COMPETICAO NO MERCADO DE PRODUTOS E O CONSERVADORIS MO
CONTABIL

RESUMO

O principal objetivo deste trabalho foi investigas potenciais efeitos da competicdo no
mercado de produtos sobre o conservadorismo condicidas companhias abertas
brasileiras. Para tanto, um periodo de 10 anos8 492007, foi utilizado. Comproxy de
competi¢cdo no mercado de produtos foi utilizadmdide de Herfindahl-Hirschman. Para
medir o conservadorismo das companhias foi utibzadnodelo de Basu (1997), amplamente
empregado na literatura empirica. Um modelo deasfdixos corrigido pela matriz de White
foi utilizado para estimar os modelos definidos. r@sultados indicaram que companhias
submetidas a um alto grau de competicdo no merodelo produtos apresentam
reconhecimento assimétrico de perdas. A fim deigwar a robustez dos resultados, também
foram utilizadas como aproximacdes para a varids@hnpeticdo a concentragdo de
participacdo de mercado das quatro principais cahipa de cada setor, 0 niamero de
competidores de cada setor e uma variavel obtidanpm da extracdo do fator principal das
variaveis de competicdo empregadas na pesquisaesdss adicionais, de forma geral,
indicaram n&o haver efeito da competicdo no mercdprodutos sobre o reconhecimento
assimétrico de perdas pelas companhias.

Palavras-chave:Conservadorismo condicional; Competicdo no Meras®rodutos,
Incentivos econdémicos.

1 FORMULACAO DA SITUACAO-PROBLEMA

A competicdo no mercado de proddtogue de acordo com Karuna (2008, p. 2)
refere-se ao “[...] nivel de esforco exigido dasmfis para ganhar negécios de seus
concorrentes na industrfa’tem ganhado importancia académica em anos receiste que,
conforme afirma Schimitd (1997, p. 191), é considaruma importante determinante dos
incentivos dos gestores e do comprometimento argeimnal. Corroborando essa idéia, Ali
et al. (2008) escreve que o numero de estudos que igaesta relevancia da variavel
competicdo sobre variaveis financeiras e econdnaca®scente e Hart (1983) destaca que

esse interesse no tema deve-se a crencga geraleda qoampeticdo tende a disciplinar o
comportamento dos agentes internos da firma.

Nesse sentido, Nickeleét al. (1997) apresentam trés meios pelos quais o efeito
disciplinador da competicdo pode ocorrer. Inicialtee ela faz com que o desempenho dos
agentes seja comparavel ao de seus pares, diminaiiagsimetria informacional. Outro canal
seria a oportunidade de obter maiores lucros par deaumento de produtividade, dado que
uma reducéo de custos em um mercado altamente tibwapeenderia a aumentar o lucro da
companhia Por fim, ha o risco de faléncia de uma firma itajea mercados mais
competitivos, que poderia estimular gestores e deprapregados a serem mais eficientes,
considerando que a faléncia afetaria diretamergeda obtida por eles.

! Tradugao literal da expressBiooduct Market CompetitiarNo artigo, utiliza-se de forma intercambiéavel cam
denominacao concisa “competicao”.

241...] as the extent to which firms attempt to winsiness from their rivals in the industry”.

® Em ambientes de alta competic&o a elasticidadkedmnda tende a ser maior.



Tirole (2006, p. 28-29) vai ao encontro das idélaNickellet al. (1997), ao afirmar
que a competicdo no mercado de produtos possihiltamparacdo de desempenho entre
agentes econbmicos, além de afetar os incentivegeéstores por meio da possibilidade de
faléncia da companhia decorrente da perda de nmepae 0s concorrentes. Em sintese, os
estudos indicam que a competicdo age como umarfenta de selecdo das companhias mais
eficientes, cujo resultado é o efeito disciplinasioiore gestores e demais empregados.

Uma vez que os estudos indicam que a competicdoeanocado de produtos afeta o
comportamento dos gestores e empregados, podéese gue a competicdo no mercado de
produtos desempenha, também, papel importante lngdsode conflitos de agéncia nas
companhias. Healy e Palepu (2001) destacam quenflitcale agéncia existente entre os
agentes internos das empresas e selkeholderdeva a demanda por informacdes advindas
das demonstracdes contabeis e, desta forma, TiraiKae (2009), destacam que os efeitos
da competicdo sobre os problemas de agéncia podterferir nas caracteristicas das
informacgdes contabeis reportadas pelas companhias.

Entre as caracteristicas da informacédo contabibrtagas pelas companhias, o
conservadorismo, que de acordo com Ball e Koth200{) € um importante principio
contabil ha séculos, tem despertado muito interedsepesquisa nos udltimos anos.
Conceitualmente, Basu (1997, p. 4) destaca o coad@rismo como a tendéncia dos
contadores de exigir maior verificacdo para recoeheomo ganho as boas noticias do que
para reconhecer como perda as mas noticias. Aléso,dWatts (2003a) sugere quatro
possiveis explicacdes para o surgimento do cordengao contabili) monitoramento de
contratos; ii) probabilidade de ocorréncia de litigiost) impactos tributarios; ev)
consequéncias politicas para o organismo regulsdatts (2003b) cita que a primeira
explicacdo, monitoramento de contratos, € a mdigadta em estudos empiricos da éarea e
esta fortemente relacionado ao conflito de agéncia.

Desta forma, se por um lado a competicéo influeactamportamento dos gestores,
por outro pode levar a escolhas contabeis maisemosconservadoras por parte dos mesmos
e, por isso, alguns autores tem buscado investigefieito da competicdo no mercado de
produtos sobre o conservadorismo contabil. Estgdiel é factivel quando se analisa estudos
em diversas areas de financas que incluem comavedriexplicativa os efeitos da
competicdo. Como exemplo desses trabalhos tem-aeefibios privados do controle
(GUADALUPE; PEREZ-GONZALES, 2006); politca de dibuicido de dividendos
(GRULLON; MICHAELY, 2006); retorno das acoes (HOROBINSON, 2005); incentivos
concedidos aos gestores (KARUNA, 2007); e qualidddegovernanca corporativa das
companhias (KARUNA, 2008).

Estes estudos corroboram a idéia de que a compedigée firmas impacta variaveis
financeiras e, portanto, também pode ser relevame estudos envolvendo variaveis
contabeis. No que se refere a variaveis contabaeis, série de estudos as relacionam com
competicdo, entre os quais se pode citar Shin 2002 (2010), que tratam da divulgacéo de
informacdes, Tinaikar e Xue (2009) e MarciukaitgtdPark (2009), cujo tema central é o
gerenciamento de resultados, e Dhaliveal al. (2009), que versa justamente sobre o
relacionamento entre competicdo e conservadorisimtalil. No Brasil, & época da revisao
de bibliografia efetuada, ndo foram obtidos regsstie trabalhos que se propuseram a estudar
0 impacto da competicdo no mercado de produto® sbbonservadorismo contabil.

Por isso, tendo em visto 0 contexto ora apresenteske artigo concentra-se em
responder a seguinte questdo de pesqgéisamtensidade da competicdo no mercado de
produtos afeta o grau de conservadorismo dos reslos reportados pelas companhias?



O objetivo geral deste trabalho € investigar apoé relacdo entre a competicdo no
mercado de produtos e o nivel de conservadorisnteswtado reportado pelas companhias
brasileiras de capital aberto.

2 REVISAO DA LITERATURA E A HIPOTESE DA PESQUISA

O objetivo especifico desta se¢cdo € apresentateargiacdo entre competicdo no
mercado de produtos e conservadorismo contabisdesma, sdo apresentados os trabalhos
de Hart (1983), Scharfstein (1988), Nalebuff e IB©id1983), que séo trabalhos tedricos, e 0
de Dhaliwalet al. (2008), que testa empiricamente a relacéo entvarésveis.

Para Hart (1983, p.366), a competicdo desempemiape@ de disciplinadora. O autor
a considera como um mecanismo indutor de comport@mdentro das companhias,
principalmente no sentido de reduzir o desleixegerl. A idéia central do artigo de Hart
(1983) é desenvolver um modelo que relacione cagduee desleixo gerencial, com o intuito
de demonstrar que a presenca de competicdo no doedeaprodutos tende a diminuir o
relaxamento gerencial. No modelo de Hart (1983)neficiéncia € resultado de duas
condicdes: i) conflito de interesses entre pro@ries e gestores; e ii) impossibilidade de
monitorar totalmente as acdes dos gestores pa gast proprietarios. O modelo considera a
existéncia de dois tipos de firma: empreendedogerencial. Firmas empreendedoras séo
assumidas como dirigidas no interesse de seusig@i@os e, assim, buscam a maximizacao
do resultado. Firmas gerenciais, ao contrariodeftinadas a atender os gestores que tenham
metas proprias. Os proprietarios ndo podem obsdmetamente os esforcos dos gestores. No
entanto, podem observar os resultados de seusc@&sfoPara encorajar oS gestores a
aplicarem um apropriado nivel de esforco, os petfios tém a opcdo de elaborar um
sistema de incentivo. Além disso, 0s proprietari@s conhecem com precisao 0s custos da
sua empresa. Portanto, ndo é possivel identifecarrmau desempenho observado € funcéo de
condi¢des proprias da firma ou de relaxamento ddédge Como resultado, sempre havera
relaxamento gerencial mesmo com a escolha de esguaenincentivo apropriados. Assim,
guando os custos forem baixos, 0s gestores podgradiscricionariamente e continuariam a
cumprir sua meta de resultado.

Hart (1983) demonstra que, sob essas condicoesympeticdo no mercado de
produtos pode reduzir o desleixo gerencial. A g&aido modelo € a seguinte: suponha que
haja um componente comum ao custo de todas assfinoatanto quando o custo de uma
firma for baixo, o das outras firmas também selémAdisso, suponha que os custos total e
marginal sdo positivamente correlacionados. Assjuando os custos diminuirem, havera
expansao das firmas empreendedoras e, por consgg@umentara o numero de fornecedores
no mercado de produtos e 0s precos tenderdo a €amo resultado, os gestores que
necessitam cumprir metas de lucro terdo menos wpdddes para engajarem no desleixo
gerencial. O fato €: se apenas o custo de umantatata firma caisse, 0os gestores poderiam
se beneficiar desta queda e absorveriam esse ganftoma de maior desleixo. No entanto,
como ha diversas outras firmas no mercado, osmgsspederdo capturar apenas uma parte da
reducdo em forma de relaxamento. Assim, a quargidagtiia de relaxamento gerencial sera
reduzida comparativamente a uma situacdo em goestas da firma séo independentes, pois
h& mais firmas no mercado e, portanto, sera pdssiwaparar os resultados. Em sintese, no
modelo de Hart (1983) a competicdo possibilita angaracdo de desempenho entre
companhias e, essencialmente, diminui o poderidisoario dos gestores, cooperando para o
alinhamento de interesses entre principal e agente.

No entanto, Scharfstein (1988) discorda do modspee@ficado por Hart (1983). Os
resultados de seu modelo apontam que competic@e@terbar os problemas de incentivo



dos gestores. O efeito positivo ou negativo da @tiggo no mercado de produtos dependera,
fundamentalmente, das preferéncias dos gestoreambigiidade do resultado, afirma
Scharfstein (1988), sugere que se competicdo nptigalemas de incentivo, ndo esta clara a
completa caracterizagcdo de como isto ocorre. Rortais resultados implicam que ndo ha
concordancia quanto ao preciso mecanismo por nemudl competicao afeta incentivos. O
autor afirma ter poucas evidéncias da naturezadfhto entre acionistas e gestores, portanto
torna-se dificultosa a tarefa de afirmar com corfiasobre a interacao entre competicdo no
mercado de produtos e incentivos dos gestores.

Nalebuff e Stiglitz (1983) estudam a importanciaetepenhada pela competicdo no
delineamento de esquemas de remuneracdo baseadeseatopenho relativo dos gestores e
trabalhadores da firma. Segundo os autores, tstisnsas tornam-se desejaveis quando trés
condicOes séo satisfeitas: i) o esforco dos gestudie pode ser observado diretamente; ii) a
relacdo entre saida e a entrada de firmas é estacds seja, de modo que observando-se a
entrada nao é possivel inferir sobre como foi dasaj iii) os disturbios estocasticos que
afetam a relacdo entre entradas e saidas de déerémmas devem ser correlacionados.
Esquemas de remuneracdo baseados em desempetikosal@o preferiveis em fungéo de,
em condi¢cdes normais, se ajustarem as condi¢co@sedoado. No entanto, caso o mercado
nao seja competitivo, ndo haveria forma de comparadesempenho dos gestores e
empregados. Tal idéia € de certa forma similarsgmlelvida no trabalho de Hart (1983), no
qual havia a necessidade da presenca de outrasobiap no mercado para a comparagao de
custos entre elas.

Em sintese, nos trés modelos nota-se que a cod@petiga como uma facilitadora no
fluxo de informacdes, cujo resultado é a possibil@lde comparacdo de desempenho entre as
companhias e seus pares no mercado. Nesse comexto,explica Dhaliwatt al. (2008), os
gestores teriam limitada capacidade de postergeeconhecimento de mas noticias nos
resultados e, assim, seriam induzidos a reconhesxgrerdas econdmicas de forma mais
oportuna.

Dhaliwal et al. (2008) realizam um estudo empirico que apreseatadg importancia
para este artigo, pois testam, em um ambiente etdonde juridico bastante distinto, os
efeitos da competicdo no mercado de produtos spbomservadorismo contébil. O estudo é
desenvolvido com um total de 99.315 observac¢desjranperiodo de 33 anos. A amostra €
composta exclusivamente por companhias dos Esthdidss. Comaroxy para competicdo
no mercado de produtos, os autores empregam celagiderfindahl-Hirschman (HHI). O
principal resultado da pesquisa € que competicdoogtivamente relacionada com o
reconhecimento oportuno das perdas econ6micasgvuigéncia vai ao encontro da idéia de
que competicdo aumenta o nivel de conservadorismaaasultados contabeis. Ademais, 0s
autores comentam que as evidéncias derivadas ddoesfio consistentes com o argumento
de que competicdo no mercado de produtos melhdiaxo de informacdes a respeito da
companhia e, assim, limita a habilidade dos gestera ocultar o0 mau desempenho da
companhia, ou “mas noticias”. Em sintese, € possiygortar a idéia de que a competicdo no
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mercado de produtos induz a “demanda” por maisezwadorismo contabil.

Conforme a questdo de pesquisa apresentada na 44cé&® considerando a
fundamentacdo ora exposta, apresenta-se a segigidtese geral para a pesquisa:

Quanto maior a intensidade da competicdo no mercaeoprodutos, maior o nivel de
conservadorismo condicional das companhias abetiessileiras.



3 PROCEDIMENTO METODOLOGICO
3.1 Amostra, periodo e coleta de dados

A amostra principal do estudo foi extraida do urseede empresas listadas na
BM&FBOVESPA, excluindo-se as instituicbes finaneglr Um periodo de 10 anos, de 1998
a 2007, foi utilizado no estudo. O ano de 2007utdizado como ano final da amostra em
funcdo de este ser o dado mais recente forneciboIB&E das varidveis de competicdo
utilizadas na pesquisa. Abaixo, é apresentadaaabmin a composicdo da amostra da
pesquisa:

Tabela 1 — Amostra da pesquisa

Total de observacdes 2 479
(-) observac@es de setores ndo abrangidos pela Bbservacfes sem 1728
todos os dados disponiveis para estimar as re@®sso '

(=) Amostra final (143 companhias, entre 1998 e 20D 751

A Tabela 1 apresenta a composicdo amostra da pasdeartiu-se de um total de
2.479 companhias. Porém, tendo em vista que a Bastpudustrial Anual (PIA) abrange,
especificamente, os setores industriais, muitagpaaimas listadas na BM&FBOVESPA néao
puderam ser utilizadas na pesquisa, pois perteaceuntros setores da economia, tais como:
energia, construcao civil, servicos, informatica. & coleta dos dados também depende do
acesso ao Cadastro Nacional das Pessoas Juri@id&dJ), porém diversas companhias que
foram incorporadas ou se fundiram com outras coimpa deixam de ter seu CNPJ
disponivel, logo ha a impossibilidade de aferir SSificagcdo Nacional de Atividades
Econbmicas (CNAE) de tais companhia. Por fim, olasges necessitaram ser excluidas em
razao de ndo apresentarem todas as variaveis agasspara estimar as regressoes. Esse
processo resultado em uma perda substancial des.daldofinal, das 2.479 observacbes
iniciais, restaram apenas 751. Cabe salientar quwa expurgar os efeitos de potenciais
outliers para todas as variaveis calcularam-se os pesc@ptie 97,50. As observacdes abaixo
do percentil 2,5 e acima de 97,50 foram excluidiés.limitagbes em tal procedimento,
contudo é uma possibilidade de tratamento das \ogEs extremas, pois podem prejudicar
a estimacgéo dos modelos.

Quanto a coleta de dados, as seguintes fontes fatiiradas: i) BM&FBOVESPA;
i) Informacgfes Anuais (IAN), disponivel n@ebsiteda Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM); iii) sistema de informacées Economaficav) Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE); e v) Receita Federal do Brd®HB).

3.2 Defini¢cdo das principais variaveis do estudo
3.2.1 Conservadorismo contabil

Wang et al. (2009) empreenderam um estudo a fim de identifeesrprincipais
métricas de conservadorismo empregadas nos trabaimpiricos em contabilidade. Os
autores identificaram as cinco mais comumentezatls, dentre as quais 0 modelo de Basu
(1997), resultado de sua tese de doutoramentoapaeeceu como a mais recorrente. Tal
modelo foi empregado no artigo compxy para identificar o nivel de conservadorismo das
companhias. Alguns exemplos de pesquisas intemasi@ nacionais que utilizam o modelo

* A exclusdo de instituicdes financeiras deve-séamde que as pesquisas do IBGE que serdo utiizpdra
aferir o grau de competicdo no mercado de prochitosontemplam companhias do setor financeiro.



de Basu (1997) sdo Badl al. (2000), Coelho (2007), Dhaliwak al. (2008) e Sarlo Netet

al. (2010). Como exposto em Basu (1997, p. 5-6), @gad geral de seu modelo é que os
resultados das companhias refletem mais oporturtenmesn “mas noticias” publicamente
disponiveis do que das “boas noticias”. Abaixopéesentada a especificagdo original do
modelo de conservadorismo condicional propost@Basu (1997):

LLAt =ap + a1.NEG + 02.R ; + 03.NEG.R; + &+

Em que, LLA: € o lucro liquido ajustado da empresa i no periddBG; € uma
variavel binaria, que assume o valor 1 quando arnmeté negativo e 0 quando o retorno for
positivo; R; € o retorno da acédo da empresa i no periodg ¢ée termo de erro do modelo.

3.2.2 Competicdo no mercado de produtos

A escolha de uma métrica para aproximar o conagtgompeticdo ndo é trivial. O
fato € que ndo ha consenso sobre qual a melhorcen@@ra a aproximacdo do construto
“competicdo no mercado de produtos”. Apesar darsicdlade deproxies constata-se que 0s
estudos revistos na pesquisa aproximam o0 conc@taainpeticdo por meio do HHI.
Exemplos sdo os estudos de Januszeetsél (2001), Dhaliwal (2008) e Li (2010). Logo,
optou-se pelo HHI como principal variavel para resti a competicdo no mercado de
produtos. A fim de testar a robustez dos resultadogas métricas foram empregadas na
pesquisa, como a razdo de concentracdo das quam@ppis companhias do mercado
(JANUSZEWSKI et al, 2001) e o numero de competidores (LI, 2010). mais, como
contribuicdo adicional da pesquisa, também foi tafda uma variavel gerada por meio da
extracdo do fator principal das variaveis HHI, mz concentracdo das quatro principais
companhias e 0 numero de competidores. A técnigaregyada para a extracado do fator
principal foi a Analise Fatorial. A op¢éo pela cmugdo dessa variavel foi tentar expressar
em um Unico construto a variagdo conjunta das weisaanteriormente citadas. Na pesquisa,
tal variavel sera chamada de “COMPETICAQ”.

Rezende (1994) e Schimidt e Lima (2002, p. 4) emsimue o HHI é dado pela
seguinte equacao:

HHI=>" 52
i=1
Na equacdo acim@; é participacdo de mercado da companhia, cujo lcateulado
pela seguinte equacéo:

Q
m
ZQi
i=1
Na equacdo acima,; @epresenta uma metrica utilizada para aferir éigi@acao de
mercado da companhia. Para a definicdo da pag@éipde mercado geralmente utiliza-se o

faturamento da companhia (HOU; ROBINSON, 2005, p,Nb entanto, outras variaveis
podem ser utilizadas, por exemplo: producéo fisiakr adicionado, ativo total entre outras.

B =

Quanto as razdes de concentracdo, Schimidt e 20@2( p. 3) as definem como a
soma da participacdo de mercado das N firmas dmeroado. Formalmente, define-se razéo
de concentracdo por meio da seguinte equacao:

c=) A
i=1



Na Equacdo acimd; € participacdo de mercado da companhia, cujo lcaku
dado pela seguinte equacao:

ﬂ:&

Zm:Qi
=

Na pesquisa, inicialmente, poderéo ser utilizadaguatro principais empresas de um
mercado para a formagdo da razdo de concentrag8a.ri&étrica é conhecida na literatura
como C4. Quanto maior esse numero, mais concentrawlercado e, potencialmente, menor
a competicdo. Em relagdo ao numero de competidpeeera ser obtido pela soma do
namero de empresas que atuam em um determinad@doerQuanto maior o nimero de
empresas, potencialmente maior € a competicaotag segundo os objetivos da pesquisa.

Hou e Robinson (2005) e Schmidt e Lima (2002) destaque o calculo do HHI
necessita da utilizacdo da distribuicdo integrad participacbes de mercado de todas as
companhias da industria, por isso 0s autores afirmae a sua implementacao pratica pode
tornar-se dificil, principalmente em setores nosiguas empresas tém participacdes
relativamente proximas, visto que a utilizacdo fpiraas empresas do setor no calculo
tenderia a apresentar resultados distorcidos epaelao real nivel de concentracdo do setor.

A solucdo proposta para tentar minimizar um pos$siés advindo da utilizacdo de
poucas empresas foi extrair o HHI da Pesquisa triduifnual (PIA)-Empresado Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IB&H)em como o C4 e o nimero de competidores.
Na PIA-Empresa os dados sdo agregados por meidadaificacao Nacional de Atividades
Econbémicas (CNAE), que pode ser utilizada como ehmara associar o HHI as companhias,
tendo em vista que cada companhia possui uma CNAE.

s

De acordo com o IBGE (2007), o objetivo da PIA-Eesar € “[...] identificar as
caracteristicas estruturais basicas do segmentoesarfal da atividade industrial do Pais e
suas transformacgdes no tempo, através de levantasnanuais, tomando como base uma
amostra de empresas industriais”. A primeira infgéo importante € que a PIA-Empresa é
atil para entender as “caracteristicas estrutirasscas” da industria. Isto vai ao encontro do
objetivo de compreender se um mercado é mais owsm@ncentrado. O segundo aspecto é
que trata-se de uma amostra. Portanto, nem mesmooeardo-se a PIA-Empresa é possivel
obter o HHI de todas as empresas de um setor. AERpresa, os dados sao agregados por
meio da CNAE 1.0 . O Quadro 1 coopera na compreemsdua divisdo

® H& também a PIA-Poduto.

® O IBGE possui pesquisas para o setor de servigosnércio, Pesquisa Anual dos Servicos (PAS) euisq
Anual do Comércio (PAC), respectivamente. Tentowister dados dessas pesquisas para complementar os
dados da PIA e aumentar a amostra da pesquisagdoom@o foi obtido éxito.

’ H& uma quinta divisdo denominada CNAE-Fiscal. Bstasclasse é utilizada pelos 6rgédos da admindstrac
publica nas trés esferas do governo e visa padnooi cédigos de identificacdo das unidades pnakutiio

pais, conforme informacdo coletada na pagina elemdivww.ibge.gov.br/conclada Comissdo Nacional de
Classificacdo. Todavia, a partir da implantacddCHAE 2.0, deixou-se de tratar as subclasses comaAEEN
Fiscal e passou-se a trata-las como um detalhamendouso da Administracdo Publica.




Quadro 1 - Divisdo da CNAE

Nivel Cddigo Nimero de categorias
Secao Alfabético de um caractér 2
Divisédo Numérico de 2 digitos 27
Grupo Numeérico de 3 digitos 111
Classe Numérico de 4 digitos 300

FONTE: Pesquisa Industrial Anual do IBGE. 2007.

Ao nivel do grupo (CNAE a trés digitos), o IBGEmtisibilizou o célculo do HHI, C4
e 0 numero de competidores e ao nivel da class&ECNquatro digitos) apenas o HHI e o
namero de competidores, sendo este ultimo o nia$ mesagregado utilizado no sistema
estatistico. Em relacdo ao periodo dos dados, o &tHInivel do grupo (HHI_3) foi
disponibilizado de 1998 a 2007, o HHI ao nivel @sse (HHI_4), o nUmero de competidores
ao nivel do grupo (NCOMP_3), o numero de competisi@o nivel da classe (NCOMP_4)
foram disponibilizados de 2000 a 2007 e a razdaaleentracdo das quatro principais
empresas do setor ao nivel do grupo (C4_3) foiodidyilizada de 1998 a 2006. A analise
fatorial foi empregada para extrair o fator primtigas variaveis HHI_3, NCOMP_3e C4 3e
abrangeu o periodo de 2000 a 2006.

O principal teste da pesquisa foi realizado conebas HHI_3, cujos dados estao
disponiveis integralmente entre 1998 e 2007. Partesies de robustez, foram utilizados
tamanhos de amostras diferentes em razdo da mdéngaegada. Na Tabela 2, séo
apresentadas as amostras para cada uma das regresso

Tabela 2 - Amostra por variavel

Variavel Periodo Observacdes
HHI_3 1998-2007 751
HHI_4 2000-2007 586

NCOMP_3 2000-2007 674
NCOMP_4 2000-2007 602
C4 3 1998-2006 586
COMPETICAO 2000-2006 525

A Tabela 2 indica que o principal teste da pesdfaisestimado com 751 observacdes.
A variavel COMPETICAO é a que possui 0 menor nungerobservacdes, 525.

3.3  Modelo geral da pesquisa

O modelo apresentado em 3.2.1 é o original empeegad Basu (1997). Todavia,
para atingir os objetivos do artigo, € necessadaptar tal modelo, com o intuito de
considerar a variavel competicdo no mercado deuposd Abaixo é apresentado o modelo
geral que sera empregado na pesquisa:

LLAj,t =0pt al.NEG,t + az.COMP.,t + (13.Ri,t + a4.NEG.Rt +
(X5.COMP||t.NEG|,t +(XG_COMP|,1.Ri,t + 7. NEGit.COMH,t.Ri,t +3i,t
Em que, LLA: é o lucro liquido ajustado da empresa i no periddBG; é uma

variavel binaria, que assume o valor 1 quando aneté negativo e 0 quando o retorno for
positivo; Rt € o retorno da agdo da empresa i no periodo t; BOadsumird os valores das



trés variaveis de competicdo definidas em 3.2¢2;ée0 termo de erro do modelo. A estrutura
do modelo acima visa a captar o efeito da competsghre o nivel de conservadorismo
contabil das companhias brasileiras. A principalaveel de interesse € NEGCOMR.Ri+,
vinculada ao coeficiente;, Se a hipétese da pesquisa for comprovada, espajaesé¢al
variavel apresente um sinal positivo e estatisteamsignificativo.

Os modelos foram estimados por meio dos procedoseat#Pooled Ordinary Least
Square(POLS), Efeitos Fixos (EA) e Efeitos Aleatérios (ERara identificar qual modelo se
adaptou melhor aos dados, foram utilizados testesigticos especificos. Seguindo Favero e
al. (2009, p. 383-384), entre 0 POLS e o modelo deufikzou-se o teste de Chow, que
representa um teste F e pode ser utilizado paesndigiar se os parametros de duas funcdes
de regressao multipla diferem entre si; entre oglm®OLS e o0 EA, aplicou-se o teste do
multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan; por fiana decidir entre os modelos de EF e
EA, foi aplicado o teste de Hausman.



3.4 Resumo das variaveis

No Quadro 2 é apresentado um resumo das variavegegadas nha pesquisa,
incluindo o cédigo das variaveis, nome, definicferacional e fonte de coleta dos dados.

Quadro 2 — Resumo das variaveis do estudo.
Cédigo Nome da variavel Definicao operacional Fontdos
dados

Lucro por acao deflacionado pelo
Lucro liquido ajustado preco da acdo em t-1.

Retorno calculado por uma janela
Retorno de 12 meses, entre 01 de janeiro e
31 de dezembro de cada ano da Economatica
pesquisa.
Variavel binaria que assume o valor
NEG Binaria 1 quando o retorno da agéo é
negativo e 0 caso contrario.

Calculado pela soma da
participagdo de mercado ao
quadrado das n firmas pertencentes
a CNAE a trés digitos. Para
calcular a participacdo de mercado,
a receita bruta da companhia foi
dividida pela receita total da CNAE
a trés digitos.

Calculado pela soma da
participagdo de mercado ao
quadrado das n firmas pertencentes
a CNAE a quatro digitos. Para
calcular a participacdo de mercado,
a receita bruta da companhia foi
dividida pela receita total da CNAE
a quatro digitos.

Calculado pela soma da
participagdo de mercado das quatro |BGE
primeiras empresas pertencentes a
CNAE a trés digitos. Para calcular
a participacdo de mercado, a receita
bruta da companhia foi dividida
pela receita total da CNAE a trés
digitos.

Corresponde ao numero de

, . competidores presentes em um
NUmero de competidores pela P b

LLA;

indice de Herdindahl-
HHI_3 Hirschmann calculado pela
CNAE ao nivel do grupo

indice de Herdindahl-
HHI_4 Hirschmann calculado pela
CNAE ao nivel da classe

Raz&o de concentracdo
C4 3 calculada pela CNAE ao nivel
do grupo

NCOMP_3 . mercado, definido pela CNAE a
CNAE ao nivel do grupo N - .
trés digitos, e utilizados no calculo
do HHI a trés digitos.
Corresponde ao numero de
competidores presentes em um
NCOMP 4 Nimero de competidores pelanercado, definido pela CNAE a
- CNAE ao nivel da classe quatro digitos, e utilizados no
célculo do HHI a quatro digitos.
Fator principal extraido das Corresponde a variacdo conjunta
COMPETICAO variaveis HHI_3, NCOMP_3 edas variaveis de competicdo no

C4_3 por meio da analise mercado de produtos.
fatorial




4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1  Estatistica descritiva e correlacdo entre vaiveis

Inicialmente, sdo apresentadas as principais sttati descritivas das variaveis
empregadas na pesquisa. Esses resultados constabela 3.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas

Média Desvio-padrao Mediana Minimo Méaximo

HHI_3 0,0781 0,0938 0,0459 0,0046 0,8201
HHI_4 0,1495 0,1300 0,1068 0,0187 0,6545

C4 3 0,4011 0,2191 0,3600 0,1000 0,9800
NCOMP_3 1217,4705 1423,1132 627,3163 12,0000 11810,8065
NCOMP_4 110,2631 122,3183 80,9690 5,0000 865,6314
COMPETICAO -0,1421 0,7542 -0,2399 -1,4880 2,9754
LLA -0,6994 3,0493 0,0984 -28,9589 1,6919

R 0,4274 0,7956 0,2173 -0,6667 3,7316

A Tabela 3 indica que o valor do lucro por acaoA)lapresentou uma meédia de -
0,6994 e desvio-padrdo 3,0493. A amplitude dos slaglobastante significativa, como
demonstram o minimo e o maximo. Com relacdo asweis de competicdo, vé-se que, em
média, as quatro principais empresas de um sessupm participacdo de 40,11%, sendo que
em alguns setores esse valor chega a 98%. O nideecompetidores varia em funcéo da
definicdo setorial adotada. Considerando a CNAHiael do grupo, ha, em média, 1217
competidores, aproximadamente. Pela CNAE ao nieelldsse, a média cai para 110
competidores, aproximadamente.

Tabela 4 — Matriz de correlacao

HHI_ 3 HHI.4 C4 3 NCOMP_3 NCOMP_4 COMPETICAO LLA R

HHI_3 1,0000 0,5201 0,8791 -0,4251 -0,3674 0,9118 0,05080368
HHI_4 0,5201 1,0000 0,5472 -0,4166 -0,5329 0,5648 0,059/0325
C4_3 0,8791 10,5472 11,0000 -0,6153 -0,4558 0,9788 0,03830216
NCOMP_3 -0,4251 -0,4166 -0,6153 1,0000 0,5596 -0,7076 -0,005D,0739
NCOMP_4 -0,3674 -0,5329 -0,4558 0,5596 1,0000 -0,5065 -0,07149,1276
COMPETICAO 0,9118 0,5648 0,9788 -0,7076 -0,5065 1,0000 0,07870553
LLA 0,0518 0,0597 10,0378 -0,0051 -0,0714 0,0737 1,000@044
R -0,0368 -0,0325 -0,0216 0,0739 0,1276 -0,0553 0,0044 1,0000

Na Tabela 4, acima, sdo apresentadas as correlagffesas principais variaveis da
pesquisa. De forma geral, pode-se observar quanaacorrelacdo positiva entre a variavel
LLA e todas as variaveis de competicdo no mercadprddutos Esse resultado indica que
guanto maior a concentracdo do mercado maior @ lpor acdo sem, todavia, inferir
nenhuma relacdo causal entre esses resultados.

4.2  Resultado das estimacdes

Inicialmente, foram estimados os modelos por mewrdétodos POLS, Efeito Fixo e
Efeito Aleatorio, tendo como variavel independgmiecipal o HHI_3. Em seguida, aplicou-
se o teste de Chow, Breusch-Pagan e Hausman, defidentificar o modelo mais adequado
aos dados. os resultados indicaram que o modeédeite fixo € o mais adequado para os
dados da pesquisa. Na Tabela 5, tem-se a estirdagéncipal modelo da pesquisa.



Tabela 5 — Competi¢c&o e conservadorismo

Variavel dependente = LLA

Regressores (1)

Coef. Erro

_ *%
Constante 1,078 0.50
NEG -0,49 0,38
R -0,26 0,36
HHI_4 3,82 2,54
NEG*R -3,28** 1,31
*%
NEG*HHI_3 5,10 241
R*HHI_3 2,97 2,01
*k%

NEG*R*HHI_3 30,22 11,58
Dummyde ano Sim
Observacdes 751
Estatistica-F 8,2373***
R2 Ajustado 0,5930
Teste Chow 8,75
Breusch-Pagan 206,684***
Hausman 15,6875**

. **x %% @ * denotam a significancia estatistica
das estimativas nos niveis de 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Os erros-padrdo foram
calculados de forma robusta, para todos os
métodos de estimacdo, utilizando-se a matriz
de covariancia de White. O modelo foi
estimado considerando tanto o efeito fixo das
cross-sectiongjuanto o efeito fixo do tempo,
considerando a rejeicdo da hipétese nula no
teste de Wald.

Inicialmente, destaca-se que os testes de norrdalidms residuos rejeitaram a
hipotese nula de normalidade. Ademais, em funcads gotenciais problemas de
heterocedasticidade, todos os modelos da pesquesa £stimados utilizando-se da matriz de
covariancia de White, que resulta na estimacaorms-padrdo mais robustos e atenua, até
certo ponto, vieses decorrentes da falta de honastemlade dos dados. Com relacdo aos
pressupostos de autocorrelacdo, os testes de Bldiison ndo indicaram haver problemas
quanto a esse pressuposto.

Na Tabela 5, a variavel de interesse € NEG*R*HHD8.acordo com a hipétese da
pesquisa, espera-se que o coeficiente da vari@pepssitivo e estatisticamente significativo.
Isso implicaria que companhias que operam em setags competitivos tenderiam a ser
mais conservadoras. Os resultados da Tabela Sov@ocantro da hipétese geral da pesquisa.
O coeficiente €é positivo (30,22) e significativo @wel de 1%. Esse resultado preliminar esta
em linha com os achados de Dhaliwahl. (2008). Porém, a fim de averiguar a persisténcia e
robustez dos resultados, foram estimados outroglosdvariando a definicdo setorial (grupo
ou classe) e arpxy utilizada para mensurar a competicdo no mercadprddutos Os
resultados estdo apresentados na Tabela 6.



Tabela 6 — Testes de robustez dos efeitos da conip@b no mercado de produtos sobre o conservadorismo

Variavel dependente = LLA

Regressores (2) (3) (4) (5)
Coef. Erro Coef. Erro Coef. Erro Coef. Erro

Constante -0,6280 0,5262 -1,36863* 0,7980 0,1610 0,6500 8485 0,9614

NEG -0,1386 0,3635 -1,3477** 0,6693 -0,2181 0,3422 20D 0,3528

R -0,5570  0,5153 -0,7385 0,6795 -0,2111 0,4065  0,2418,2122

HHI_4 -0,8903 1,5743

C4_3 1,4485 1,3082

NCOMP_3 -0,0006  0,0004

NCOMP_4 0,0075  0,0093

NEG*R 1,3917 1,2291 -6,8787** 2,1447 -0,9605 2,0574 17 2,2874

NEG*HHI_4 1,1085 11,3941

NEG*C4_3 2,8049*  1,2221

NEG*NCOMP_3 0,0001  0,0001

NEG*NCOMP_4 0,0001  0,0035

R*HHI_4 3,3731* 11,8989

R*C4_3 1,8218* 1,0652

R*NCOMP_3 0,0001  0,0001

R*NCOMP_4 -0,0024  0,0023

NEG*R*HHI 4 -15,3134 9,4285

NEG*R*C4_§ 13,698** 51691

NEG*R*NCOMP_3 -0,0002  0,0007

NEG*R*NCOMP_4 0,0064 0,0169

Dummyde ano Sim Sim Sim Sim

Observagtes 586 674 602 586

Estatistica-F 8,4590*** 7,9230%** 8,2660*** 8,3148***

R2 Ajustado 0,6325 0,5970 0,6235 0,6280

Teste Chow 8,9065*** 8,3849** 8,8325*** 8,6718***

Breusch-Pagan 130,143*** 143,558*** 135,94*** 118,328***

Hausman 32,4043*** 17,51* 22,5418*** 24,5994 ***

¥ %% @ * denotam a significancia estatisticasl estimativas nos niveis de 1%, 5% e 10%, respeuntinte. C
erros-padrao foram calculados de forma robusta {matos os métodos de estimagao, utilizasela matriz ¢
covariancia de White. Os modelos foram estimadosiderando tanto o efeito fixo damnss-sectionguanto ¢
efeito fixo do tempo, considerando a rejeicao gateise nula no teste de Wald.

Pela Tabela 6, vé-se que os resultados ndo se nmad#éforma sistematica. Os
coeficientes NEG*R*HHI_4, NEG*R*NCOMP_3 e NEG*R*NQ@P_4 n&o apresentaram
significancia estatistica em nenhum dos niveisnakfs na pesquisa. Contudo, a variavel
NEG*R*C4_3 corrobora os resultados obtidos na Talek, portanto, vdo ao encontro da
hipotese geral da pesquisa, pois 0 coeficientecegbma variavel apresentou sinal positivo e
€ estatisticamente significativo ao nivel de 1%

Adicionalmente, estimou-se um sexto modelo. Pata ewdelo, foi criada uma
variavel por meio da extracdo do fator principas daridveis HHI_3, NCOMP_3 e C4_3.
Essa variavel foi obtida por meio da andlise fatori A varidvel de interesse
NEG*R*COMPETICAO n&o apresentou significancia estata. Logo, ndo é possivel

8 Os testes nado foram incluidos no relatério dayisagpor uma questdo de espaco. Contudo, 0s aytodesn
disponibilizar os resultados para quem se interefsmam testados 0s pressupostos atinentes déessea de
interdependéncia, conforme indicado em Faverd.dR@09). De forma geral, o teste de Bartelleeitej a
hip6tese nula de que a matriz de correlacdo entkam@aveis seja a de identidade. Com relacéo esspposto
de normalidade, testou-se cada uma das trés varitndividualmente. Os testes de Komolgorov-Smirnov
rejeitaram a hip6tese nula de normalidade.



afirmar, por meio desse modelo, se a variavel ctiggmeno mercado de produtos afeta o
grau de conservadorismo das companhias.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O principal objetivo deste trabalho foi investigar potenciais efeitos da competicédo
no mercado de produtos sobre o conservadorismoictonal das companhias abertas
brasileiras. Para tanto, um periodo de 10 anos3 498007, foi utilizado na pesquisa. Como
proxy de competicdo no mercado de produtos foi utilizado indice de Herfindahl-
Hirschman. Para medir o conservadorismo condicidaslcompanhias foi utilizado o modelo
de Basu (1997), amplamente empregado na literamgrica. Um modelo de efeitos fixos
corrigido pela matriz de White foi utilizado pamstimmar os modelos definidos.

Os resultados indicaram que companhias submetidasalto grau de competicdo no
mercado de produtos apresentam reconhecimentoédsb de perdas. A fim de averiguar a
robustez dos resultados, também foram utilizadasoc@aproximacfes para a variavel
competicdo a concentracdo de participacado de netasl quatro principais companhias de
cada setor, o numero de competidores de cada setona variavel obtida por meio da
extracdo do fator principal das variaveis indiceH#efindahl-Hirschman, concentracéo dos
quatro principais concorrentes e niumero de competsd De forma geral, os resultados
indicaram néo haver efeito da competicdo no mercdprodutos sobre o reconhecimento
assimétrico de perdas pelas companhias.

Em sintese, os resultados sdo dubios, pois varimamfuncdo da métrica de
competicdo utilizada nos modelos. O estudo apradienitacdes quanto a forma de mensurar
o nivel de conservadorismo, as proxies para a ctigapes, principalmente, uma significativa
limitacdo quanto a amostra empregada, tendo ena \isie, em razdo das escolhas
metodoldgicas do artigo, grande parte das compardb@rtas brasileiras foi excluida do
estudo. Portanto, a hip6tese geral da pesquisatraa com base em uma série de
evidéncias internacionais, tanto empiricas quaatwidas, ndo pode ser averiguada com
certeza. Contudo, a utilizacdo de variaveis quanwia mensurar o efeito da competicao pode
trazer resultados interessantes para futuras Eesquias areas de economia, finangas e
contabilidade.
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