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RESUMO

Este estudo investiga se a aplicagdo do Conservadorismo (assimetria no
reconhecimento de boas e mas noticias) € diferente entre empresas do setor elétrico
brasileiro (que sofrem incidéncia de regulamentacdo contébil especifica) e empresas
brasileiras que ndo sofrem incidéncia de regulamentacdo contabil especifica. A
regulamentagéo é uma caracteristica da contabilidade brasileira e esta, por sua vez,
tem sido estudada sob o enfoque da relevancia da informacéo contabil, a partir de
sua capacidade de fornecer informacdes que sejam Uteis ao processo de decisédo
dos usuarios. Isso ocorre através das variaveis contabeis. Uma dessas principais
variaveis é o lucro contabil. Porém, o contetdo informacional do lucro, nem sempre,
reflete a realidade das empresas, pois pode ser influenciado por diversos fatores e
caracteristicas da contabilidade brasileira. Entre esses fatores, pode-se citar a
incidéncia de regulamentacédo contabil especifica. Para esta pesquisa, foi utilizado o
modelo proposto por Basu (1997), em seu trabalho “The conservatism principle and
the asymmetric timeliness of earnings”, que analisa o Conservadorismo como o
reconhecimento, através do lucro contabil, de mas noticias mais oportunamente do
que boas noticias. Esta oportunidade do lucro contabil ocorre quando o mesmo
incorpora o retorno econdmico do periodo. A amostra foi formada com dados
coletados de empresas do setor elétrico brasileiro e de empresas brasileiras que néo
sofrem incidéncia de regulamentacdo contabil especifica, buscados no banco de
dados Economética. O periodo analisado compreende Dezembro de 1998 a
Dezembro de 2006. As evidéncias encontradas indicam que ndo ha indicios de
Conservadorismo nas empresas em conjunto (setor elétrico e outros setores). Ao
analisa-los separadamente, verificou-se que existe uma menor aplicacdo do
Conservadorismo nas empresas dos outros setores frente as empresas de energia
elétrica, evidenciando, portanto, diferenca na aplicacdo do Conservadorismo entre
os dois grupos de empresas. Pode-se inferir que a aplicacdo do Conservadorismo
tende a ser diferente entre os dois grupos de empresas. Esperava-se que as
empresas do setor elétrico apresentassem mais indicios de Conservadorismo do que
as empresas dos outros setores, uma vez que a elaboracao do lucro contabil tende a
ser influenciada pela regulamentacdo contabil especifica. Pode-se inferir que a
incidéncia de regulamentacdo contébil especifica pode influenciar a elaboragdo do
lucro contabil e, consequentemente, influenciar a aplicagdo do Conservadorismo
dentro das empresas.




ABSTRACT

This study investigates if the application of the Conservatism - asymmetrical
recognition of good and bad news - is different in Brazilian electric industry firms -
that suffer incidence of specific accounting regulamentation - and in Brazilian firms
that do not suffer incidence of specific accounting regulamentation. The
regulamentation is a feature of the Brazilian accountancy and it has been studied
focused on the accounting information relevance and its capacity of giving useful
information to users’ decision process. This occurs throughout the variables
accounting. One of this is the accounting income. However, the income informative
content, sometimes, does not reflect the reality of the firms, because it can be
influenced by several factors e characterizes of the Brazilian accountancy. Among
theses factors, we may highlight the incidence of specific accounting
regulamentation. This research utilizes the model proposed by Basu (1997), in his
work “The conservatism principle and the asymmetric timeliness of earnings”, that
analyses the Conservatism as the recognition, throughout the accounting income,
within much more bad than good news. The opportunity of the accounting income
occurs when it incorporates the period economic return. This sample was formed by
collected data from Economatica Databank - from firms of the Brazilian electric
industry and of Brazilian firms does not suffer incidence of specific accounting
regulamentation. The analyzed period was December, 1998 to December, 2006.
Such evidences indicate that there are no Conservatism in the firms together (electric
industry and other industrys). To examine them separately, there was that there is a
smaller application of the Conservatism in the firms of the other industrys before firms
of the electric energy, highlighting, so, difference in the application of the
Conservatism between of the two groups of the firms. Can may infer that the
application of the Conservatism tend to be different between of the two groups of the
firms. It was hoped that firms of the electric industry provide more evidence of
Conservatism than firms in other industrys, since the format of the accounting income
tend to be influencied by specific accounting regulamentation. Can may infer that the
incidence of specific accounting regulamentation can influence the format of
accounting income and, thus, can influence the application of Conservatism within
firms.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

A informacdo contabil vem sendo discutida como meio para transmitir
informacgfes Uteis aos seus usuarios, para que estes tomem as suas decisoes.
Como exemplo, pode-se citar os investidores, que podem estar interessados no
lucro de hoje para estimativas de lucros futuros. (HENDRIKSEN e BREDA, 1999, p.

500).

Segundo Santos (2006, p. 19), os primeiros estudos sobre a relevancia da
informacéo contabil foram dos pesquisadores Ray Ball e Phillip Brown (1968). Estes
pesquisadores foram responsaveis pelo inicio do desenvolvimento da teoria positiva
da contabilidade. Outros trabalhos foram desenvolvidos sob essa mesma
abordagem: o da relevancia da informacéo contabil, conduzindo a contabilidade a
uma avaliacdo a partir de sua capacidade de fornecer informacdes que sejam uteis

ao processo de decisdo dos usuarios (LOPES, 2002, p. 20).

A partir desta abordagem, surge o conceito de information approach
(abordagem da informacdo), que considera a contabilidade como um meio de

transmissdo de informacao para os seus usuérios (SARLO NETO et al., 2002, p. 1).

Lopes (2002, p. 20) afirma que *“a information approach concebe a
contabilidade no seu papel de fornecedora de informacbes para 0s agentes

econdmicos”.

Assim, pelo fato da contabilidade possuir esta capacidade informacional, e

iIsso ocorre por meio das variaveis contabeis, o lucro € considerado um dos




principais condutores de informac&o. Sob essa abordagem, a variavel contabil ‘lucro’

possui capacidade informacional (SARLO NETO et al., 2002, p. 1).

O lucro é utilizado como um instrumento util para tomada de decisdo. Além
disso, ele é importante na previsdo do valor futuro das empresas (BEZERRA e

LOPES, 2004, p. 134).

Hendriksen e Breda (1999, p. 217) também afirmam que uma das

caracteristicas do lucro é a sua provavel capacidade de predicdo. Assim, “uma
caracteristica importante do lucro contabil € que ele seja ‘oportuno’ em termos de

fornecimento de informacgdes” (COSTA, 2004, p. 10).

Segundo Costa (2004, p. 10),

pode-se definir o termo oportuno de duas maneiras. Na primeira, o lucro
sera oportuno se ele estiver disponivel antes de perder sua capacidade de
influenciar decisfes (...). Na segunda, como definido por Ball et al. (1999, p.
01), a oportunidade do lucro é definida, como a extensdo com que o lucro
contabil corrente incorpora o retorno econémico do periodo, sendo esta
incorporacéo influenciada por (...) fatores.

Outras pesquisas também foram feitas e concluiu-se que diversos fatores
podem variar o contetdo informacional da contabilidade. Autores como Alford et al.
(1993), Ali e Hwagn (2000), Ball et al. (1999) e Giner e Rees (2001) desenvolveram
trabalhos empiricos comparando a informacédo contabil entre empresas. Os
resultados confirmam que a informacéo contabil pode ser influenciada por varios
fatores como fontes de financiamento, influéncia da legislacdo fiscal,
regulamentacao contabil, entre outros (Costa, 2004, p. 11), ou seja, a informacao

contabil pode nao refletir a realidade das empresas.

Sob esta abordagem, existem fatores, como os ja citados, que por estarem

presentes no processo de elaboracdo do resultado, influenciam sua capacidade




informativa provocando a alteracdo da realidade das empresas (COSTA, 2004, p.

11).

Considerando estes fatores dentro da realidade contabil brasileira, deduz-se
que o lucro seja influenciado pelas principais caracteristicas da contabilidade
brasileira (SARLO NETO, 2004, p. 83). Uma dessas caracteristicas € a
regulamentacdo contabil, que, segundo Sarlo Neto (2002, p. 2), ‘“interfere

diretamente na informacéo contida no lucro contabil”.

Segundo Sarlo Neto et al. (2002, p. 3),

a regulamentagdo é considerada como uma das principais caracteristicas
da contabilidade brasileira. (...) Avaliando esse cenario, conclui-se que um
dos principais usuarios das demonstracées contabeis seria 0 governo, na
forma de financiador, gestor ou fisco. De forma a atender ao seu principal
usuario, o governo, a regulamentacao foi constituida com a finalidade de
auxiliar a atividade de fiscalizacéo.

Assim, torna-se razoavel afirmar que a contabilidade possui responsabilidade
em relagcdo ao conteudo de suas informag@es, principalmente do lucro (COSTA,
2004, p. 26). A partir das estimativas atribuidas ao lucro contabil, estudos foram

realizados sobre um dos conceitos contabeis — O Conservadorismo.

O Conservadorismo foi abordado por Basu (1997), em seu trabalho “The
conservatism principle and the asymmetric timeliness of earnings”, onde o descreveu
sob uma nova otica diferente da tradicional. Basu (1997) estudou o
Conservadorismo como o reconhecimento, por meio do lucro contabil, de mas
noticias mais oportunamente do que boas noticias e ndo apenas em escolher entre
as opcoOes disponiveis, aquela op¢cdo que antecipe 0s prejuizos e nao antecipe os
lucros (COSTA, 2004, p. 27). Assim, “a oportunidade da informacao contabil no
reconhecimento do retorno econémico remete-nos a um dos pressupostos basicos

da contabilidade, que é o conceito de Conservadorismo” (COSTA, 2004. p. 11).




Segundo Costa (2004, p. 43), o modelo de Basu (1997) pressupfe que a
variacdo do retorno econdémico em determinado periodo reflita o lucro contabil no
mesmo periodo. Costa (2004, p. 43) ainda afirma que, no trabalho de Basu (1997), o
retorno econdmico é representado como a diferenca entre o preco da acao no final
do ano atual e o preco da acdo no final do ano anterior e explica (2004, p. 11) que
“o Conservadorismo esta ligado a tendéncia da contabilidade para exigir um maior
grau de verificacdo das boas noticias para reconhecé-las como lucro, do que das

MAas noticias para reconhecé-las como prejuizo”.

Costa (2004, p. 28) afirma em seu trabalho que Basu (1997, p. 9) confirma
que, alguns fatores como processos politicos e regulatorios, tém influenciado o grau
de utilizacdo do Conservadorismo, uma vez que a informacéao contabil € voltada para

diferentes usuarios.

Sob esta abordagem, torna-se razoavel afirmar que o incentivo para a
utilizacdo do Conservadorismo pode estar ligado ao usuério da informacao. Sarlo

Neto (2002, p. 5) afirma que

se por um lado, o usuario da informacao contabil € o investidor, o contetdo
informacional estara voltado para o interesse do investidor; se por outro
lado, o usuéario da informacdo contabil é o governo, o contetudo
informacional estara voltado para o interesse do governo.

Com a presenca de regulamentacdo, a informacdo contabil, mais
precisamente o lucro contébil, tende a ficar influenciado, ou seja, tende a nao refletir
a realidade das empresas. Por isso, torna-se razoavel afirmar que a aplicacdo do

Conservadorismo® é diferente entre empresas que sofrem incidéncia de

regulamentacao contabil e empresas que néo sofrem.

1 H H HH H A H H H
O conceito de conservadorismo utilizado nesta pesquisa é “assimetria no reconhecimento de
ganhos e perdas, por meio do lucro contabil”.




1.1. PROBLEMA

Considerando o lucro contabil como importante fonte de informacao para os
usuarios da contabilidade, esta dissertacéo procura responder a seguinte questao: A
aplicacdo do Conservadorismo é diferente entre empr  esas do setor elétrico
brasileiro (com regulamentacdo contabil especifica) e empresas que nhao

sofrem incidéncia de regulamentac&o contabil especi  fica?

1.2. OBJETIVO

O objetivo desta pesquisa € investigar se a aplicacdo do Conservadorismo
e diferente nas empresas do setor elétrico brasilei ro (com regulamentacao
contabil especifica) e nas empresas que nao sofrem incidéncia de

regulamentacao contabil especifica.

1.3. JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES ESPERADAS

Apesar das pesquisas a respeito da relevancia da informacao contabil terem
se desenvolvido nos dultimos anos, a maior parte delas foi sobre paises
desenvolvidos. Dessa forma, este trabalho reduz a lacuna existente na literatura no

que diz respeito aos poucos trabalhos que analisam a relevancia da informacéo




contabil em paises em desenvolvimento, que € o caso do Brasil (COSTA, 2004, p.

17).

Segundo Sant’Anna (2004, p. 14), a maior parte das pesquisas na area

contabil se refere a paises desenvolvidos, realizando-se poucas pesquisas em

paises menos desenvolvidos ou “emergentes”:

Tomando-se como base essas caracteristicas informacionais, é esperado
gue mercados emergentes sejam pouco eficientes em termos de
informacdes contabeis (Beaver, 1998), e que essas informacdes sejam
pouco relevantes para 0s investidores nesses mercados com base nas
caracteristicas da regulamentacdo contabil nesses paises e nos
mecanismos de governanca existentes. Essas consideracdes, apesar do
apelo intuitivo, ndo possuem fundamentacao empirica. Pode-se afirmar que
existe uma grande lacuna na literatura contabil relacionada com evidéncias
empiricas em mercados menos desenvolvidos. (LOPES, 2001, p. 7)

A pesquisa sobre a relevancia da informacdo contdbil é de extrema

importancia, conforme explica Bezerra e Lopes (2004, p. 135), sob o seguinte

aspecto:

Se a informacao contabil é utilizada por diversos motivos e por diversos
usuarios, e supondo que entre esses motivos estéo incluidas as decisdes
gue envolvem 0s processos de negociacdo entre as firmas e seus credores
e fornecedores, a andlise da relacdo entre a informacdo contabil e o
mercado de capitais pode facilitar a previsao do fluxo de caixa futuro das
empresas e auxiliar na determinacéo do risco e retorno esperados.

Pretende-se, com esta pesquisa, fomentar as pesquisas que investigam a

aplicacdo do Conservadorismo nas empresas brasileiras, pois existem poucas

evidéncias empiricas na literatura. Pretende-se também ampliar os estudos

existentes sobre o comportamento da contabilidade nas empresas brasileiras com

regulamentacao contabil especifica.




1.4. LIMITACOES DA PESQUISA

Esta pesquisa possui algumas limitagcbes, que devem ser consideradas

durante a analise dos resultados.

As limitacGes desta pesquisa sao todas as limitacbes provenientes do modelo
utilizado (modelo de Basu (1997)), sendo que a principal limitacdo do modelo,
conforme citado por Ball et al. (1999, p. 01) e por Costa (2004, p. 16), é a utilizacado
da variacdo do preco da acdo no periodo (retorno econémico), como o melhor

indicador para refletir boas e mas noticias.

Em relacdo a selecdo da amostra, os resultados encontrados estdo restritos a

amostra selecionada, como na maioria das pesquisas empiricas.

Além disso, o enfoque foi positivo, ou seja, ndo foram consideradas outras
abordagens da contabilidade, como, por exemplo, a abordagem comportamental —

behavioral accounting (HENDRIKSEN e BREDA, 1999).

1.5. DELIMITACAO DO TEMA

Alguns setores econdmicos sofrem incidéncia de regulamentacdo contéabil
especifica, conforme sera apresentado na revisdo bibliografica. Neste caso,
encontram-se o setor financeiro que compreende o conjunto de instituicdes
financeiras como bancos e seguradoras, o setor de transporte terrestre que

compreende 0 conjunto de empresas de transportes ferroviarios e rodoviarios, e o




setor elétrico, que compreende as empresas de geracao, transmissao e distribuicdo

de energia elétrica.

O Setor Financeiro néo foi pesquisado devido a fatores internos desse setor,
que requerem estudos adicionais. E tais estudos adicionais inviabilizariam a

execucao desta pesquisa.
As empresas do Setor de Transporte Terrestre foram excluidas da amostra.

Para a presente pesquisa, foram selecionadas as empresas do setor elétrico,
formando o grupo de empresas brasileiras que sofrem incidéncia de regulamentacao
contabil especifica e foram selecionadas também empresas de outros setores,
formando o grupo de empresas brasileiras que n&o sofre incidéncia de
regulamentacao contabil especifica, que sdo todas as empresas brasileiras, exceto

as empresas dos setores elétrico, transporte terrestre e financeiro.

Apesar do setor ‘Telecomunicacdes’ ter regulamentacdo sobre alocacao de
contas contabeis, esta alocagdo diz respeito apenas a forma de apresentacdo a
ANATEL (Agéncia Nacional de Telecomunicagbes), conforme ‘Regulamento de
Separacdo e Alocacdo de Contas’, nada alterando os procedimentos contdbeis
estabelecidos pela Lei 6.404/76 e pelas normas da CVM, nem inserindo novos
procedimentos estabelecidos pela ANATEL?, diferente do Setor Elétrico, que além
de seguir a Lei 6.404/76 e as normas da CVM, possui também o ‘Manual de
Contabilidade do Servico Publico de Energia Elétrica’ e o ‘Plano de Contas do

Servigo Publico de Energia Elétrica’.

Vale ressaltar também que o setor ‘Transporte’, tem a sua contabilidade
regulamentada pela ANTT® (Agéncia Nacional de Transportes Terrestres) por meio

da Resolucdo n°® 1.771/2006, onde instituiu o Manual de Contabilidade do Servigo




Publico de Transporte Rodoviario Interestadual e Internacional de Passageiros,
Resolucdo n°® 1.772/2006, onde instituiu 0 Manual de Contabilidade do Servico
Publico de Exploracdo da Infra-estrutura Rodoviaria Federal Concedida e a
Resolucdo n°® 1.773/2006, onde instituiu o Manual de Contabilidade do Servico
Pablico de Transporte Ferroviario de Cargas e Passageiros. As empresas
componentes desse setor (que realizam transportes terrestres) foram excluidas da

amostra.

Além dos setores ‘Telecomunicacfes’ e ‘Transporte’, € importante citar
também que o setor ‘Petroleo e Gas’ ndo tem incidéncia de regulamentacéao contabil

pela ANP* (Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis).

Nesta dissertacdo foram selecionadas as empresas com acOes negociadas

na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA).

% Essas informacdes foram confirmadas por telefone e e-mail diretamente com a ANATEL.
3 Essas informacdes foram confirmadas por telefone e e-mail diretamente com a ANTT.

* Essas informacdes foram confirmadas por telefone diretamente com a ANP.




Capitulo 2

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este capitulo foi dividido em duas partes. A primeira refere-se ao Referencial
Teorico, que daréa sustentacao tedrica ao problema de pesquisa e a segunda refere-

se aos estudos anteriores (internacionais e nacionais) realizados sobre o assunto.

2.1. REFERENCIAL TEORICO

2.1.1. Arelevancia da informacéo contabil

Os primeiros trabalhos sobre a relevancia da informacao contébil foram dos
pesquisadores Ball e Brown (1968) e de Beaver (1998) (SANTOS, 2006, p. 19). A
partir de entéo, outros trabalhos foram desenvolvidos sob o contexto da relevancia
da informacéo contabil, conduzindo a contabilidade a uma avaliacdo a partir de sua
capacidade de fornecer informacdes que sejam Uteis ao processo de decisdo dos

usuarios (LOPES, 2002, p. 20).

A partir desta abordagem, surge o conceito de information approach
(abordagem da informacdo), que considera a contabilidade como um meio de
transmissdo de informacao para os seus usuéarios (SARLO NETO et al., 2002, p. 1).
Nesse contexto, a contabilidade deve ser avaliada a partir de sua capacidade de

fornecer informacgdes (LOPES, 2002, p. 20). Assim, ela foi adquirindo o papel central




no desenvolvimento de pesquisas na area da contabilidade, que passou a ser vista

como um meio de transmissdo de informacgdes (SANT'ANNA, 2004, p. 14).

Conforme explica Sarlo Neto (2002, p. 2), “a capacidade informacional
corresponde ao potencial de uma variavel contabil em transmitir informacdes que
possam influenciar as expectativas dos usuarios da contabilidade”. Por possuir esta
capacidade informacional, o lucro € considerado uma das principais fontes de

informacgéo da contabilidade (SARLO NETO et al., 2002, p. 1).

2.1.2. Alimportancia do conteudo informacional do | ucro

Segundo Hendriksen e Breda (1999, p. 500), o lucro € o dado contabil mais
freqientemente publicado, devido a sua capacidade informacional. Segundo tais
autores (1999, p. 500), o lucro contém informacédo Util para a elaboracdo de
predicbes a respeito de precos de mercado futuros. Também € considerado

relevante na avaliacdo da eficacia da gestao.

O lucro vem sendo utilizado como um instrumento Util para tomada de
decisdo. Além disso, ele € importante na previsdo do valor futuro das empresas

(BEZERRA e LOPES, 2004, p. 134).

Hendriksen e Breda (1999, p. 217) também afirmam que uma das
caracteristicas do lucro € a sua provavel capacidade de predicdo. Segundo tais
autores (1999, p. 502), “os lucros contém informacéo util para a elaboracdo de

predicdes a respeito de dividendos por acao e de precos de mercado futuros”.




Assim, “uma caracteristica importante do lucro contabil é que ele seja

‘oportuno’ em termos de fornecimento de informagbes” (COSTA, 2004, p. 10).

Segundo Hendriksen e Breda (1999, p. 107),

0 objetivo essencial da divulgacdo financeira é o fornecimento de
informacdes para permitir que os investidores sejam capazes de predizer os
fluxos futuros de caixa da empresa. Para que esta informacao seja Util, ela
deve ser relevante, isto €, deve ser oportuna e ter valor preditivo (...).

Segundo Costa (2004, p. 10),

pode-se definir o termo oportuno de duas maneiras. Na primeira, o lucro
sera oportuno se ele estiver disponivel antes de perder sua capacidade de
influenciar decisfes (...). Na segunda, como definido por Ball et al. (1999, p.
01), a oportunidade do lucro é definida, como a extensdo com que o lucro
contabil corrente incorpora o retorno econdmico do periodo, sendo esta
incorporacdo influenciada pelo ambiente institucional das empresas, ou
seja, a estrutura legal do pais, a estrutura acionaria das empresas, a
regulamentacdo contabil, a forca da profissdo contabil, a influéncia da
legislacéo fiscal, as fontes de financiamento, entre outros fatores.

Sob essa abordagem e pela sua capacidade de transmitir informacdes, as
alteracbes apresentadas no lucro contébil sdo refletidas nos precos das acoes.
Desta forma, as variacbes do resultado influenciam as atitudes dos usuarios da
informacdo contabil que possuem as suas expectativas refletidas nos precos das

acoes (COSTA, 2004, p. 10).

Segundo Bezerra e Lopes (2004, p. 135), “os precos das acdes refletem toda
e qualquer informacado relevante e disponivel e ajustam-se aos riscos e retornos
esperados em funcdo desse conjunto de informac¢des”. Segundo tais autores, €
bastante razoavel presumir que existe relacédo entre a informacéo contabil e o preco

das acdes.

A conclusao de que variacdes residuais percentuais no resultado (lucro
contabil) estdo correlacionadas com variagfes residuais percentuais nos precos das

acOes tornou-se um dos pilares da literatura contabil (LOPES, 2002, p. 38).




Entretanto, segundo Sarlo Neto et al. (2002, p. 1), “a relacdo existente entre
as alteracbes do lucro contabil e as variagcbes dos precos das acbes ndo é
simétrica”. Hendriksen e Breda (1999, p. 206) também afirmam que a correlacéo

entre lucro e preco € imperfeita.

Esta relacéo entre lucro e retorno pode ser influenciada por diversos fatores
presentes na contabilidade, podendo influenciar sua capacidade informativa,
refletindo na realidade das empresas. Dentro da realidade brasileira, “pressupde-se
que a relacdo entre lucro contabil e o preco das acdes seja influenciada pelas
principais caracteristicas da contabilidade brasileira” (SARLO NETO et al., 2002, p.
1). Uma dessas caracteristicas é a regulamentacdo contabil que, segundo Sarlo

Neto (2002, p. 2), “interfere diretamente na informacao contida no lucro contabil”.

2.1.3. A regulamentacao

Segundo Pohlmann e Alves (2004, p. 233), regulamentacdo € “um conjunto
de normas coercitivas, emanadas do Estado ou de érgdo com poderes para tanto,
relativas a determinada atividade ou area do conhecimento”. Em relacdo a
regulamentacdo na contabilidade, a mesma tornou-se intensa a partir da quebra da
Bolsa de Valores de Nova lorque, por meio do seu impacto sobre os 6rgaos

reguladores e sobre a prépria profissao contabil (LOPES, 2002, p. 20).

Segundo Pohlmann e Alves (2004, p. 35),

os vultosos prejuizos causados e a recessao mundial que se sucederam
trouxeram enorme atencao para a qualidade das informacdes levadas ao
publico pelas empresas com papéis negociados no mercado e,
consequentemente, para a contabilidade.




Assim, 0s principios e as normas contabeis adotados passaram a refletir o
desejo de seguranca da informacéo produzida pela contabilidade. (LOPES, 2001, p.
7). A regulamentacdo surge, entdo, para cumprir um importante papel na
contabilidade: o de fornecer informacfes contabeis seguras e objetivas (LOPES,

2002, p. 48).

Segundo Lopes (2002, p. 48),

os argumentos favorecendo a regulamentacao contabil sdo, em sua maior
parte, baseados no argumento de que agéncias governamentais e outros
orgdos similares tém vantagens comparativas em relacdo ao mercado na
exigéncia do fornecimento de informacdes. Esses argumentos
fundamentam-se na hipétese de que o mercado livremente ndo seria capaz
de impor uma disciplina adequada para a evidenciacdo publica de
informacdes. Nesse cenario, investidores minoritarios e outros agentes
menos favorecidos seriam penalizados.

Sob este contexto, torna-se razoavel afirmar que, “a regulamentacédo pode
distorcer a capacidade informacional da contabilidade” (Sarlo Neto et al., 2002, p. 3)
pelo fato de interferir no processo de elaboracdo e divulgacdo das informacbes

contabeis.

Sarlo Neto (2002, p. 4) afirma que ha forte presenca de regulamentacdo na
contabilidade brasileira e esta regulamentacdo surgiu por meio do ambiente
econdmico, social e politico do Brasil. Segundo o autor (2002, p. 4), “o0 crescimento
econdmico no Brasil, nos ultimos 50 anos, foi resultante basicamente de uma politica

industrial patrocinada pelo governo federal”.

Um estudo realizado por Sarlo Neto et al. (2002) entitulado de ‘O impacto da
regulamentacao sobre a relacéo entre lucro e retorno das acdes das empresas dos

setores elétrico e financeiro no Brasil’ apresenta alguns pontos importantes sobre a




regulamentacdo. Os autores explicam que a presenca estatal ocorreu, ndo somente

na forma de agente financiador, mas também na forma de gestor.

Diante desta situacdo, torna-se razoavel afirmar que a contabilidade atenda
ao seu usuario principal (ou pelo menos aquele que detém o poder de regular): o

governo (LOPES, 2002, p. 72).

Costa (2004, p. 21) afiirma que “nos paises de modelo Code-law,
normalmente, a regulamentacdo contabil &€ exercida pelo governo. Nos de modelo

Common-law a regulamentacao esta sob a responsabilidade de 6rgéos privados.”

Sarlo Neto et al. (2002, p. 4) explica que

a regulamentacdo sobre as atividades dos profissionais contabeis é
exercida pelas organizacdes de classe, como por exemplo: o Conselho
Federal de Contabilidade. E a regulamentacéo sobre as apresentacdes das
demonstracdes financeiras é realizada através de legislacdo especifica e
por 6rgédos, publicos ou privados, designados para esta funcao.

No caso da regulamentacdo sobre as demonstracdes financeiras, séo trés

normas que incidem sobre as mesmas. Sao elas:
a) Lei 6.404/76, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades por Ac¢oes);
b) Normas da CVM, Comisséo de Valores Mobiliarios;
c) Normas de 6rgaos especificos.

A Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades por AcOes) “compreende o0s
procedimentos fundamentais para a elaboracdo das demonstragdes financeiras das
Sociedades por Acdes” (Sarlo Neto et al., 2002, p. 4). Essa Lei € a base conceitual
para a contabilizacdo das operagbes e suas orientacdes sao seguidas pelos
auditores no processo de verificacdo da adequacgao das contas das empresas aos

principios contabeis geralmente aceitos (LOPES, 2002, p. 71). A Comissdo de




Valores Mobiliarios (CVM) fornece os procedimentos complementares. E as normas

de Orgaos especificos sdo procedimentos relacionados a algum setor econdémico.

No Brasil, alguns setores econdmicos possuem caracteristicas especificas e,
portanto, sofrem incidéncia de regulamentacédo contabil especifica. E o caso dos
setores financeiro, transporte terrestre e elétrico que, devido a suas caracteristicas,
sofrem a incidéncia das trés normatizacbes citadas. Estes setores (financeiro,
transporte terrestre e elétrico) sofrem a incidéncia de uma regulamentacao
especifica sobre a elaboracdo de suas demonstracdes financeiras (SARLO NETO,

2004, p. 77).

A contabilidade do setor elétrico € regulamentada pela ANEEL - Agéncia
Nacional de Energia Elétrica. A parte desta pesquisa que apresenta os estudos
sobre a ANEEL encontra-se na sub-secao 2.1.4 (A ANEEL — Agéncia Nacional de

Energia Elétrica).

Assim, as empresas do setor elétrico brasileiro seguem as normas da Lei
6.404/76 (Lei das Sociedades por Acdes), as normas da CVM (Comissao de Valores

Mobiliarios) e as normas das regulamentacdes especificas do setor.

Como a regulamentacdo no Brasil possui uma estrutura favoravel a
fiscalizacdo, “a medida em que a contabilidade favorece um determinado usuério,
fard com que as informacdes emitidas pela mesma passem a ser consideradas com
menos relevancia por parte de outros usuarios” (SARLO NETO, 2004, p. 88). Desta
forma, pode-se deduzir que a regulamentacédo influencia o conteudo informacional

das variaveis contabeis e, consequentemente, do resultado contabil.

Sob essa abordagem, pode-se colocar a questdo da relevancia das

informacdes divulgadas pela contabilidade em relacdo ao conteudo informacional do




lucro e sua apuracao nas empresas do Setor Elétrico, pois estas possuem, conforme
apresentado anteriormente, o conjunto das trés regulamentacdes (Lei 6.404/76,

Normas da CVM e Regulamentacéo Especifica do Setor).

2.1.4. A ANEEL — Agéncia Nacional de Energia Elétri ca

A ANEEL — AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA foi criada em 26
de dezembro de 1996, por meio da Lei n°® 9.427, com o objetivo de regular e
fiscalizar a producao, transmisséo, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica
(ANEEL, 2006d). Foi celebrado contrato de gestdo com a Unido Federal, por meio
do Ministério de Minas e Energia — MME, acordando a constru¢ao organizacional da
ANEEL, dividida em trés etapas distintas: a estruturacdo (os trés primeiros anos a
partir da sua criacdo), o aperfeicoamento e a maturidade organizacional. Neste caso,
a funcado da ANEEL é zelar pela qualidade do servigo prestado, pelo trato isonémico
dispensado aos usuarios e pelo controle da razoabilidade das tarifas cobradas aos
consumidores, preservando a viabilidade econdmica e financeira dos agentes, além
de implementar as politicas e diretrizes do governo federal para a exploracdo da
energia elétrica e o aproveitamento dos potenciais hidraulicos. O contrato celebrou a
realizacdo de metas, que foram executadas até dezembro de 1999, sendo metas
institucionais, metas de regulacédo e eficiéncia econémica, metas de qualidade do
servico e satisfacdo dos consumidores, metas de efetividade no uso e na oferta de

energia elétrica e metas organizacionais (ANEEL, 2006d; ANEEL, 2006b).

Cada grupo de metas objetivou alguns itens. Por exemplo: as metas de

regulacéo e eficiéncia econdmica objetivaram aperfeicoar os modelos de contrato de




concessao, estabelecer procedimentos para revisdo e reajuste tarifario, desenvolver
estudo para aperfeicoar a estrutura tarifaria, entre outros itens (ANEEL, 2006d;

ANEEL, 2006b).

Pode-se observar que a ANEEL busca aperfeicoamento em sua estrutura
tarifaria, a fim de obter equilibrio entre os agentes econémicos e em beneficio da
sociedade. Em beneficio da sociedade para assegurar ao consumidor o pagamento
de um valor justo, e com equilibrio entre os agentes para que estes possam oferecer
um servico com a qualidade, confiabilidade e continuidade necessarias. E por este
motivo que a ANEEL exige que a receita das concessionarias de distribuicdo seja

definida por alguns componentes (ANEEL, 2006d; ANEEL, 2006a).

Estes componentes estdo apresentados na Figura 1.

COMPOSICAO DA RECEITA

PARCELA A PARCELA B

(custos nao-gerenciaveis) (custos gerenciaveis)
Encargos Setoriais Despesas de Operacdo e Manutencd o
Cotas da Reserva Global de Reverséo (RGR) Pessoal
Cotas da Conta de Consumo de Combustivel | Material
(CCO)
Taxa de Fiscalizacdo de Servicos de Energia | Servicos de Terceiros
Elétrica (TFSEE)
Rateio de custos do Proinfa Despesas Gerais e Outras

Conta de Desenvolvimento Energético (CDE)

Despesas de Capital

Encargos de Transmisséo Cotas de Depreciagéo

Uso das Instalagbes da Rede Basica de | Remuneracdo do Capital
Transmisséo de Energia Elétrica

Uso das Instalagc6es de Conexao

Uso das Instalag6es de Distribuicdo Outros

Transporte da Energia Elétrica Proveniente de | P&D e Eficiéncia Energética
Itaipu

Operador Nacional do Sistema (ONS) PIS/ICOFINS

Compra de Energia Elétrica para Revenda

Contratos Iniciais

Energia de Itaipu

Contratos Bilaterais de Longo Prazo ou Leildes

Fonte: ANEEL, 2006a.

Figura 1: Formacéo da Receita das Concessionariasd e Distribuicdo de Energia Elétrica




A partir da composicado da receita das empresas distribuidoras de energia
elétrica suas tarifas sado elaboradas. Pode-se observar que alguns componentes da
receita sdo provenientes do resultado contabil das empresas, como, por exemplo,
‘Despesas de Operacdo e Manutencdo’, alocadas na ‘Parcela B (custos
gerenciaveis)’. Esses resultados contabeis influenciam na composicéao da receita das
empresas distribuidoras de energia elétrica e, consequentemente, nas tarifas

aplicadas aos consumidores.

Percebe-se que existe incentivo para a aplicacdo do Conservadorismo, uma
vez que o aumento de passivos e/ou prejuizos tende a aumentar a tarifa de energia
elétrica®, corroborando com Watts (1993, p. 4), que afirma que “um dos incentivos
para que o0s administradores sejam conservadores € a presenca da

regulamentacao”.

Além das metas celebradas no contrato de gestdo, o0 mesmo também
celebrou as diretrizes da ANEEL. Estas diretrizes foram pautadas com o fim de
proporcionar condi¢cbes favoraveis para que o desenvolvimento do mercado de
energia elétrica ocorra com equilibrio entre os agentes econdmicos e em beneficio

da sociedade (ANEEL, 2006d; ANEEL, 2006b).

Para a constatacdo de irregularidades, ocorre periodicamente a ‘Fiscalizagao
Econbémica e Financeira’, que tem o propdsito de averiguar a gestdo dos agentes no
sentido de preservar o equilibrio econbémico e financeiro das concessoes,

objetivando a modicidade das tarifas. A fiscalizagdo acompanha o desempenho dos

5 A e . N : R
Vale ressaltar que o lucro contabil é métrica para implantacdo das tarifas de energia elétrica.




agentes com base no fluxo de informacdes recebidas dos mesmos (informacgdes
essas objeto de regulamentacdo contabil). Acompanha também a avaliacdo de
desempenho dos agentes, o cumprimento das obrigacdes contratuais e da
regulamentacao setorial, bem como da legislacédo vigente (ANEEL, 2006d; ANEEL,

20063).

A fim de proporcionar transparéncia aos agentes e a sociedade, a ANEEL
realiza o ‘Relatério de Acompanhamento de Fiscalizacdo’, além de divulgar
periodicamente suas fontes de receita e suas despesas, volume de tributos
arrecadados, recursos repassados, seu orcamento anual, execucdo e balancos
orcamentarios, contratos firmados e compras realizadas (ANEEL, 2006d). A ANEEL,
por meio dos relatérios e controles citados acima, também conseguiu controlar o
efeito apagéo, ocorrido nos anos 2001 e 2002, e, apesar dos consumidores terem
reduzido o uso da energia elétrica, a ANEEL conseguiu reestabilizar tal uso
posteriormente. Os consumidores voltaram a usar com normalidade a energia
elétrica e as tarifas continuaram estabilizadas e com modicidade. Como pode-se
observar, as empresas do setor elétrico brasileiro séo fiscalizadas e reguladas por
seu oOrgao regulador, a ANEEL, que nado poderia deixar de exercer uma
regulamentacdo especifica sobre a contabilidade das empresas de energia elétrica.
A ANEEL exerce tal regulamentacdo por meio das normas do Manual de
Contabilidade do Servico Publico de Energia Elétrica, que contempla instru¢cdes

gerais, contabeis e de divulgacdo das demonstracdes financeiras.

O estudo de Sarlo Neto et al. (2002) apresenta alguns pontos importantes
sobre a regulamentacdo incidente na contabilidade das empresas do setor elétrico.
Os autores explicam que a primeira reformulacdo do conjunto de normas contidas no

Manual de Contabilidade do Servico Publico de Energia Elétrica resultando em




alteracdes consideraveis dos procedimentos contabeis adotados pelas empresas do
setor elétrico foram desenvolvidas por profissionais do setor elétrico e resultaram em
um novo Plano de Contas do Servico Publico de Energia Elétrica, instituido pelo
Decreto n® 82.962, de 29 de dezembro de 1978, para vigéncia a partir de 1° de

janeiro de 1979.

A Figura 2 apresenta lista de documentos relacionados com o Manual de
Contabilidade do Servico Publico de Energia Elétrica, assim como 0s respectivos

conteudos.




Nome do documento

Contelido do documento

Resolucdo ANEEL n°
444/2001

INSTITUICAO DO MANUAL DE CONTABILIDADE.

Este documento instituiu o0 Manual de Contabilidade do Servigo Publico de
Energia Elétrica, englobando o Plano de Contas revisado com instrucfes
contabeis e roteiro para elaboracéo e divulgacédo econbmicas e financeiras.

Manual de
Contabilidade do
Servico Publico de
Energia Elétrica

Contém o Plano de Contas revisado com instrugdes contabeis e roteiro para
elaboracéo e divulgacéo de informac6es econdmicas e financeiras, bem
como de responsabilidade social, a ser utilizado a partir de 1° de janeiro de
2002, obrigatoriamente, pelas concessionarias e permissionarias do servigo
publico de energia elétrica, e opcionalmente pelos produtores independentes
e autorizado. Alterado pelos seguintes documentos: Resolucdo ANEEL 668,
de 26 de dezembro de 2001, Resolucdo ANEEL 339, de 25 de junho de
2002, Resolucao Autorizativa ANEEL n° 473, de 6 de marco de 2006 e
Despacho n° 657, de 30 de marco de 2006.

Resolucdo ANEEL n°
668, de 26 de
dezembro de 2001

ALTERACAO DO MANUAL.

Alteracdo do Manual de Contabilidade do Servigco Publico de Energia
Elétrica.

Resolucéo 339, de 25
de junho de 2002

ALTERACAO DO MANUAL.

Estabelece os procedimentos para registro contabil dos valores relativos a
aquisicdo de energia elétrica.

Resolucao Autorizativa
n® 473, de 6 de margo
de 2006

ALTERACAO DO MANUAL.

Alteracéo do Manual de Contabilidade do Servigo Publico de Energia
Elétrica.

Despacho n° 657, de 30

de marco de 2006

ALTERACAO DO MANUAL.

AlteracBes no Manual de Contabilidade do Servico Publico de Energia
Elétrica.

Manual de
Contabilidade do
Operador Nacional do
Sistema Elétrico - ONS

Manual para uso exclusivo do ONS.

Fonte: ANEEL, 2006c.

Figura 2: Quadro de documentos relacionados com o M

anual de Contabilidade do Servico

Puablico de Energia Elétrica.




2.1.5. O conservadorismo contabil

Conforme apresentado na sub-secdo 2.1.2. (A importancia do conteudo
informacional do lucro), o lucro contabil possui grande importancia, por isso, torna-se
razoavel afirmar que ha preocupacdo com seu conteudo informacional, ou seja, com

os critérios utilizados para a sua formacéao.

Devido a esta preocupacdo, muitos pesquisadores desenvolveram trabalhos
empiricos para testar a consisténcia dos lucros (Costa, 2004, p. 26), ou seja, para
testar se o conteudo informacional do lucro estaria refletindo a realidade das
empresas ou estaria influenciado devido a diferentes cenarios. Conforme explica
Hendriksen e Breda (1999, p. 105), “a informacéao a respeito de uma dada empresa
deve ser apresentada, de modo a permitir, que os usuarios de relatorios financeiros

facam seus proprios julgamentos quanto ao futuro da organizacao”.

Segundo Hendriksen e Breda (1999, p. 105),

A incerteza na contabilidade decorre de duas fontes. Em primeiro lugar, a
contabilidade geralmente diz respeito a entidades que, espera-se,
continuem no futuro. Como frequentemente séo feitas alocacdes a periodos
passados e futuros, é preciso fazer alguma suposicdo relativamente a
I6gica dessas alocacdes com base nas expectativas a respeito do futuro.
(...) Em segundo lugar, comumente suple-se que as mensuracdes
contabeis representam expressfes monetarias de riqueza que exigem
estimativas de valores futuros incertos.

Sob essa abordagem, pode-se inferir que a contabilidade possui
responsabilidade a respeito do conteddo de suas informacgdes, principalmente do
lucro, ou seja, “é grande a sua responsabilidade no processo de atribuir valores

estimados para a apuracao do lucro” (COSTA, 2004, p. 26).




Assim, percebe-se que € necessario que a contabilidade utilize estimativas
para valores futuros incertos. Pode-se citar, como exemplo, a depreciacdo que,
segundo Costa (2004, p. 26), “é a estimativa da contribuicdo do imobilizado para a
formacdo do custo de producdo do periodo e deve-se utilizar o método de
depreciacdo que melhor mensure esta contribuicdo”. A partir das estimativas
atribuidas ao lucro contabil, estudos foram realizados sobre um dos conceitos

contabeis — O Conservadorismo.

A aplicacdo do Conservadorismo € bastante presente na Contabilidade.
Segundo ludicibus (2000, p. 75), o Conservadorismo € a decisdo de escolha entre
duas ou mais alternativas disponiveis. Segundo o autor, “entre duas ou mais
alternativas igualmente relevantes, o contador escolhera aquela que apresentar

menor valor para o ativo ou para o lucro e/ou maior valor para o passivo”.

Conforme explica Lopes (2002, p. 42),

O conservadorismo é uma das caracteristicas mais importantes do corpo de
praticas e procedimentos da contabilidade e esta presente nas estruturas
contdbeis do Fasb, do lasc, do ASB, no modelo brasileiro e em todas as
orientacdes contabeis que se tem noticia.

Em se tratando de contabilidade, o Conservadorismo tem sido caracterizado
como o reconhecimento assimétrico entre despesas e passivos e ativos e receitas. A
opgcao com maiores despesas e passivos e menores ativos e receitas deve ser

escolhida (LOPES, 2002, p. 42).

Um exemplo classico da aplicagdo do Conservadorismo na contabilidade € a
regra do custo ou mercado, onde se adota 0 menor valor para os estogues. Segundo
Lopes (2002, p. 42), “a idéia geral do conservadorismo é fornecer informacdes mais
confidveis aos investidores através de demonstragbes que ndo sejam

excessivamente otimistas”.




Para ludicibus (2000, p. 74), um dos propositos do Conservadorismo é
disciplinar o entusiasmo natural de donos e administradores na apresentacao das
perspectivas da empresa, por meio da escolha, entre duas ou mais alternativas
igualmente relevantes, daquela alternativa que apresentar menor valor para o ativo

ou para o lucro e/ou maior valor para o passivo.

Conforme explica Hendriksen e Breda (1999, p. 105),

o termo conservadorismo é empregado para dizer que os contadores devem
divulgar o menor dos varios valores possiveis para ativos e receitas, e o
maior dos varios valores possiveis de passivos e despesas. Também
significa que as despesas devem ser reconhecidas mais cedo, e ndo mais
tarde, e que as receitas devem ser reconhecidas mais tarde, e ndo mais
cedo (...). Portanto, supde-se que 0 pessimismo seja melhor que o
otimismo, na divulgacdo de informacdes financeiras.

Ainda segundo Hendriksen e Breda (1999, p. 106), uma outra explicagao
sobre o Conservadorismo é o de que a superestimacdo de lucros € mais perigosa
para a empresa e seus proprietdrios do que a subestimacdo. Isso porque as
consequéncias de perdas ou faléncia sdo muito mais graves do que as
conseqUéncias de ganhos. Portanto, argumenta-se que ndo ha motivo para que as
regras de mensuragao e reconhecimento de perdas sejam as mesmas para ganhos,
dado que as conseqliéncias sao diferentes. A base desse argumento é a de que o
contador encontra-se numa posi¢cao melhor para avaliar riscos do que o investidor ou

o credor (HENDRIKSEN e BREDA, 1999, p. 107).

Estudos anteriores foram realizados buscando explicagBes teodricas para o
Conservadorismo. Watts (2002) define Conservadorismo como o diferencial
requerido para o reconhecimento de ganhos e perdas. Em sua forma de definigéo, o
autor incorpora a tradicional definicdo do Conservadorismo: “ndo antecipa ganhos,

mas antecipa todas as perdas” (WATTS, 2002, p. 2).




Watts (1993) estudou o Conservadorismo e a influéncia da regulamentacéo
nas informacdes contabeis, além de estudar o Conservadorismo e sua relagdo com
o papel da contabilidade nos contratos firmados pela firma e nos casos de litigios

(COSTA, 2004, p. 33).

Segundo Watts (1993), a regulamentacdo afeta direta e indiretamente as
divulgacdes das informacdes contabeis, uma vez que o0 aumento de passivos, a

partir da regulamentacao, incentiva os administradores a serem conservadores.

Watts (1993, p. 9) também afirma que

a extensdo com a qual os lucros sdo antecipados é uma funcéo direta da
habilidade de obter estimativas confidveis dos lucros futuros. Se estimativas
confiaveis ndo estao disponiveis, os lucros ndo sdo antecipados.

Ainda segundo o autor, esta € a aplicagdo do Conservadorismo. O autor
propde em seu trabalho testar a relacéo entre o Conservadorismo na empresa e 0s
fatores que refletem a habilidade da empresa em obter estimativas confiaveis de

fluxos de caixa futuros (COSTA, 2004, p. 34).

As evidéncias empiricas do trabalho de Watts (1993) mostram que realmente
ha a existéncia de Conservadorismo nas praticas contabeis e que houve o aumento
da sua aplicacdo nos ultimos anos. E isso pode ser devido aos fatores: influéncia da
regulamentacdo, contratos firmados pela firma e casos de litigios. As evidéncias
mostram que hé relacdo entre essas variaveis e Conservadorismo (COSTA, 2004, p.

34).

Além de Watts (1993; 2002), Basu (1997) também estudou o
Conservadorismo, criando um modelo para analisar o nivel de utilizagdo do
Conservadorismo nas empresas. O autor estudou o Conservadorismo sob uma Gtica
diferente da Otica tradicional (escolher entre as opg¢les disponiveis igualmente

relevantes, aquela opcdo que antecipe 0s prejuizos e ndo antecipe os lucros):




reconhecimento assimétrico de boas e mas noticias por meio do lucro contabil. O
conservadorismo passou a ser visto sob o enfoque do reconhecimento de mas
noticias mais oportunamente do que boas noticias. Por isso, a oportunidade da
informacédo contabil no reconhecimento do retorno econdémico remete-nos ao

conceito de Conservadorismo (COSTA, 2004, p. 11).

Basu (1997) verificou se os retornos econdmicos refletem as mas noticias
mais oportunamente do que as boas noticias e verificou como o lucro contabil
incorporou o retorno econémico no periodo de 1963 a 1990 com dados da Bolsa de
Nova lorque (SANTOS, 2006, p. 32). Basu (1997) utilizou como proxy para a
assimetria das boas e mas noticias o retorno positivo e negativo anual da acéao,
respectivamente. Os resultados encontrados no trabalho de Basu (1997) mostraram
que os retornos refletem mais oportunamente as mas noticias do que as boas

noticias (SANTOS, 2006, p. 32).

A partir dos estudos realizados por Watts (1993; 2002), torna-se razoavel
afirmar que a presenca de regulamentacdo afeta a divulgacdo das informacdes
contabeis, uma vez que o0 aumento de passivos incentiva os administradores a
serem conservadores. E utilizando o modelo criado por Basu (1997) foi possivel
investigar a aplicagdo do Conservadorismo nas empresas estudadas nesta

pesquisa.




2.2. REVISAO DE LITERATURA

Varios autores estudaram o Conservadorismo. Watts (1993; 2002) buscou
explicacbes teodricas para o Conservadorismo. Basu (1997) criou um modelo para
analisar o nivel de utilizacdo do Conservadorismo nas empresas. E outros autores
também estudaram o Conservadorismo, com base no modelo proposto por Basu
(1997), tais como: Lubberink e Huijgen (2000), Ball, Kothari e Robin (1999), Pope e
Walker (1999), Penman e Zhang (1999) e Givoly, Hayn e Natarajan (2004). Exceto
Penman e Zhang (1999), os autores defendem a utilizacdo do Conservadorismo no

lucro contabil.

Novos trabalhos internacionais também estudaram o Conservadorismo, tais
como os trabalhos de Roychowdhury e Watts (2006), Pope e Wang (2005) e Shroff,

Venkataraman e Zhang (2004).

Nesta dissertacéo, foi exposta revisdo dos trabalhos de Watts (1993; 2002) e

Basu (1997), ja citados anteriormente.

No Brasil, a literatura é carente de estudos sobre o Conservadorismo. Existem
alguns trabalhos que séo pertinentes a serem citados nesta pesquisa. Pode-se citar
o estudo realizado por Costa (2004), em que a autora analisou como o lucro contabil
incorpora o retorno econémico na Argentina, no Brasil, na Colémbia, no Peru e na
Venezuela e analisou como o Conservadorismo foi utilizado nesse processo de
reconhecimento do retorno econdémico pelo lucro contabil. A autora utilizou o modelo
proposto por Basu, estudando as variaveis lucro, retorno, boas e mas noticias. Os
resultados de seu trabalho mostram uma baixa relacéo entre lucro corrente e retorno

corrente, corroborando com a literatura que indica que, nesses paises, devido a




relacdo entre modelos de governanca corporativa e a relevancia da informacao
contabil, em conjunto com seu ambiente institucional, o lucro contabil ndo incorpora
significantemente o retorno econdémico, embora tenha sido observado que o
reconhecimento do retorno econdémico negativo apresentou-se maior do que o
reconhecimento do retorno econ6mico como um todo, evidenciando

Conservadorismo no lucro contabil.

Outro estudo sobre Conservadorismo foi o trabalho de Santos (2006), que
investigou o nivel de utilizacdo do Conservadorismo nos demonstrativos contabeis
em US GAAP e BR GAAP das empresas brasileiras com ADRs negociadas na Bolsa
de Valores de Nova lorque. Santos (2006) também utilizou o modelo de Basu (1997)
e apresentou como hipotese que o nivel de utilizacdo do Conservadorismo fosse
maior nos demonstrativos com configuracdo contabil em US GAAP do que em BR
GAAP. Os resultados encontrados geraram indicios de que o nivel de utilizacdo do
conservadorismo ndo € maior nos demonstrativos com configuragédo contabil em US

GAAP para as empresas brasileiras que negociaram ADRSs.

O trabalho de Coelho e Lima (2007) também abrangeu o conservadorismo. A
pesquisa discutiu a pratica do conservadorismo na elaboragéo do lucro contabil. Os
autores compararam a estrutura contabil das companhias de capital fechado e a
estrutura das de capital aberto, e observaram que a mesma é diferente, devido as
acoOes regulatérias da CVM. Segundo Coelho e Lima (2007, p. 1), isto impactaria em
diferenca na aplicagdo do conservadorismo entre as empresas de capital fechado e
as de capital aberto. Porém, a hipétese utilizada na pesquisa foi de que néo existiria
diferenca na aplicacdo do conservadorismo entre os dois grupos de empresas. E,
segundo os autores, isso poderia ser devido ao ambiente institucional das mesmas,

gue apresenta baixo incentivo para a qualidade do lucro contabil. As evidéncias




empiricas do trabalho de Coelho e Lima (2007) afirmam que ha baixa aplicacdo de

conservadorismo nas empresas estudadas.




Capitulo 3

3. METODOLOGIA

3.1. O METODO E CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa € classificada como um trabalho tedrico-empirico, pois esta
baseada em uma teoria e depois verifica se a teoria reflete a realidade, por meio de
teste empirico. A teoria utilizada para a fundamentacdo desta pesquisa encontra-se

na revisao bibliografica.

As pesquisas podem ser normativas ou positivas. Segundo Hendriksen e
Breda (1999, p. 199), “o enfoque normativo procurava estudar como as pessoas
deveriam tomar decisbes, partindo de um modelo econdmico e deduzindo qual

deveria ser a informacao necessaria para que o modelo funcionasse bem”.

O presente trabalho € classificado como pesquisa positiva. Essa abordagem
positiva caracteriza-se, segundo Hendriksen e Breda (1999, p. 211), “pela
preocupacdo com o modo como os individuos recebem as informagcfes e como
tomam suas decisdes a partir delas (e ndo como deveriam receber e decidir)”. Esta
dissertacdo utiliza metodologia empirica que busca a coleta, a classificacdo e a
andlise de dados. E utilizado o modelo de Basu (1997), onde este propde em seu
trabalho, estudar o Conservadorismo sob a otica do reconhecimento de boas e mas
noticias, por meio do lucro contabil, ao invés da otica tradicional, que € a regra de
escolher entre as opcdes disponiveis aquela que antecipe 0s prejuizos e néo

antecipe os lucros.




A técnica estatistica adotada nesta pesquisa € a analise de regressao em
painel. As variaveis utilizadas séo lucro, retorno, boas e mas noticias. As variaveis
contabeis (lucro e retorno) sdo deflacionadas pelo preco da acédo do final do ano
anterior, para controle do efeito escala, de acordo com Basu (1997), através de seu

modelo.

Os testes foram realizados para o periodo de Dezembro de 1998 a Dezembro
de 2006, compreendendo nove anos. Ressalta-se que foram excluidas todas as

empresas que nédo tinham dados disponiveis.

Foi definido utilizar a técnica de dados em painel, pois captura o
comportamento das variaveis nas dimensdes temporal e espacial. Santos (2006, p.
43) e Guijarati (2005, p. 513) citam varias vantagens obtidas através do painel:
controle da heterogeneidade individual; dados mais informativos, com maior
variabilidade, menor colinearidade entre as variaveis e mais eficiéncia estatistica;
dindmica de mudanca € melhor estudada; possibilidade de identificagdo dos efeitos

nao detectaveis por meio de cortes transversais e séries temporais separadamente.

O painel considera efeitos fixos e aleatorios, por isso foi adotado um teste
estatistico para definir o efeito a ser utilizado nas regressées em painel. Foi, entéo,
utilizado o Teste de Hausman, que verifica se existe diferenca sistematica entre os
coeficientes das regressdes rodadas em efeito fixo e em efeito aleatério (GUJARATI,
p. 523). A partir do Teste de Hausman, verificou-se que néo existe diferenca
sistematica entre os coeficientes e, apds sua realizacdo, foi escolhido o efeito fixo

para esta pesquisa.

Além do Teste de Hausman, foi realizado teste de normalidade para os dados

coletados. ApoOs a realizacdo do teste, foi aplicada a ferramenta Robust para




alcancar o pressuposto de normalidade e para eliminar a heterocedasticidade e a

multicolinearidade.

Este capitulo consiste, portanto, na metodologia desta dissertacao,
constituida do método e classificacdo da pesquisa, da hipdtese elaborada, do
modelo utilizado, da selecdo da amostra, dos resultados encontrados e da analise

dos resultados.

3.2. HIPOTESE

Com base na revisao bibliografica desta pesquisa, foi elaborada a seguinte

hipotese:

Ho: A aplicacdo do Conservadorismo néo € diferente ent  re empresas do
setor elétrico brasileiro (que sofrem incidéncia de regulamentacdo contabil
especifica) e empresas que ndo sofrem incidéncia de regulamentacao contabil

especifica.

3.3. MODELO

O modelo utilizado nesta pesquisa € 0 modelo proposto por Basu (1997).
Objetivando reproduzir seu trabalho, por meio de empresas com e sem incidéncia de
regulamentacdo contabil especifica, esta pesquisa utilizou-se da metodologia
desenvolvida por Basu. Basu (1997) interpreta Conservadorismo como a assimetria

no reconhecimento de boas e mas noticias, ou seja, existe um grau enorme de




verificacdo no reconhecimento das boas noticias do que das mas noticias nas
demonstracdes contabeis (COSTA, 2004, p. 41). Assim, Basu (1997) propde em seu
trabalho estudar o Conservadorismo sob esta perspectiva, ao invés da perspectiva
tradicional, que é a regra de escolher entre as opcbes disponiveis aquela que

antecipe os prejuizos e ndo antecipe os lucros (COSTA, 2004, p. 41).

Utilizando o modelo de Basu (1997) e conforme apresentado por Costa (2004)
e Santos (2006), a aplicacdo do Conservadorismo sera definida por meio da

Equacéo 1:

Lucj = a; + a;Dit + azRe; + asDiREj: + &it (1)
Pt1 Pt Pt
Onde:
Luci; = Lucro liquido (contabil) por acdo da empresa i no ano t.
D;; = variavel dummy sera 1 se o retorno econdmico for negativo e zero se positivo.
Rej; = Retorno econémico por agdo da empresa i no ano t.
Pi1 = Preco da acao no final do ano anterior.

a, = Reflete a oportunidade do lucro contabil, ou seja, o reconhecimento do retorno

econdmico pelo lucro contabil.

a; e az = Refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econdmico, as boas e

mas noticias, pelo lucro contabil.
€t = Termo de erro da regressao.

Com este modelo, foi possivel estudar a assimetria no reconhecimento de

boas e mas noticias, por meio da oportunidade do lucro contabil (COSTA, 2004, p.




11). Esta oportunidade é entendida como a extensdo com que o lucro contabil
incorpora o retorno econdmico. Foi possivel estudar as variaveis lucro, retorno, boas
noticias e mas noticias (COSTA, 2004, p. 11). Basu (1997) utilizou como proxy para
a assimetria das boas e mas noticias o retorno positivo e negativo anual da acéo,
respectivamente. Basu utilizou esta proxy porque retorno de acao reflete todas as
publicacdes disponiveis de noticias. Assim, ele usa retorno para mensurar noticia

(SANTOS, 2006, p. 38).

O modelo de Basu (1997) pressupde que a variacdo do retorno econémico
em determinado periodo reflita o lucro contabil no mesmo periodo (COSTA, 2004, p.
43). No modelo de Basu (1997), o retorno econémico € representado pela diferenca

entre o preco da acao no final do ano t e o prego da acéo no final do ano t-1.

O retorno econdémico € determinado no modelo como uma das variaveis
independentes, sendo sua variacao representada pelo coeficiente a,. Esta variavel
reflete o quanto o lucro contébil incorpora o retorno econdmico, permitindo assim
investigar a oportunidade da informagdo contébil (reconhecimento do retorno

econdmico por intermédio do lucro contabil) nas empresas estudadas.

As outras variaveis independentes sédo as boas e as mas noticias, sendo suas
variacbes representadas pelos coeficientes a; e as, respectivamente, e refletem o
reconhecimento assimétrico (Conservadorismo) do retorno econémico pelo lucro
contabil. Espera-se que o coeficiente as ao capturar o reconhecimento das mas
noticias (Conservadorismo), apresente sinal positivo. O coeficiente a3 positivo
demonstra que o retorno negativo multiplicado pelo intercepto positivo reflete lucro

negativo (COSTA, 2004, p. 48).




A variavel dependente é o lucro contabil. Desta forma, a variacdo do lucro
contabil estara condicionada ao comportamento das variaveis independentes do

modelo.

Os coeficientes a;, a,, as consistem em uma medida com capacidade de
representar a sensibilidade entre as variagcbes do retorno econémico, das boas

noticias e das mas noticias pelo lucro contabil.

De acordo com Santos (2006, p. 38),

o coeficiente a, reflete o reconhecimento do retorno econémico pelo lucro
tanto positivo quanto negativo, enquanto as; somente o resultado negativo.
Os parametros da regresséo a, e a; sao definidos como os coeficientes que
refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econémico pelo lucro
contabil, ou seja, os coeficientes a; e a; refletem o conservadorismo.

Por meio dos coeficientes, é possivel verificar se o lucro contabil apresenta a
tendéncia de variar na mesma direcdo do retorno econémico e das demais variaveis.
Caso seja positivo, havera a indicagdo de que as variagées no lucro contabil seguem
a mesma direcdo do retorno econémico, e caso seja negativo, a indicagdo é que o
lucro contébil apresenta variacbes com direcdo oposta ao retorno econdmico

(COSTA, 2004, p. 43).

A variavel dummy permite verificar se o lucro contabil € mais sensivel aos
resultados negativos do que aos positivos (COSTA, 2004, p. 43). Segundo Lopes
(2002, p. 67), “o teste dessa premissa é realizado através da inclusdo de variavel
dummy com o valor 1 no caso de resultado econémico negativo e O para resultados

positivos”.

Conforme utilizado por Basu (1997), nesta pesquisa empirica, as variaveis
‘lucro’ e ‘retorno econdmico’ foram deflacionadas pelo preco da acdo no final do

periodo anterior (P.1), com o objetivo de reduzir o efeito escala.




A partir do modelo de Basu, foi inserido o seguinte coeficiente: asDs;j; Di{REj,
Pt
onde a dummy (Ds) sera 1 para as empresas do setor elétrico e sera 0 para as

empresas dos outros setores e a mesma sera multiplicada pelo coeficiente a3
DitRE;jt.
Pt1
Com tal coeficiente (a,4), sera possivel verificar se ha diferenca na aplicacao
do Conservadorismo nas empresas do setor elétrico frente as empresas dos outros
setores, uma vez que a dummy verifica se 0s resultados sdo mais sensiveis ao setor
elétrico do que aos outros setores.
Segue abaixo o modelo de Basu com a insercao do coeficiente a4, formando a

Equacéo 2:

Luc; = a; + a:Djt + axRej + asDyRE;; + a4Dsit DilREjt + €t (2)
Pt1 Pt Pt Pt

Onde:

Ds = variavel dummy sera 1 para as empresas do setor elétrico e zero nas empresas
dos outros setores.
Com a utilizagcdo do modelo apresentado por Basu (1997) e com a insercao

do coeficiente a4, foi possivel investigar se a aplicacdo do Conservadorismo €é

diferente nas empresas do setor elétrico brasileiro frente aos outros setores.




3.4. SELECAO DA AMOSTRA

A pesquisa empirica foi realizada com dados das empresas brasileiras com
acOes negociadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo (BOVESPA) durante o periodo
de Dezembro de 1998 a Dezembro de 2006, compreendendo o periodo total de 9

anos.

As informacdes sobre as empresas pertencentes a amostra pesquisada foram

obtidas por meio dos dados disponibilizados pelo banco de dados Economatica.

Na busca de evidéncias e seguindo a hipétese elaborada, o teste empirico foi
realizado a partir de amostras que contém empresas com e sem incidéncia de
regulamentacdo contabil especifica. A amostra foi separada em dois grupos
distintos: grupo das empresas do setor elétrico brasileiro (sofrem incidéncia de
regulamentacdo contabil especifica) e grupo das empresas que nao sofrem a

incidéncia de regulamentacéo contabil especifica.
Assim, temos 0s seguintes grupos observados e analisados pela pesquisa:

1. Setor Elétrico: composto apenas pelas empresas do setor elétrico. Ressalta-

se que foram excluidas as empresas que nao tinham dados disponiveis.

2. Outros Setores: composto por todas as empresas que nao pertencem ao
setor elétrico (e nem aos setores financeiro e transporte terrestre). Ressalta-
se que também foram excluidas as empresas que nao tinham dados

disponiveis.

A Tabela 1 apresenta os setores econdmicos que compdem o grupo ‘Outros

Setores’, baseado no banco de dados Economatica.




Tabela 1 — Setores econémicos constituintes do grup 0 ‘Outros Setores’

Setores Econbmicos
1 Agro e Pesca
2 Alimentos e Bebidas
3 Comércio
4 Construgéo
5 Eletroeletrénicos
6 Maquinas Industriais
7 Mineracéo
8 Minerais Ndo-Metais
9 Papel e Celulose
10 Petrdleo e Géas
11 Quimica
12 Siderurgia e Metalurgia
13 Software e Dados
14 Telecomunicacdes
15 Téxtil
16 Transporte Aéreo/Aquatico
17 Veiculos e Pecas

Fonte: elaborada pela autora.

Foi pesquisado o numero total de 1.449 observacdes, sendo 194 referentes
ao grupo ‘Setor Elétrico’ e 1.255 ao grupo ‘Outros Setores’. Nesta amostra nédo foram
incluidas empresas que nao tinham dados disponiveis. Foram pesquisados tambéem
dados considerando o preco da acdo em 30 de abril, devido a oportunidade do lucro
contabil. Nesta pesquisa, foram selecionadas 2.250 observacbes, sendo 309
observacdes referentes ao grupo ‘Setor Elétrico’ e 1.941 ao grupo ‘Outros Setores’.
Nesta amostra também ndo foram incluidas empresas que ndo tinham dados

disponiveis.




Capitulo 4

4. RESULTADOS E ANALISES

Este capitulo apresenta os resultados encontrados nos testes empiricos

realizados nos dois grupos selecionados.

Para reduzir o efeito dos extremos no resultado dos testes das regressoes,
foram eliminados da amostra 1% dos extremos superiores e inferiores em cada
variavel. Esta pratica de eliminar 1% dos extremos foi utilizada no trabalho de Basu

(1997) e no trabalho de Costa (2004).

Os resultados encontrados na analise de regressdo em painel sao
apresentados nas Tabelas 2, 3 e 4, a fim de facilitar a explanacédo das evidéncias
encontradas em cada um dos grupos. A Tabela 2 mostra o resultado da regresséo
nas empresas dos dois grupos em conjunto, a Tabela 3 apresenta o resultado das
empresas dos outros setores e a Tabela 4 mostra o resultado das empresas do setor

elétrico brasileiro.




Tabela 2 — Regressdo em painel — Conservadorismo na s empresas

conjunto (Elétrico e Outros Setores)

dos dois grupos em

Lucy = a; + a;Dit + azRey + azDiRE; + €t (1)
P P P
Coeficientes Estatistica t Valor P
of -0,16 -0,94 0,35
a 0,04 0,34 0,73
az 0,15 1,48 0,14
Q3 -0,16 -0,31 0,75
R 0,00
Prob>F 0,28
N° de observacdes 1.449
Tabela 3 — Regressdo em painel — Conservadorismo na s empresas dos outros setores
Lucy = aj + a;Dit + azRey + azDiRE; + €t (1)
P P Pt
Coeficientes Estatistica t Valor P
(of -0,19 -0,99 0,32
a 0,08 0,57 0,57
as 0,17 1,52 0,13
O3 -0,22 -0,36 0,72
R 0,00
Prob>F 0,34
N° de observacdes 1.255
Tabela 4 — Regressdo em painel — Conservadorismo na s empresas do setor elétrico
Lucy = ai + a1Dj + azRey + asDiREj + & (1)
P Pi1 Pt
Coeficientes Estatistica t Valor P
Q 0,09 1,16 0,25
of} -0,27 -1,83*** 0,07
Qs -0,05 -0,54 0,59
O3 0,09 0,18 0,86
R’ 0,06
Prob>F 0,02
N° de observagdes 194

Notas:
*** Estatisticamente significante ao nivel de 10%.

Luc; = Lucro liquido (contabil) por acdo da empresa i no ano t.

D; = Variavel dummy sera 1 se o retorno econémico for negativo e zero se positivo.




Re; = Retorno econdmico por acdo da empresa i no ano t.
P.1 = Preco da acéo no final do ano anterior.

a, = Reflete a oportunidade do lucro contabil, ou seja, o reconhecimento do retorno econémico pelo

lucro contabil.

a; e az = Refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econdémico, as boas e mas noticias, pelo

lucro contabil.

€ = Termo de erro da regresséo.

Ao analisar a regressdo com o0s dois grupos de empresas em conjunto
(Tabela 2), verifica-se que a probabilidade F ndo permite que a regressao explique o
modelo, ou seja, tal probabilidade indica que néo se pode afirmar que pelo menos
um coeficiente seja diferente de zero. Além disso, o R? apresenta valor 0,0%, em
qgue tende a ndo analisar o poder explicativo das variaveis e os coeficientes nao se

apresentam estatisticamente significantes.

Ao analisar a regressdo com as empresas dos outros setores (Tabela 3),
verifica-se que a probabilidade F também ndo permite que a regressao explique o
modelo. Além disso, o R? também apresenta valor 0,0% e nenhum dos coeficientes

se apresenta significante.

Ao analisar a regressdo com as empresas do setor elétrico (Tabela 4),
verifica-se que, apesar da probabilidade F permitir que a regressdo explique o

modelo, apenas o coeficiente a; apresenta significancia estatistica.

Diante do exposto acima, foi definido gerar os testes de regressao em painel
considerando o preco da acdo em 30 de abril, em vez de 31 de dezembro, ou seja,
quatro meses apods o encerramento do exercicio. Essa decisdo deve-se ao fato de a

divulgag&o do lucro contabil ocorrer nesta data. Isso reflete a resposta do mercado




em relacdo aos retornos econdémicos, mostrando a ‘oportunidade’ do lucro, ou seja, é

nesta data que se verifica se o lucro contabil incorporou o retorno econdémico.

Foi pesquisado, entdo, o numero total de 2.250 observacfes, sendo 309

referentes ao grupo ‘Setor Elétrico’ e 1.941 ao grupo ‘Outros Setores’.

Estes resultados sdo apresentados nas Tabelas 5 a 8°. Primeiramente, é

apresentada a estatistica descritiva, conforme Tabela 5. As variaveis ‘lucro’ e

‘retorno econdmico’ dos dois grupos de empresas sao apresentadas nesta tabela.

Tabela 5 — Estatistica descritiva — 30 de abril

Variaveis Média Desvio Mediana Maximo Minimo
Padréo

Lucro — Outros -0,41 7,52 0,15 95,05 -228,59
Setores
Retorno econdmico — 0,45 3,19 0,16 134,93 -0,87
Outros Setores
Lucro — Setor Elétrico 0,00 0,68 0,08 1,15 -6,73
Retorno Econdémico — 0,50 1,86 0,20 22,37 -0,85

Setor Elétrico

Fonte: elaborada pela autora.

Pode-se observar nesta tabela um cenario de alta variabilidade. Segundo

Santos (2006, p. 44), isso pode ser devido “ao mercado de capitais brasileiro e ao

ambiente econdmico”. Assim como no trabalho de Santos (2006, p. 45), estas

informacgdes coincidem com os resultados da pesquisa de Sarlo Neto (2004).

Pode-se destacar também o sinal negativo da variavel ‘lucro’ (nas empresas

dos outros setores), enquanto o sinal da variavel ‘retorno econémico’ € positivo. Isso

evidencia a baixa relacdo entre lucro corrente e retorno corrente. Ja nas empresas

6 N ~ . .

Vale ressaltar que foram gerados outros trés testes de regressdo em painel. Nestes novos testes, foi
utilizado o prego da acdo em 30 de abril, em vez de 31 de dezembro. A analise dos resultados foi
realizada utilizando estes trés novos testes.




elétrico, os sinais do ‘lucro’ e do ‘retorno’ sdo positivos, confirmando a relacéo

existente entre estas variaveis.

Os resultados encontrados nos testes de regressdo em painel sao
apresentados nas Tabelas 6, 7 e 8. A Tabela 6 mostra o resultado da regresséo nas
empresas dos dois grupos em conjunto, a Tabela 7 apresenta o resultado das
empresas dos outros setores e a Tabela 8 o resultado das empresas do setor
elétrico brasileiro.

Tabela 6 — Regressdo em painel — Conservadorismo na s empresas dos dois grupos em
conjunto (Elétrico e Outros Setores) — 30 de abril

Luci = aj + a1Dy + axRej + asDiREj + € (1)

Pti1 Pi1 Pt1
Coeficientes Estatistica t Valor P

ol -0,45 -2,18** 0,03

a -0,26 -1,38 0,17

a; -0,17 -1,71%** 0,09

a3 -2,32 -1,86*** 0,06
R° 0,00
Prob>F 0,05
N° de observacdes 2.250

Tabela 7 — Regressao em painel — Conservadorismo na s empresas dos outros setores — 30 de
abril

Luci = ai + 01Dyt + axRej + azDyRE + & (1)

Pi1 Pi1 Pi1
Coeficientes Estatistica t Valor P
ot -0,54 -2,35%* 0,02
a, -0,28 -1,25 0,21
a, -0,18 -1,73*** 0,09
as -2,79 -1,86*** 0,06
R* 0,00
Prob>F 0,05

N° de observacdes 1.941




Tabela 8 — Regressdo em painel — Conservadorismo na s empresas do setor elétrico brasileiro
— 30 de abril

Luci = aj + a1Dy + axRej + asDiRE; + € (1)

Pti1 Pi1 Pt1
Coeficientes Estatistica t Valor P
Q; 0,02 0,38 0,71
(o} -0,13 -1,31 0,19
a; 0,05 3,92* 0,00
as -0,01 -0,04 0,97
R* 0,03
Prob>F 0,00
N° de observacdes 309

Tabela 9 — Regressdo em painel — Conservadorismo na s empresas dos dois grupos em

conjunto (Elétrico e Outros Setores) — 30 de abril — com a inser¢do do coeficiente oy
Lucy = aj + 01Djt + azRey + asDiREj + 04Ds DiREit + €t (2)
Pt Pt Pt Pt
Coeficientes Estatistica t Valor P

(of -0,41 -2,09** 0,04

a; -0,54 -2,29%* 0,02

a, -0,17 -1,73%* 0,08

O3 -3,31 -2,09** 0,03

Oy 3,11 2,13** 0,03
R’ 0,02
Prob>F 0,04
N° de observagdes 2.250
Notas:

* ** k% Egtatisticamente significante ao nivel de 1%, 5%, 10%, respectivamente.
Luc; = Lucro liquido (contabil) por acdo da empresa i no ano t.
D; = Variavel dummy sera 1 se o retorno econémico for negativo e zero se positivo.

Re; = Retorno econémico por agdo da empresa i no ano t, quatro meses ap6s o encerramento do

exercicio.
P.1 = Preco da acdo quatro meses apos o encerramento do exercicio (30 de abril) do ano anterior.

a, = Reflete a oportunidade do lucro contabil, ou seja, o reconhecimento do retorno econdmico pelo

lucro contabil.

a; e a3 = Refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econémico, as boas e mas noticias, pelo

lucro contabil.

a, = Reflete o reconhecimento assimétrico do retorno econdmico, as boas e mas naticias, pelo lucro

contabil das empresas do setor elétrico frente as empresas dos outros setores.




D = variavel dummy sera 1 para as empresas do setor elétrico e zero para as empresas dos outros

setores.

€ = Termo de erro da regresséo.

As Tabelas 6, 7 e 8 apresentam os resultados dos testes de regressdo em
painel. A Tabela 6 mostra o resultado da regressao nas empresas dos dois grupos
em conjunto, a Tabela 7 apresenta o resultado das empresas dos outros setores e a
Tabela 8 o resultado das empresas do setor elétrico. Espera-se que 0s sinais dos
coeficientes ‘Retorno Econbmico’, a,, sejam positivos. Segundo Costa (2004, p. 48),
“quando o retorno econdmico é positivo, é refletido lucro positivo e quando o retorno
econdbmico é negativo, é refletido lucro negativo”. Isso evidencia a oportunidade do
lucro contébil, ou seja, a incorporacao do retorno econdmico do periodo por meio do

lucro contabil.

Verifica-se que os sinais dos coeficientes ‘Retorno Econbmico’, a,, séo

estatisticamente significantes nos trés testes de regressao.

Ao analisar o resultado de todas as empresas em conjunto (Tabela 6) e 0
resultado das empresas dos outros setores (Tabela 7), verifica-se que, apesar do
resultado ser significante ao nivel de 10%, o sinal apresenta-se negativo. Estes
resultados refletem baixa relacdo entre lucro e retorno. E este resultado pode ser
devido ao Brasil utilizar o modelo Code-law. Costa (2004), em seu trabalho, também
observou baixa relacdo entre lucro corrente e retorno corrente e, segundo Costa
(2004, p. 55), este resultado é esperado em paises Code-law. Santos (2006, p. 26)
explica que “paises que adotam o modelo Code-law assumem a premissa de que
vale o que esta na Lei.” Os achados no trabalho de Lopes (2001) também mostram
baixa relacdo entre lucro corrente e retorno corrente em empresas brasileiras. As

evidéncias empiricas do trabalho de Costa (2004, p. 55) mostram que, devido a




relacdo entre modelos de governanca corporativa e a relevancia da informacao
contabil, a contabilidade n&o incorpora significativamente o retorno econémico.
Segundo Santos (2006, p. 26), “o nivel de governanca corporativa pode gerar valor

para a empresa e consequentemente influenciar as praticas contabeis”.

Ja nas empresas do setor elétrico brasileiro, verifica-se o sinal positivo do
coeficiente a,, refletindo a oportunidade do lucro contabil por meio da incorporacéo
do retorno econdémico. As evidéncias empiricas mostram que ha relacdo entre lucro
corrente e retorno corrente. Santos (2006, p. 46) afirma que “o coeficiente a; positivo
revela uma relacéo direta entre lucro e retorno”. Os resultados mostram a resposta
positiva do mercado em fungcédo da divulgacéo do lucro. Lucro e retorno seguem a
mesma direcdo nas empresas do setor elétrico. J& nas empresas dos outros setores,

verifica-se baixa relacao entre lucro e retorno.

Para verificar a aplicagdo do Conservadorismo contabil nas empresas
estudadas, analisa-se o sinal do coeficiente ‘Retorno Econémico x Dummy’, as.
Espera-se sinal positivo para o coeficiente az uma vez que o retorno econdmico
negativo multiplicado pelo intercepto positivo reflete no lucro negativamente,
conforme esperado no modelo e mostrando evidéncias de Conservadorismo

(reconhecimento assimétrico) por meio do lucro contabil (Costa, 2004, p. 49).

Neste trabalho, verifica-se que o coeficiente az nas empresas do setor elétrico
(Tabela 8) ndo é estatisticamente significante. E nas empresas dos outros setores
(Tabela 7) e nas empresas dos dois grupos em conjunto (Tabela 6), verifica-se que 0
coeficiente as é significante ao nivel de 10%, porém, apresenta sinal negativo, nédo

existindo assim evidéncias de Conservadorismo nestas empresas.




E em relacdo a andlise do coeficiente ‘Dummy’, a; (boa noticia), verifica-se
gue 0S mesmos nao sao estatisticamente significantes em nenhum dos trés testes

de regresséo.

Analisando os resultados encontrados na Tabela 9, que mostra o resultado da
aplicacado do Conservadorismo nas empresas de energia elétrica frente as empresas
dos outros setores, verifica-se que o coeficiente az apresenta-se significante ao nivel
de 5%, porém, o sinal apresenta-se negativo, ndo evidenciando indicios de
Conservadorismo nas empresas em conjunto, corroborando com os resultados
encontrados nas Tabelas 6 e 7. E o coeficiente a, também apresenta-se significante
ao nivel de 5%, mas o sinal apresenta-se positivo, evidenciando Conservadorismo

no setor elétrico.

Estes resultados nédo evidenciam indicios de Conservadorismo nas empresas
em conjunto ou evidenciam uma menor aplicacdo do Conservadorismo nestas

empresas frente as empresas de energia elétrica, conforme esperado na literatura.

As evidéncias empiricas mostram que existe diferenca na aplicacdo do
Conservadorismo entre empresas do setor elétrico brasileiro e empresas dos outros
setores, corroborando com a literatura, onde os autores afirmam que as empresas
do setor elétrico tendem a ser mais conservadoras do que as empresas dos outros
setores, uma vez que a elaboracdo do lucro contabil tende a ser influenciada pela
regulamentacao contabil especifica. A Hipotese Ho: A aplicacdo do Conservadorismo
nao é diferente entre empresas do setor elétrico brasileiro (que sofrem incidéncia de
regulamentacdo contabil especifica) e empresas que ndo sofrem incidéncia de

regulamentacao contabil especifica pode ser rejeitada.




Assim, os resultados encontrados nédo permitem confirmar a hipotese e pode-
se inferir que a incidéncia de regulamentacdo contabil especifica pode influenciar a
elaboracdo do lucro contabil e, consequentemente, influenciar a aplicagcdo do

Conservadorismo dentro das empresas.

Para analisar o poder explicativo das variaveis, ou seja, para verificar se as
variaveis independentes (boa noticia (a;), retorno econémico (a,) € ma noticia (a3))
explicam a variavel dependente (lucro contabil), utiliza-se o coeficiente de
determinacdo R? gerado nos testes das regressdes. O coeficiente de determinacao
R? indica quantos por cento a variacdo explicada pela regressdo representa da

variacao total (OLIVEIRA, 1999, p. 178).

Nesta pesquisa, verifica-se que os R? apresentam valores baixos, sendo 0,0%
nas empresas dos outros setores e 3,0% nas empresas do setor elétrico.
Comparando os R? encontrados com o R? do trabalho de Costa (2004), verifica-se

que o valor do R?do referido trabalho também apresenta-se baixo (2,9%).

De acordo com Gujarati (2005, p. 186),

embora o R” e o R? ajustado sejam medidas (...) do ajustamento do modelo
a um dado conjunto de dados, sua importancia nao deve ser exagerada. O
fundamental sdo (...) os sinais (...) dos coeficientes (...) e sua significancia
estatistica.

Para analisar o impacto do conservadorismo apenas em empresas que
apresentaram lucro positivo no periodo pesquisado, foi rodada nova regressdo em
painel apenas utilizando tais empresas, porém, a probabilidade F ndo permitiu que a
regressao explicasse o modelo, ou seja, tal probabilidade indicou que nem ao menos

um coeficiente foi diferente de zero. Além disso, o R? apresentou valor 0,0% e




apenas um coeficiente apresentou significancia estatistica. Estes resultados séo

apresentados na Tabela 10.

Tabela 10 — Regressdo em painel — Conservadorismo n as empresas (APENAS AS QUE
APRESENTARAM LUCRO) dos dois grupos em conjunto (EI  étrico e Outros Setores) — 30 de
abril — com a insercdo do coeficiente a4

Luci = a; + a1Dit + azRey + azDyRE; + 04Ds DiREj + € (2)

Pt1 P1 Pt Pt1
Coeficientes Estatistica t Valor P

(of 0,02 0,12 0,90

(o} -0,13 -0,51 0,61

a, 0,18 1,97*** 0,05

(o 8 -3,98 -1,19 0,23

Q4 3,74 1,30 0,20
R* 0,00
Prob>F 0,13
N° de observacdes 1.619
Notas:

*** Estatisticamente significante ao nivel de 10%.
Luc; = Lucro liquido (contabil) por acdo da empresa i no ano t.
D;; = Variavel dummy sera 1 se o retorno econdmico for negativo e zero se positivo.

Re; = Retorno econémico por agdo da empresa i no ano t, quatro meses ap6s o encerramento do

exercicio.
P.1 = Preco da acdo quatro meses apos o encerramento do exercicio (30 de abril) do ano anterior.

a, = Reflete a oportunidade do lucro contabil, ou seja, o reconhecimento do retorno econdmico pelo

lucro contabil.

a; e a3 = Refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econémico, as boas e mas noticias, pelo

lucro contabil.

a, = Reflete o reconhecimento assimétrico do retorno econdmico, as boas e mas naticias, pelo lucro

contabil das empresas do setor elétrico frente as empresas dos outros setores.

D, = variavel dummy sera 1 para as empresas do setor elétrico e zero para as empresas dos outros

setores.

€ = Termo de erro da regressao.

Para analisar o impacto do conservadorismo apenas em empresas que

apresentaram lucro negativo (prejuizo) no periodo pesquisado, também foi rodada




nova regressao em painel apenas utilizando tais empresas. Estes resultados sao

apresentados na Tabela 11.

Tabela 11 — Regressdo em painel — Conservadorismo n as empresas (APENAS AS QUE
APRESENTARAM PREJUIZO) dos dois grupos em conjunto  (Elétrico e Outros Setores) — 30 de
abril — com a insercdo do coeficiente a4

Luci = a; + a1Dit + azRey + azDyRE; + 04Ds DiREj + € (2)

Pt1 P1 Pt Pt1
Coeficientes Estatistica t Valor P

(of -2,55 -2,03** 0,04

az -1,44 -1,36 0,17

a, -1,46 -1,45 0,15

(o 8 -6,60 -1,81%** 0,07

(o} 6,78 1,08*** 0,05
R* 0,00
Prob>F 0,09
N° de observacdes 631
Notas:

** ++* Estatisticamente significante ao nivel de 5% e 10%, respectivamente.
Luc; = Lucro liquido (contabil) por acdo da empresa i no ano t.
D;; = Variavel dummy sera 1 se o retorno econdmico for negativo e zero se positivo.

Re; = Retorno econémico por agdo da empresa i no ano t, quatro meses ap6s o encerramento do

exercicio.
P.1 = Preco da acdo quatro meses apos o encerramento do exercicio (30 de abril) do ano anterior.

a, = Reflete a oportunidade do lucro contabil, ou seja, o reconhecimento do retorno econdmico pelo

lucro contabil.

a; e a3 = Refletem o reconhecimento assimétrico do retorno econémico, as boas e mas noticias, pelo

lucro contabil.

a, = Reflete o reconhecimento assimétrico do retorno econdmico, as boas e mas naticias, pelo lucro

contabil das empresas do setor elétrico frente as empresas dos outros setores.

D, = variavel dummy sera 1 para as empresas do setor elétrico e zero para as empresas dos outros

setores.

€ = Termo de erro da regressao.

As evidéncias empiricas mostram o mesmo resultado da Tabela 9, que

considera tanto as empresas com prejuizo quanto as empresas com lucro. Os




resultados também mostram que existe diferenca na aplicacdo do Conservadorismo
entre empresas do setor elétrico brasileiro e empresas dos outros setores, mesmo
considerando apenas as empresas que apresentaram prejuizo nos anos

pesquisados.




Capitulo 5

5. CONCLUSAO

O presente estudo buscou investigar, empiricamente, se a aplicacdo do
Conservadorismo (assimetria no reconhecimento de boas e mas noticias) é diferente
entre empresas do setor elétrico brasileiro (sofrem incidéncia de regulamentacéo
contabil especifica) e empresas que nao sofrem incidéncia de regulamentacéo
contabil especifica. Foi utilizado o modelo proposto por Basu (1997), que estudou o
Conservadorismo como o reconhecimento, por meio do lucro contabil, de mas
noticias mais oportunamente do que boas noticias. Com o modelo de Basu (1997)

foi possivel estudar as variaveis lucro, retorno, boas e mas noticias.

De acordo com os resultados encontrados, pode-se observar diferenca na
aplicacdo do Conservadorismo entre empresas do setor elétrico brasileiro (sofrem
incidéncia de regulamentacdo contabil especifica) e empresas que ndo sofrem
incidéncia de regulamentacdo contabil especifica, confirmando o observado na
literatura. A Hipotese Hp: A aplicagcdo do Conservadorismo ndo € diferente entre
empresas do setor elétrico brasileiro (que sofrem incidéncia de regulamentacéo
contabil especifica) e empresas que nao sofrem incidéncia de regulamentacéo

contabil especifica pode ser rejeitada.

Pode-se inferir que a incidéncia de regulamentacdo contabil especifica pode
influenciar a elaboracdo do lucro contabil e, consequentemente, influenciar a

aplicacao do Conservadorismo dentro das empresas.

Espera-se que este estudo venha fomentar as pesquisas que investigam a

aplicacao do Conservadorismo nas empresas brasileiras. Espera-se também ampliar




0s estudos existentes sobre o comportamento da contabilidade nas empresas
brasileiras com regulamentacéo contabil especifica, contribuindo para o aumento do
conhecimento sobre o papel da regulamentacédo incidente sobre a contabilidade

brasileira.

Como sugestdo para estudos futuros, poder-se-ia pesquisar o impacto da
regulamentacdo nas empresas do setor de transportes terrestres, uma vez que

também ha incidéncia de regulamentacao contabil especifica neste setor.
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