITICA DE DIVIDENDOS E CONFLITOS DE AGENCIA

A politica de dividendos de uma empresa pode ser definida basicamente
como a decisdo da empresa em reter o lucro visando o reinvestimento na empresa
ou distribui-lo aos acionistas (ASSAF: 2003).

A teoria de agéncia sugere que ha conflito de interesses sobre as politicas de

dividendos (JENSEN ; MECKLING, 1976). Uma possivel explicacédo para tal fato € a
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de que o pagamento de dividendos pode transferir riqueza do gestor para o acionista
(AHMED et al., 2002).

Alguns estudos cientificos, tais como os de Modigliani e Miller (1961), Lintner
(1962) e Gordon (1963) foram desenvolvidos sobre as politicas de distribuicdo de
dividendos e seu impacto no valor da firma, questionando sua relevancia ou
irrelevancia, bem como sua influéncia no valor da empresa.

Miller e Modigliani (1961), com a teoria da irrelevancia dos dividendos,
argumentavam que o valor de uma empresa € determinado por lucros produzidos
por seus ativos e ndo por como esses lucros sdo alocados entre dividendos ou
lucros retidos.

Por outro lado, Gordon (1963) afirma que o valor de uma ac¢éo é funcédo das
expectativas de pagamento de dividendos futuros, baseando seu argumento na
preferéncia dos acionistas em receberem dividendos em detrimento de possiveis
ganhos futuros de capital. O autor encontrou evidéncias de relacdo entre politica de
dividendos e o valor de mercado da ag¢do, onde uma mudanga nas politicas de
dividendos levaria a uma mudanca no valor da acao.

Gordon (1963) e Lintner (1962) estabeleceram um dos argumentos que
fundamentam a teoria da relevancia dos dividendos: os autores afirmam que o0s
investidores preferem dividendos correntes, ou seja, em situacdes de incerteza 0s
investidores sdo avessos ao risco, preferindo dividendos correntes a dividendos
futuros e/ou ganhos de capital. Tal explicacdo passou a ser chamada de “Argumento
do Péssaro na Mao”.

Segundo a teoria da Sinalizagdo, as alteragbes nas politicas de dividendos
tendem a influenciar o valor das acg6es, sustentando tal afirmacdo na idéia de que

quando a distribuicdo de dividendos aumenta, o mercado tende a reagir
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positivamente. Por outro lado, uma reducao também seria recebida como ma noticia
pelo mercado (LOSS; SARLO NETO, 2003).

Em relacéo aos conflitos de agéncia, a distribuicdo de dividendos pode reduzir
o fluxo de caixa disponivel para o gestor e tal fato reduziria sua liberdade para
gerenciar resultados em beneficio préprio (LIE, 2000). Nas empresas brasileiras ha
ainda, uma tendéncia a retencéo dos lucros em funcéo da escassez de recursos no
longo prazo (PROCIANQY, 1994). Em sentido contrario, 0os acionistas teriam
preferéncia pela distribuicdo de dividendos (ALEN; BERNARDO; WELSH, 2000).

Diversos fatores influenciam as politicas de dividendos de uma firma. La Porta
et al. (2000) afirmam que uma das respostas para as questdes relativas a politica de
dividendos € de que a mesma esta relacionada com os problemas de agéncia
existentes entre gestores da firma e acionistas.

Desse modo, a regulacdo pode ser entendida como uma possivel solucao
para reducdo de tais conflitos. A legislagdo de um determinado pais oferece aos
investidores certos poderes para proteger seus investimentos das acbes dos
gestores e essas normatizacbes sdo diferentes entre paises, em funcdo das
caracteristicas legais existentes (LA PORTA et al., 2000).

Com base na estrutura legal de cada pais, é possivel estabelecer uma divisao
dos mesmos em dois blocos: paises common-law e paises code-law. Paises que
fizeram parte do império britanico geralmente sao classificados como common-law,
tendo suas normas e regulamentagdes ligadas aos costumes e tradigdes. Por outro
lado, os paises que tiveram influéncia do império romano e francés geralmente sdo
classificados como code-law, onde a origem das regulamentacdes esta ligada ao
texto: para que algo tenha valor é necessario que esteja explicito no texto legal.

(LOPES; MARTINS, 2005)
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Nos paises onde ha grande concentracdo de propriedade das ag¢des, como
agueles baseados no modelo code-law, existe uma menor prote¢cdo aos acionistas,
enquanto paises baseados no modelo common-law - onde ha baixa concentracdo de
propriedade das acdes - oferecem uma melhor protecdo legal aos acionistas (LA
PORTA et al., 1998). Investidores em paises common-law, com boa protecéo legal,
usam seus poderes para extrair dividendos das firmas (LA PORTA et al., 2000).

Os reguladores brasileiros, visando melhorar a protecéo legal aos acionistas
minoritarios, estabeleceram um dividendo minimo obrigatério por meio da Lei
10.303/2001.

No Brasil, ha evidéncias de que o principal conflito ndo ocorre entre acionistas
e gestores, e sim sobre acionistas controladores e minoritarios® (LOPES; WALKER,
2008). Tal fato ocorre em funcdo da concentracdo acionaria e do ambiente
institucional mais fraco (ANDERSON, 1999), diferentemente de paises com
mercados de capitais mais desenvolvidos, como Estados Unidos e Inglaterra
(AHMED et al., 2002).

Um potencial conflito entre majoritarios e minoritarios, neste cenério, centra-se
na politica de distribuicdo de dividendos. O conflito pode surgir porque o0s
majoritarios, que possuem direitos a voto, nem sempre sdo os que detém as ac¢des
preferenciais (LOPES; WALKER, 2008).

Os acionistas detentores das ac¢des ordinarias, uma vez que ndo possuem
direito preferencial dos dividendos, podem néo ter interesse em pagar dividendos,
uma vez que esses podem transferir suas riguezas para 0s acionistas minoritarios
gue nao possuem direito a voto, mas recebem dividendos, ao menos 0s obrigatorios

por lei (AHMED et al., 2002; ANDERSON, 1999; LOPES; WALKER, 2008).

® Conflitos entre acionista e gestores sdo considerados conflitos de agéncia tipo I, conflitos entre
acionistas majoritarios e minoritarios sdo considerados conflito de agéncia tipo Il.
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Como resultado, os acionistas podem demandar mecanismos para se
protegerem, sendo que o conservadorismo contabil pode atuar como um desses
mecanismos. Quando os conflitos entre os acionistas majoritarios e minoritarios sao
mais intensos, a demanda por conservadorismo pode aumentar em funcdo da
necessidade de alinhamento de interesse entre os mesmos para reducdo dos
problemas de agéncia, portanto a demanda por conservadorismo pode variar em
funcdo dos graus de alinhamentos de interesses necessarios entre as partes
(AHMED et al.,, 2002; BERLE; MEANS, 1932; JENSEN; MECKLING, 1976;

ROYCHOWDHURY; WATTS, 2006).

2.3. CUSTO DA DIiVIDA

As firmas podem obter recursos de diversas fontes: capital de terceiros
(endividamento), capital proprio (emissbes de acdes) ou reinvestimento de lucros
(retencdo dos lucros). Cada uma dessas opcdes tem um custo especifico para a
firma, o chamado custo de captacdo de recursos, que reflete o retorno exigido pelos
fornecedores de capital (SCHROEDER et al., 2005)

O custo de captacdo de recursos esta relacionado a forma pela qual as
empresas captam recursos, de diferentes fontes, a diferentes taxas, e com diferentes
riscos. O retorno exigido pelos investidores, tratando-se de capital préprio, ou por
intermediarios financeiros, no caso de capital de terceiros, determina o custo de
capital (MARCON, 2002).

Uma das principais questdes acerca do custo de captacdo de recursos € a
escolha da estrutura de capital, gerando questionamentos quanto aos custos do
mesmo. Para as firmas inseridas em ambientes com diversificadas opcdes de

investimentos, que contemplem retornos incertos, a questao maior, é relacionada a
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qual estrutura de capital pode ser obtida a partir de diferentes fontes e diferentes
retornos (MODIGLIANI; MILLER, 1958).

Modigliani e Miller (1958) examinaram a estrutura de capital otima. A
chamada proposicdo de M&M define um trade off entre custos e beneficios do
endividamento. Os autores examinam as formas pelas quais as firmas combinam
dividas e recursos proprios em sua estrutura de capital.

Por outro lado, Myers (1984), argumentou que as firmas adotam a teoria da
hierarquizacao das fontes de financiamento (The Pecking Order Theory). Segundo o
autor a firma ira priorizar essa ordem de fontes de capital: recursos proprios,
endividamento e emissdes de acdes.

Existem estudos que buscaram analisar as estruturas de capital das firmas.
Titman e Wessels (1988) verificaram a estrutura de capital das empresas
americanas no periodo de 1974 a 1982. Eles encontraram evidéncias de que ha
uma relacdo negativa entre o nivel de endividamento de curto e longo prazo,
rentabilidade e tamanho nas empresas americanas.

Pomerleano e Zhang (1999) analisaram o custo de capital das empresas de
paises latino-americanos e asiaticos, e verificaram que o custo de capital é
consideravelmente alto quando ha intermediacao financeira nesses paises.

Rajan e Zingales (1995) verificaram a estrutura de capital, bem como seus
fatores determinantes, nos paises do G7 (EUA, Japdo, Alemanha, Franca, Italia,
Reino Unido e Canada) no periodo de 1987 a 1991. Os autores encontraram
evidéncias de que os niveis de endividamento das empresas foram similares entre
0S paises, e superiores aos previstos.

No Brasil, existem alguns estudos acerca do custo de capital das empresas

brasileiras. Dentre eles, Brito e Lima (2005), que ao analisarem a estrutura de capital
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das companhias brasileiras entre 1995 a 2001, sob a fraca protecédo legal,
encontraram evidéncias de que as companhias privadas brasileiras se endividam
mais do que as de controle publico e as companhias estrangeiras.

Marcon (2002) verificou o efeito da emissdo de ADR'’s sobre o custo de capital
proprio das empresas brasileiras no periodo de 1992 a 2001, e corroborou a
hipétese de que a emissdo de ADR’s diminui o custo de capital das empresas
brasileiras.

Lopes e Alencar (2008) investigaram se o nivel de disclosure influencia o
custo de capital das empresas brasileiras listadas na Bovespa, entre 1998 a 2005.
Os autores chegaram a conclusdo de que no Brasil, o nivel de disclosure afeta o
custo de capital, acrescentando ainda, que isso pode ser visivel em firmas com
menor concentracdo de propriedade.

As taxas requeridas para retorno dos investimentos aos proprietarios do
capital podem variar em fungcdo do risco. As firmas podem tentar demonstrar
menores riscos por meio de informacdes contabeis mais confidveis, uma vez que 0s
investidores podem através destas tomar decisdes acerca de seus investimentos,
em funcdo do risco observado nas informagfes contabeis (AHMED et al., 2002).
Entretanto pode-se remeter a funcdo do conservadorismo contabil enquanto
provedor de informagdes contabeis mais confiaveis e menos otimistas quebrando
dessa forma possiveis assimetrias de informagfes existentes (LOPES; MARTINS,
2005).

A assimetria de informag&o nos contratos e entre 0s acionistas e gestores
gera perdas, como 0s custos de agéncia, que reduz o retorno esperado aumentando

a taxa de retorno exigida pelos investidores (LAFOND R.; WATTS, R. L., 2006).
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Dessa forma, o conservadorismo contabil pode por meio de sua funcdo de
mecanismo contratual, fornecer informacfes mais confiaveis, diminuindo a
assimetria e os riscos inerentes as firmas, o que pode gerar uma reducéo do custo
pelo qual a empresa capta recursos no mercado, reduzindo dessa forma o custo da
divida. Contudo, firmas que optam por uma contabilidade mais conservadora podem
diminuir os conflitos entre acionistas minoritarios e majoritarios, sendo que o0s
investidores podem diminuir a taxa de retorno para compensar a diminui¢ao do risco.
Dessa forma sugere-se que um maior conservadorismo implica em um menor custo
da divida.

Para tanto, o conservadorismo contabil, ajuda a construir uma reputacao
conservadora do gestor, 0 que €& visto como menor risco e consequentemente

menores taxas de retorno requeridas pelos investidores (AHMED et al., 2002).
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CAPITULO 3

3. METODOLOGIA

O objetivo desse trabalho foi, sob o enfoque do conservadorismo contébil e
da funcao contratual, buscar evidéncias acerca do conservadorismo contabi l e
os conflitos entre acionistas minoritarios e majori tarios sobre as politicas de
dividendos e o custo da divida nas companhias abert  as listadas na Bovespa.

Para tanto, levantou-se o0 seguinte questionamento: Ha relacdo ente o
conservadorismo contabil e os conflitos sobre as po liticas de dividendos entre
acionistas minoritarios e majoritarios e o custo da divida nas companhias
abertas listadas na Bovespa?

Para testar as hipoteses, foram utilizados os modelos construidos por Ahmed
et al. (2002), que testou se o principio do conservadorismo apresenta a funcao de
redutor de conflitos entre acionistas e credores e na reducao do custo da divida. Os
autores encontraram evidéncias que firmas com conflitos mais intensos sobre as
politicas de dividendos utilizam uma contabilidade mais conservadora.

A amostra foi formada pelas companhias abertas listadas na Bolsa de Valores
de Séo Paulo (BOVESPA) no periodo de 1995 a 2006. Os dados foram coletados no
software ECONOMATICA, sendo uma ac&o para cada empresa, essa a mais liquida.
Foi utilizada a técnica de regressdo multipla com dados em painel, com efeito fixo,
por ter-se identificado por meio do teste Hausman que a distribuicdo das variancas

nao atendia aos requisitos de normalidade.

3.1. DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

Mediante a sustentacao tedérica mencionada no capitulo anterior, o objetivo

desse trabalho foi, sob o enfoque do conservadorismo contabil e de sua funcéo
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contratual, buscar evidéncias acerca do conservadorismo contab il e os
conflitos entre acionistas minoritarios e majoritar ios sobre as politicas de
dividendos e o custo da divida nas companhias abert  as listadas na Bovespa.

Embora, existam na literatura estudos em mercados internacionais nos quais
se encontrou indicios da existéncia dessa relacdo, surge assim o proposito de
verificar se no Brasil, € possivel encontrar os mesmos resultados considerando as
caracteristicas do mercado acionario brasileiro.

Watts (2003) sustenta que o conservadorismo contabil reduz a probabilidade
do valor dos ativos ou lucros estarem superestimados, diminuindo a probabilidade de
ocorréncia de distribuicdes de resultados, que violem o0s contratos ou que possam
impactar o valor da firma. Isto poderia gerar conflitos entre os acionistas minoritarios
e majoritarios.

Se por um lado, os conflitos de interesse podem ser gerados em funcdo dos
acionistas majoritarios ndo possuirem direito preferencial sobre os dividendos e,
portanto optarem por reduzir os pagamentos de dividendos, por outro lado, os
acionistas minoritarios podem preferir o aumento dos dividendos para maximizar sua
utilidade (LEAL et al. 2002).

Informacdes contabeis mais conservadoras podem reduzir os pagamentos de
dividendos excessivos, exercendo o papel de mecanismo redutor desses conflitos,
através do alinhamento de interesses dos acionistas (AHMED et al., 2002).

Assim, para verificar empiricamente essa relacdo, sera testada a seguinte
hipotese:

Hoa: N@o ha relacdo entre o conservadorismo contébil e os conflitos
sobre as politicas de dividendos entre acionistas m inoritarios e majoritarios

nas companhias abertas listadas na Bovespa.
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Ainda sob a dtica do conservadorismo utilizado como mecanismo contratual, o
mesmo pode restringir o pagamento de dividendos excessivos aumentando a
confiabilidade dos investidores e reduzindo dessa forma o risco inerente a firma
(AHMED et al., 2000; WATTS, 2003a). Dessa forma, a firma pode levar aos
investidores informacgcdes mais confiaveis com o uso do conservadorismo, e como
compensacao pela reducao do risco, diminuiria o custo de captacdo de recursos, e
isto poderia reduzir o custo da divida.

Assim, para verificacdo da relacdo mencionada acima, sera testada ainda a
seguinte hipotese:

Hob: Nao ha relacao entre o custo da divida e o conser  vadorismo contabil

nas companhias abertas listadas na Bovespa.

Espera-se encontrar evidéncias que corroborem estudos anteriores, onde
foram encontrados indicios da relacdo entre o conservadorismo contabil com os

conflitos sobre politicas de dividendos e o custo da divida.

3.2. PROXIES EMPIRICAS

Nesta secdo serdo descritas as proxies utilizadas para medidas de conflitos
sobre as politicas de dividendos entre acionistas minoritarios e majoritarios e o custo
da divida, bem como as proxies utilizadas para mensuracdo do conservadorismo

contabil.
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3.2.1.PROXIES PARA CONFLITOS SOBRE AS POLITICAS DE
DIVIDENDOS

Foram utilizadas quatro proxies para conflitos sobre as politicas de dividendos
entre acionistas minoritarios e majoritarios: incerteza operacional (SROA), medido
pelo desvio-padrdao do ROA, nivel de dividendos (DIV), sendo o percentual de
dividendos distribuido, nivel de endividamento (END), medido pela divida total em
razao do total de ativo, e proporcéo do direito de voto (voting rights) em relacéo ao
direito a fluxo de caixa (cash flow rights) do maior acionista (IND ON/PN).

Firmas com maiores graus de incerteza operacional (SROA) quanto a lucros
futuros apresentam maior risco, pois 0S gestores irdo requerer maior
conservadorismo para reduzir a probabilidade de pagamentos excessivos de
dividendos. Assim, espera-se que quanto maior incerteza operacional, mais severo o
conflito entre acionistas sobre as politicas de dividendos (AHMED et al., 2002;
WATTS, 1993).

A segunda proxy para conflito, o nivel de dividendos pagos (DIV), € baseada
na argumentacao de que gestores de firmas que pagam maiores dividendos tendem
a fazer escolhas contabeis mais conservadoras para evitar a distribuicdo excessiva
de recursos, o que aumentaria o risco inerente a firma (AHMED et al., 2002).

O grau de endividamento (END) poderia ter relacdo com os conflitos sobre as
politicas de dividendos em funcdo de um maior endividamento poderia incorrer em
maiores obrigacbes, comprometendo o desempenho da firma e diminuindo os
dividendos futuros. Assim, firmas com maiores graus de endividamento deveriam
apresentar uma contabilidade mais conservadora (AHMED et al., 2002).

O grau de concentracédo acionaria (IND ON/PN) pode influenciar os conflitos
inerentes as politicas de dividendos. O acionista controlador, ou seja, com a maior

quantidade de ac¢fes ordindrias (voting rights) e com uma quantidade menos
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significativa de acOes preferenciais (cash flow rights) teria menor interesse na
distribuicdo de dividendos (LOPES; WALKER, 2008).

Dessa forma, firmas com maior concentracdo acionaria oferecem maiores
oportunidades para expropriagcdo dos acionistas minoritarios pelos majoritarios. Nas
firmas com maior concentracdo das ag6es com voting rights, o controlador podera
optar em pagar menos dividendos podendo resultar na citada expropriacdo dos
acionistas minoritarios (CARVALHAL-DA-SILVA; LEAL, 2005).

Por outro lado, firmas com maior concentracdo acionaria com cash flow rights,
tem um maior alinhamento de interesse entre controladores e acionistas minoritarios,
através de maiores pagamentos de dividendos, o que poderia levar as firmas com
maior concentracdo de cash flow rights a pagarem maiores dividendos
(CARVALHAL-DA-SILVA; LEAL, 2005).

Utilizaram-se as seguintes variaveis de controle: LOGATIVO — controle por
tamanho, pois, dado os altos custos do conservadorismo, firmas maiores podem
dispor de escolhas contdbeis mais conservadoras (WATTS; ZIMMERMAN, 1978).
Além disso, foi utilizada a variavel de controle REAV — controle por crescimento das
vendas, por que o conservadorismo geralmente € afetado pelo crescimento de
oportunidades, que também afeta os accruals e que pode influenciar o valor de
mercado das acdes — book-to-market (AHMED et al., 2002; PENMAN; ZHANG,
2002; DECHOW,; SLOAN, 1997). Sendo o retorno das vendas a lucro liquido em

razao do total de ativos.
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3.2.2.PROXIES PARA CUSTO DA DIiVIDA

Para observar se existe relacdo entre o conservadorismo contabil e o custo da
divida, utilizou-se como proxy para custo da divida, o KD — cost of debt, que

representa o custo pelo qual a empresa consegue captar recursos no mercado.

Com relacdo as variaveis de controle, foram utilizados: rentabilidade (ROA),
grau de endividamento (END), medido pela divida total em razdo do total de ativos,
tamanho (LOGATIVO), sendo o logaritmo do total de ativos e risco (BETA). Tornou-
se necessarios das variaveis de controle mencionadas, pelo fato de que, maior
lucratividade, maior tamanho e menor risco implicam em um menor custo da divida
(AHMED et al., 2002).

3.2.3.PROXY BASEADA NO BOOK-TO-MARKET — BEAVER E R YAN
(2000)

A proxy baseada no book-to-market para mensuracdo do conservadorismo
contabil, visa refletir o efeito do conservadorismo no valor patrimonial da acao.

Beaver e Ryan (2000) distinguem duas fontes de variacdo no book-to-market:
viés e lag no reconhecimento contabil. Eles encontraram evidéncias empiricas de

gue o book-to-market é correlacionado com futuros retornos das acdes. Pelo viés no

(D~

reconhecimento contabil®, os autores argumentam que o patriménio liquido

[N

persistentemente menor do que o valor de mercado. Assim, o book-to-market
persistentemente acima de 1, e pelo lag no reconhecimento contébil, eles
encontraram o reconhecimento no book-value de ganhos e perdas inesperadas que
foram reconhecidos no decorrer do tempo em vez de imediatamente. Como

resultado, o book-to-market é temporariamente menor nos anos da amostra do que o

* A definicdo dos autores para conservadorismo contabil é baseada no conceito desenvolvido por
Feltham e Ohlson (1995), onde consideram conservadorismo contabil como a diferenga entre o book-
value e o market-value.
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valor da média do periodo, encontrando que o componente do viés especifico de
cada firma € associado com o conservadorismo contabil (BEAVER; RYAN, 2000).

Ainda, Beaver e Ryan (2000) mensuram o Viés (conservadorismo) e o lag pela
regressao do book-to-market atual com lag dos retornos das firmas por meio de
dados em painel com efeitos fixos para cada firma. O efeito fixo da firma visa
capturar a variagdo temporal para reconhecimento de ganhos e perdas no book-
value (AHMED et al., 2002).

Baseando-se na metodologia desenvolvida por Beaver e Ryan (2000), a proxy
baseada no coeficiente do efeito fixo especifico para cada firma, a; , € derivada do
seguinte modelo:

BTM;=a+aj+a + X =6Px RETji_x+ € 1)

Onde:

BTM i - 0 book-to-market (patrimdnio liquido / valor de mercado) da firma I, no
periodo t;

a; = 0 viés no reconhecimento especifico de cada firma no book-to-market;

a; = 0 viés no reconhecimento especifico do tempo no book-to-market de todas as
firmas;

RET;: = Retorno da acao da firma i, no periodo t.

e = Termo de erro da regressao

O coeficiente a; representa o viés no reconhecimento contébil especifico para

cada firma, sendo esse a medida utilizada para conservadorismo contabil.
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3.2.4.PROXY BASEADA EM ACCRUALS - GIVOLY E HAYN (2000)

A proxy desenvolvida por Givoly e Hayn (2000) visa refletir o conservadorismo
por meio do grau de persisténcia de accruals negativos (AHMED, et al., 2002).

Givoly e Hayn (2000) argumentam que o conservadorismo contabil leva a
accruals persistentemente negativos e que as mudancas nos resultados, fluxos de
caixa e accruals no decorrer do tempo estdo associadas ao conservadorismo.

Os accruals antes da depreciacdo foram utilizados como proxy para
conservadorismo contabil, aplicando-se a mesma metodologia empregada por
Ahmed et al. (2002).

Para calculo dos accruals foi utilizada a seguinte metodologia de calculo:

ACCi;= FCO°-LLi; (2

FCO i: = Fluxo de caixa operacional da firma i, no periodo t;
LL i = Lucro liquida da firmai, no periodo t.
Para evitar distor¢des, os accruals foram deflacionados pelo total do ativo do

periodo anterior (t-1).

® Fluxo de Caixa Operacional = Lucro Operacionalutr@s Receitas e/ou Despesas Operacionais — Variaga
Ativo Circulante — Variacdo do Passivo Circulante Variacdo das Disponibilidades + Variacdo do
Financiamento a Curto Prazo — Depreciacéo e/ou #iragao. Adaptado de SOUZA (2006).
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3.3. MODELO: CONSERVADORISMO E CONFLITOS SOBRE AS
POLITICAS DE DIVIDENDOS

A equacdao 3 é utilizada para verificar a relacdo do conservadorismo contabil e
os conflitos entre acionistas minoritarios e majoritarios sobre as politicas de
dividendos.

Equacéo 1 — Conservadorismo e conflitos sobre as po liticas de dividendos

CON = By + BoSROA; + BsIND ON/PN;; + BsDIVi; + BsEND;; + BsLOGATIVO;,

+ B/REAV,, + e (3)
Em que:
CON j; — BTM (proxy para conservadorismo contébil: medida baseada no book-to-

market da firma i no periodo t); ou ACC (proxy para conservadorismo contabil:
medida baseada em accruals, da firma i no periodo t);

SROA i — Proxy para conflito através da incerteza operacional: desvio-padrdo do
ROA, da firma i no periodo t;

IND ON/PN ;; — Proxy para conflitos: aces ordinarias do maior acionista em razao
do somatério dos percentuais de acOes ordinarias e preferenciais desse mesmo
acionista, da firma i no periodo t;

DIV i — Percentual de dividendos distribuido pela firma no periodo, da firma i no
periodo t;

END i — Grau de endividamento médio do periodo: divida total em razéo do total de
ativos, da firma i no periodo t;

ROA i — Controle por rentabilidade, da firma i no periodo t;

LOGATIVO i; — Controle de tamanho, logaritmo do total de ativos, da firma i no
periodo t;
REAV ;; — Controle por crescimento das vendas: retorno anual sobre as vendas,

lucro liquido em razao do total de ativos, da firma i no periodo t.
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e = termo de erro da regressao

Espera-se encontrar relacdo estatisticamente significante entre o

conservadorismo contabil e os conflitos sobre as politicas de dividendos.

3.4. MODELO: CONSERVADORISMO E CUSTO DA DIiVIDA

A equacdo 2 é utilizada para verificar a relacdo do conservadorismo contabil e
custo da divida nas empresas da amostra.
Equacéo 2 — Conservadorismo e Custo da Divida
KD = B1 + B2CONi; + BsROA;; + B4END;; + BsLOGATIVO;; + BsBETA;; + e
(4)
Em que
KD — Despesas financeiras em razéo da divida total ®, proxy para custo da divida.

BTM: Proxy para conservadorismo contabil, medida baseada no book-to-market
(BEAVER e RYAN, 2000)

ACC: Proxy para conservadorismo contabil, medida baseada em accruals ( GIVOLY
e HAYN, 2000)

ROA — Controle por rentabilidade;

END - Grau de endividamento médio do periodo, divida total em razéo do total de
ativos;

LOGATIVO - Controle de tamanho, log do total de ativos;
BETA — Beta calculado.

e = termo de erro da regressao

Espera-se encontrar relacdo estatisticamente significante entre conservadorismo

contabil e o custo da divida.

® Divida total = Debéntures de curto e longo prazo + financiamento de curto e longo prazo +
fornecedores.
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CAPITULO 4
4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo serdo descritos e comentados os resultados encontrados nas
regressoes utilizadas para verificar a relacdo do conservadorismo com o0s conflitos
sobre os politicas de dividendos e o custo da divida, considerando as proxies para
conservadorismo contabil baseadas nas metodologias desenvolvidas por Beaver e

Ryan (2000) e Givoly e Hayn (2000).

4.1. CONSERVADORISMO CONTABIL E CONFLITOS SOBRE AS
POLITICAS DE DIVIDENDOS

A Tabela 1 a seguir, apresenta os resultados para a equacgéao 3 — A relagéo do
conservadorismo contabil com conflitos sobre as politicas de dividendos, utilizando a

proxy baseada em accruals para conservadorismo contabil (GIVOLY; HAYN, 2000).

Tabela 1 —Estatistica de Regressdo em Painel - Efeito Fixo
Proxy para Conservadorismo Baseada emccruals x Conflitos

ACC =f; + B,SROA t + B3sIND_ON/PN t+ BsDIVit + BsEND; t + BeLOGATIVOj ¢ + B;REAVt + ¢

ACC Sinal Esperado Coeficientes Estatistica - t Palue
B,SROA + 0,513 4,26 0,000*
B3 IND ON/PN + 0,015 0,23 0,821
B4 DIV + -0,001 -2,07 0,039*
BsEND + -0,049 -4,24 0,008+
Bs LOGATIVO + 0,111 5,20 0,008**
B; REAV + 0,000 5,04 0,006+*
B1 -1,870 -6,08 0,000
R? ajustado 0,4162
N° Observacdes 1894
Prob > F 0,000

Onde: *, **, *** Estatisticamente significantes advel de 1%, 5% e 10% respectivamente;

ACC —proxy para conservadorismo contabil, medida baseadacemals (Givoly e Hayn, 2000);

SROA —proxy para conflito (medida de incerteza operaciona}yvib — padréo do ROA,;

IND ON/PN —proxy para conflito, proporcdo do direito de votot{ng rights) em relacao ao direito a fluxo de
caixa €ash flow rights);

DIV — proxy para conflito, nivel de dividendos distribuidos;

END —proxy para conflitos, nivel de endividamento.

LOGATIVO - controle por tamanho, log do total deves;

REAV - controle por crescimento das vendas, retamal sobre as vendas.

Fonte: Elaborado pela autora.
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Os resultados demonstram que ha relacdo entre a incerteza operacional (3;) e
0 grau de conservadorismo, oferecendo indicios da relacdo entre conservadorismo
contabil e os conflitos sobre politicas de dividendos verificados por meio desta proxy,
corroborando os achados de Ahmed et al. (2002).

A relacéo € direta, em que dado um aumento da incerteza operacional resulta
em um aumento do conservadorismo contabil, indicado pelo sinal encontrado do
coeficiente. Uma possivel explicacdo para tal resultado € a de que firmas com maior
incerteza operacional quanto a lucros futuros incorrem em um maior risco; e a partir
desta situacdo o0s acionistas majoritarios podem requerer maior nivel de
conservadorismo contdbil para evitar o pagamento de dividendos em excesso
(AHMED et al., 2002; WATTS, 1993).

Utilizando a proxy para conflitos, medida pelo grau de concentracdo acionaria
(B3), esta nao foi estatisticamente significante a nenhum nivel de significancia.
Portanto, ndo ha indicios de relacdo entre a varidvel concentracdo aciondria e
conservadorismo contébil.

Ademais, foi possivel apresentar evidéncias sobre a relacdo entre dividendos
pagos (B,) e conservadorismo contabil. Assim, h& indicios de que maiores
pagamentos de dividendos podem demandar maiores niveis de conservadorismo
(AHMED et al., 2002).

Ainda com relacdo a conflitos, a proxy grau de endividamento (Bs), foi
estatisticamente significante. Esse resultado indica que ha relagdo entre o grau de
endividamento da firma e a demanda por conservadorismo contébil: firmas com

maiores graus de endividamento acabariam por reduzir a distribuicdo de dividendos
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0 que poderia gerar conflitos sobre o estabelecimento dos mesmos (AHMED et al.
2002).

Com relacédo as variaveis de controle tamanho (Bs) € crescimento das vendas
(B;), os resultados mostraram-se estatisticamente significantes, confirmando a
argumentacdo de que firmas maiores e com maiores oportunidades de ganhos
podem realizar escolhas contabeis mais conservadoras, resultando em uma maior
persisténcia de accruals negativos (WATTS; ZIMMERMAN, 1978; AHMED et al.,
2002; PENMAN; ZHANG, 1999; DECHOW; SLOAN, 1997).

Por sua vez, a Tabela 2 a seguir apresenta os resultados para a mesma
equacao 3 — A relacdo do conservadorismo contabil com conflitos sobre as politicas
de dividendos, porém utilizando a proxy baseada no book-to-market para

conservadorismo contabil (BEAVER; RYAN, 2000).

Tabela 2 —Estatistica de Regressao em Painel — Efeito Fixo
Proxy para Conservadorismo Baseada ef@ook-to-Market x Conflitos

BTM = B; + B.SROA t + B3IND ON/PNt + B4DIVit + BsEND; ¢ + BsLOGATIVOit + B;REAVt + ¢

BTM Sinal Esperado Coeficientes Estatistica - t Ralue
B>SROA + 1.110 1.55 0.122
B3IND ON/PN + 0.104 0.28 0.780
B4DIV + 0.003 0.96 0.335
BsEND + -0.241 -2.41 0.018&
Bs LOGATIVO + 0.196 2.02 0.04%
B; REAV + 0.000 0.07 0.940
B1 -2.623 -1.79 0.074
R? ajustado 0.1139
N° Observacdes 1007
Prob > F 0.004

Onde: *, **, *** Estatisticamente significantes aivel de 1%, 5% e 10% respectivamente;

BTM — proxy para conservadorismo contabil, medida baseadmaieto-markets (Beaver e Ryan, 2000);

SROA —proxy para conflito (medida de incerteza operacion&3yvib — padrdo do ROA,;

IND ON/PN —proxy para conflito, proporcdo do direito de votot{ng rights) em relacao ao direito a fluxo de
caixa €ash flow rights);

DIV — proxy para conflito, nivel de dividendos distribuidos;

END —proxy para conflitos, nivel de endividamento.

LOGATIVO - controle por tamanho, log do total dvas;

REAYV - controle por crescimento das vendas, retamal sobre as vendas.
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Os resultados indicam que utilizando a proxy para conservadorismo baseada
no modelo de book-to-market de Beaver e Ryan (2000), ndo ha relacdo entre
conservadorismo contabil e os conflitos sobre politicas de dividendos, medindo-se
pelas proxies incerteza operacional (B2), concentracdo acionaria (B3) e dividendos
pagos (B.).

Contudo, a proxy para conflitos sobre as politicas de dividendos medida pela
variavel endividamento foi estatisticamente significante, sugerindo que firmas com
maiores graus de endividamento podem reduzir a distribuicdo de dividendos
podendo gerar conflitos, semelhante aos resultados encontrados por Ahemd et al.
(2002).

Com relacédo as variaveis de controle B¢ (tamanho) e B; (crescimento das
vendas), somente a variavel tamanho (Bs) apresenta resultados estatisticamente
significantes, o pode indicar que devido aos altos custos do conservadorismo,
somente firmas maiores podem dispor de escolhas mais conservadoras (WATTS;
ZIMMERMAN, 1978).

Em suma, Os resultados encontrados indicam que existe relacdo entre o
conservadorismo contabil os conflitos sobre politicas de dividendos entre acionistas
majoritarios e minoritarios no Brasil, se considerando a medida de conservadorismo

baseada em accruals.

4.2. CONSERVADORISMO CONTABIL E CUSTO DA DiVIDA

A tabela 3 demonstra os resultados da equacéo 4, onde foi verificado se ha
relacdo entre o custo da divida e o conservadorismo contabil nas empresas da
amostra, utilizando como proxy para conservadorismo contabil a medida baseada

em accruals desenvolvida por Givoly e Hayn (2000).
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Tabela 3 —Estatistica de Regressao em Painel — Efeito Fixo
Custo da Divida x Conservadorismo — Proxy BaseadaneAccruals

KD = B; + B,ACCit + BsROA; t+ B4END;t + BsLOGATIVOit + BeBETAjt + ¢

Sinal Esperado Coeficientes Estatistica - t P-vadu
B.ACC - 4.632 3.21 0.00%*
B:ROA - -5.729 -3.13 0.00%2
B4END + -0.002 -0.03 0.974
BsLOGATIVO - -0.741 -2.63 0.00%*
BesBETA + 0.065 1.06 0.289
B1 12.097 2.87 0.004
R? ajustado 0.6255
N° Observacdes 2088
Prob > F 0.0365

Onde: *, **, *** Estatisticamente significantes advel de 1%, 5% e 10% respectivamente;
KD — proxy para custo da dividegst of debt;

ACC —proxy para conservadorismo contabil, medida baseadacemals (Givoly e Hayn, 2000);
ROA - controle por rentabilidade, retorno sobréivoa

END - controle por endividamento, grau de endivieaio da firma,;

LOGATIVO - controle por tamanho, log do total deves;

BETA — controle por risco, Beta calculado.

A variadvel de conservadorismo baseada em accruals foi estatisticamente
significante, porém responde negativamente, divergindo do esperado. Isto indica que
ha relacdo entre custo da divida e o conservadorismo contabil, baseando-se na
medida de conservadorismo baseada em accruals.

A variavel Endividamento (B4), ndo foi estatisticamente significante a nenhum
nivel de significancia, contudo as variaveis ROA (B3) e LOGATIVO (Bs), foram
estatisticamente significantes, o que pode significar que maiores lucratividades e
tamanho resultam em um menor custo da divida (AHMED et al., 2002).

A variavel de controle Beta (B¢), utilizada para controle do risco ndo se apresentou
estatisticamente significante.

A Tabela 4, resume os resultados do teste da relacdo do custo da divida com
o custo da divida, utilizando-se como proxy para conservadorismo contabil a

mensuracao baseada no book-to-market desenvolvida por Beaver e Ryan (2000).
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Tabela 4 —Estatistica de Regressao em Painel — Efeito Fixo
Custo da Divida x Conservadorismo — Proxy BaseadaneBook-to-Market

KD = B; + B.BTMit + BsROA; t + B4END; t + BsLOGATIVOi+ + BsBETA ¢ + ¢

Acc Sinal Esperado Coeficientes Estatistica - t Palue

B2 - -0.005 -1.36 0.174
Bz - 0.003 0.03 0.974
Bs + -0.016 -1.89 0.059
Bs - -0.038 -1.47 0.142

Bs + -0.010 -0.58 0.559

Cons 0.883 2.54 0.011
R? ajustado 0.0120
N° Observacdes 1047
Prob > F 0.0823

Onde: *, **, *** Estatisticamente significantes advel de 1%, 5% e 10% respectivamente;
KD — proxy para custo da dividegst of debt;

BTM — proxy para conservadorismo contabil, medida baseadmaieto-markets (Beaver e Ryan, 2000);
ROA - controle por rentabilidade, retorno sobréivoa

END - controle por endividamento, grau de endivieaio da firma,;

LOGATIVO - controle por tamanho, log do total deves;

BETA — controle por risco, Beta calculado.

A variavel Endividamento (B4) foi estatisticamente significante e responde
positivamente, o que indica que ndo ha relacdo quanto a reducéo do custo da divida
em funcéo do grau de endividamento.

Porém, as varidveis de conservadorismo medido pelo book-to-market (3.),
ROA (B3), logaritmo do ativo (Bs) e Beta (B4), néo foram estatisticamente
significante a nenhum nivel de significancia. O que indica que ao se considerar o
conservadorismo medido pelo book-to-market, ndo ha indicio de relacdo do custo da
divida com o conservadorismo, rentabilidade, tamanho e risco, o oposto aos

resultados encontrados por Ahmed et al. (2002) em empresas americanas.
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CAPITULO 5
5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo buscou investigar empiricamente se ha relacdo entre o
conservadorismo contabil e os conflitos sobre as politicas de dividendos entre
acionistas minoritarios e majoritarios e o custo da divida nas companhias abertas
listadas na Bovespa.

Foram utilizadas duas métricas para conservadorismo, uma baseada
exclusivamente em variaveis contabeis — medida baseada em accruals (GIVOLY;
HAYN, 2000) e outra com variaveis de mercado — medida baseada no book-to-
market (BEAVER; RYAN, 2000).

Embora ter sido encontrado rela¢des entre conservadorismo e conflitos sobre
as politicas de dividendos e custo da divida com algumas proxies utilizadas, os
resultados encontrados ndo sao conclusivos, uma vez que os resultados divergem
entre as proxies para conservadorismo contabil.

A métrica de conservadorismo baseada em accruals apresentou relacdo
estatisticamente significante com trés métricas para conflitos: incerteza operacional,
dividendos distribuidos e grau de endividamento. Esses resultados podem sugerir
que firmas com maiores conflitos podem demandar uma contabilidade mais
conservadora.

Por outro lado, utilizando como proxy para conservadorismo contabil a medida
baseada no book-to-market, apenas a variavel grau de endividamento apresentou
resultados estatisticamente significantes.

No que se refere a verificacdo da relagcdo entre o custo da divida e o
conservadorismo contabil, utilizando como varidvel dependente o KD, como proxy
para custo da divida, a medida de conservadorismo contabil utilizada - proxy

baseada em accruals , foi estatisticamente significante, bem como as variaveis de
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controle  ROA — controle por rentabilidade e LOGATIVO - controle por tamanho,
corroborando os achados de Ahmed et al. (2002), onde lucratividade e tamanho
estéo relacionados ao custo da divida.

Entretanto, utilizando como proxy para conservadorismo a medida baseada
no book-to-market, apenas a variavel grau de endividamento foi estatisticamente
significante, porém responde negativamente, o que nao permite dizer se um maior
grau de endividamento diminuiria o custo da divida.

As conclusdes encontradas devem ser analisadas dentro de seu contexto e
apresentam limitacdes: existem outros fatores que podem influenciar a relacédo do
conservadorismo com conflitos sobre as politicas de dividendos que ndo foram
abordados, e ndo houve segregacdo dos dados por setores, bem como outros
fatores que possam influenciar a relacdo do conservadorismo com o custo da divida.

Em suma, as evidéncias encontradas oferecem indicios para rejeicdo das
hipoteses testadas (Hoa € Hop), indicando que existe relagdo entre o conservadorismo
contabil e os conflitos sobre as politicas de dividendos entre acionistas minoritarios e
majoritarios e o custo da divida nas empresas brasileiras, porém os resultados
divergem com entre as diferentes de medidas de conservadorismo.

Uma das principais limitacbes desse estudo atribui-se ao fato de que podem
existir outros fatores que podem influenciar a relagdo do conservadorismo contabil

com os conflitos sobre politicas de dividendos e custo da divida ndo analisados.
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