QUALIDADE INFORMACIONAL DOS LUCROS E FIRMAS DE AUDI TORIA:
EVIDENCIAS NO BRASIL

RESUMO

O artigo investiga as diferencas, em termos deidpde informacional medida através do
atributo do conservadorismo condicionahtre os lucros deompanhias brasileiras de capital
aberto com ac¢bes negociadas na BM&FBOVESPA auditpétasBig Four e pelas demais
firmas de auditoria. O teste de existéncia e demacidéncia de conservadorismo foi realizado
por meio das medidas de reconhecimento tempestgimétrico de perdas contidas nos
coeficientes dos modelos desenvolvidos por Basa7(18 Ball e Shivakumar (2005). A amostra
foi composta por 597 empresas no periodo de 2@ A. Utilizou-se regressdo com dados em
painel desbalanceado, processada pelo mé&ddid-SIS. A hipétese propde que as companhias
de capital aberto auditadas pelas firmas clasddisacomoBig Four reportam um nivel de
conservadorismo significantemente maior do que mido nas demonstracdes contabeis das
empresas auditadas pelas demais firmas de auditdépendente. Os resultados da pesquisa nao
permitiram que se aceitasse a hipotese, pois ndglosque usam retorno e variacao de lucros
como sinal de mas noticias ndo se detectou distingdnivel de conservadorismo entre os dois
grupos considerados, enquanto que o modelo queautilxo de caixa contemporaneo como
sinalizador indicou que os lucros divulgados pelapresas ndo auditadas por firnBag Four

sao mais conservadores que o lucro das auditadas.
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1 INTRODUCAO

A contabilidade caracteriza-se por registrar aslangas ocorridas no patriménio das
empresas, ao tempo em que apura os resultadosretdesrdas operacdes empresariais. Sua
funcdo primordial, entdo, é produzir relatoriosafineiros dirigidos aos contratantes da firma
(acionistas, bancos, investidores, gestores trilmgiée aos seus dirigentes (gestores e gerentes).

O CPC (2008) define como objetivo das demonsteag@ntabeis o fornecimento de
informacdes sobre a posicdo patrimonial e finaac@rdesempenho e as mudancgas na posigao
financeira da entidade, que sejam Uteis a um graddeero de usuarios nas suas avaliacdes e
tomadas de decisdo econdmica.

Com base na teoria contratual da firma, gestores/estidores possuem informacoes
assimeétricas. Segundo Lopes e Martins (2005), stoiges possuem mais informagdes sobre suas
empresas do que os investidores e demais usuatesa@s, selecionando as informagdes que sdo
mais interessantes aos seus proprios interessae,&aclassico do conflito da agéncia.

Lopes e Martins (2005) explicam que o poder dadoges de administrar a informacao
ofertada ao mercado esta relacionado, principabneadsaccruals. Os accruals sdo ajustes
provenientes do regime de competéncia os quaisiteenno fornecimento de informacdes
adicionais ao fluxo de caixa que oferecem aos imI&rm maior conteudo informativo,
mostrando o real desempenho econdmico da entidade.
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O regime de competéncia € um instrumento poder@sajukbra da assimetria da
informacdo. Entretanto, para que ele possa cunga®a funcdo, 0s gestores precisam de
liberdade para informar o mercado sobre o compeméonda firma. Por outro lado, uma
liberdade excessiva pode causar uma manipulac@mtiotavel de resultados, o que termina
acarretando o excesso de regulamentacao da caddbil

Para que os gestores fornecam informacdes de gdalid essencial que além de um
conjunto de normas, haja uma demanda efetiva pdwsdeontabeis publicos, a qual promova
incentivos econdmicos para o comportamento dosggss(COELHO; CIA; LIMA, 2010).

Para obter informacgéo contabil de qualidade é esdem presenca de dois atributos: a
oportunidade e o conservadorismo.

A oportunidade relaciona-se com a divulgacédo tetiyze® integral do registro do
patriménio e das suas mutagdes. A informacdo @estar disponivel aos seus usuarios antes de
perder a capacidade de influenciar na tomada deddsce deve estar completa, apresentando
todos os dados relevantes, dentro dos limites derialidade e do custo.

O conservadorismo, por sua vez, refere-se ao emptegcerto grau de precaugcao no
exercicio dos julgamentos necessarios as estiadinacondi¢coes de incerteza, no sentido de
gue o0s ativos e receitas ndo sejam superestimadpse epassivos ou despesas ndo sejam
subestimados (CPC, 2008).

Neste contexto, Costa, Lopes e Costa (2006) defiaermportunidade como uma
importante caracteristica do lucro contabil, dispiimando aos usuarios informacdes
econdmicas antes que elas percam sua capacidad#udaciar decisfes, a0 mesmo tempo em
gue incorpora o retorno da acdo no periodo. Parautwes, a oportunidade da informacéo
contébil no reconhecimento do retorno econdmicé edacionada ao Conservadorismo Contabil
0 qual se relaciona com a tendéncia da contabdideqdgir um maior grau de verificacdo das
boas noticias para reconhecé-las como lucro, dadgsenas noticias para reconhecé-las como
prejuizo.

O Conservadorismo esta presente em grande pargsttaturas conceituais. No entanto,
ndo had um consenso sobre a verdadeira influén@aadpratica no aumento da qualidade
informacional. Para Lopes e Martins (2005, p.73)idéia geral do Conservadorismo é de
fornecer informacdes mais confiaveis aos invessisigror intermédio de demonstracdes que néao
sejam excessivamente otimistas”. Por outro ladodHksen e Breda (1999) criticam a utilizacao
do Conservadorismo enfatizando a ndo existénciand@adrao uniforme para sua utilizagédo, o
gue prejudica a comparabilidade dos dados contaBis disso, consideram-no um método
pobre para lidar com a existéncia de incertezavabagéo de ativos e passivos e na mensuracao
do lucro, pois sua pratica entra em conflito coobgtivo de divulgar toda informacao relevante.

Existem duas formas de conservadorismo: incondatiencondicional. O incondicional
relaciona-se com o lancamento de valores com pgé&oauporém sem estabelecer uma
justificativa econbmica para essa pratica. O coodad, por sua vez, fornece precaucdo no
julgamento de estimativas vinculadas a algum evetdodmico.

O conservadorismo incondicional tem suporte apesrastécnicas contabeis, ndo se
preocupando com os motivos dessa escolha. A prdgiascolher menores valores para ativos e
receitas e maiores valores para passivos e despesaa verificacdo de fatos econémicos néo
traz nenhuma vantagem informacional para os usiadi@ contabilidade, fazendo uma



transformacdo monoténica de valores, desenhand@uma com a mesma caracteristica, apenas
abaixo da original. Assim, sua eficiéncia inforneael seria minima, uma vez que a avaliacéo do
PL de todas as firmas seria reduzida, em qualquarmstancia econémica (COELHO; LIMA,
2007; COELHO; LIMA, 2009).

A definicho do conservadorismo condicional relagise com a possibilidade de
antecipar o reconhecimento contabil de perdas ecima8 a partir de estimativas realizadas
pelos gestores baseadas em eventos atuais de meghi/o, 0 que equivale a reconhecer fatos
econbmicos com oportunidade, de forma assimétgdailegiando os indicios de resultados
negativos (COELHO, 2007).

Dessa forma, é o tipo condicional do conservadarigine fornece relatérios contabeis
com qualidade informacional superior. A sua pratezuz a assimetria informacional e promove
o desenvolvimento de mercados de capitais econamitiz eficientes.

Dentre as hipOteses acerca das motivacbes que |@sngestores a praticar o
conservadorismo condicional esta a qualidade eependéncia da auditoria externa (COELHO,
2007). O trabalho dos auditores independentes aisatar a conformidade dos relatorios
contébeis produzidos pela entidade com os prirgifiindamentais e as normas brasileiras de
contabilidade.

Segundo Firmino, Damascena e Paulo (2010, p. 44).créscente dinamica por
informacdes mais oportunas e seguras vem, condequemnte, exigindo maior qualidade nos
servicos realizados pelos auditores”. Diversosdest@ém mostrado a superioridade na qualidade
dos servicos realizados pelas grandes firmas déoaadquando comparados com os prestados
pelas médias e pequenas firmas (LAM; CHANG, 199BENNOX, 1999 apud FIRMINO;
DAMASCENO; PAULO, 2010).

Acredita-se que uma empresa auditada por umaBidp§our (nomenclatura dada as
grandes empresas de auditorias Deloitte Touche atun Erst & Young, KPMG e
PricewaterhouseCoopers) forneca relatorios corg&mn maior qualidade informacional, uma
vez que essas grandes firmas tém incentivos pangema reputacdo de suas marcas, coibindo
assim préticas contabeis agressivas ou questianavestimulando aquelas que provejam maior
eficiéncia informacional.

A questdo de pesquisa, portanto, consiste em anaksha diferencas na qualidade dos
lucros reportados pelas companhias brasileiras appitat aberto com acdes negociadas na
BM&FBOVESPA quando auditadas peBig) Four ou pelas demais firmas de auditoria.

Objetiva-se, assim, verificar, comparativamentereerompanhias abertas com acoes
negociadas na BM&FBOVESPA, a existéncia de difexengignificantes nos niveis de
conservadorismo condicional de empresas auditagas gois grupos de escritorios de auditoria.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Conservadorismo Condicional

Segundo Lopes e Martins (2005), o conservadoriémana das caracteristicas mais
importantes dentre as préaticas e procedimentos adatulidade. Caracteriza-se como o
reconhecimento assimétrico entre despesas e pass®iivos e receitas, considerando sempre o
pior cenario através da opcdo com maiores desgepassivos € menores ativos e receitas. Os



autores citam como exemplos classicos dessa pétiegra do custo ou mercado dos dois 0
menor para 0s estoques e o reconhecimento de pEnokasgentes.

O modelo desenvolvido por Basu (1997) é um dos midigados na avaliacdo do nivel
de conservadorismo no resultado contabil.

Para Basu (1997), o conservadorismo refere-sed&mera em reconhecer mas noticias de
forma mais oportuna do que boas noticias. Conségumente, os lucros publicados pelas
empresas refletem perdas econémicas mais rapidamermjue ganhos econdmicos.

Brito, Lopes e Coelho (2008, p.4) constataram que:

Enquanto o efeito das més noticias produz um chtransitério na série temporal de
lucros que tende a ser revertido no periodo sulesgglio efeito das boas noticias se
distribui ao longo de diversos periodos, conform@anhos decorrentes dessas noticias
sejam efetivamente realizados.

De acordo com Basu (1997), o conservadorismo tdlmeirciado a pratica contabil ha
séculos. Registros historicos de praticas comerdai inicio do século XV mostraram que a
contabilidade praticada na Europa Ocidental j&erservadora. O autor destaca que a utilizagcédo
do conservadorismo nas praticas contdbeis € co@seqlde fatores como litigios, politica
fiscal, processos politicos e forcas regulatorias.

Watts (1993) define o conservadorismo como um damcentral na contabilidade e na
organizacao da empresa. E um mecanismo onde astimabnfiaveis sdo necessarias para que
possa haver antecipacao dos lucros. A assimetirdalanacéo entre a administracéo e as demais

partes da empresa é a causa dessa exigéncia. © aantglita que o conservadorismo foi
reforcado no século passado devido ao processndamentacao e o crescimento de litigios.

Dando continuidade ao seu estudo, Watts (2003heleficonservadorismo como sendo a
necessidade assimétrica de uma maior verificabiéidzara a antecipacao do registro de ganhos
econbmicos, arguindo a dificuldade em registrardsimao realizados sobre os quais ndo ha
ainda direitos legais. Coelho (2007) complementa g dependéncia de sua ocorréncia sera
exdgena a empresa e dependera de fatores comdegli@oncorréncia, regras econdémicas
futuras.

A aplicagédo do conservadorismo condicional mostrasgortante no momento em que
impede a distribuicdo de lucros n&o realizados@md de dividendos e possibilita a desisténcia
de investimento em projetos que apresentam VPLtivega

O nivel de conservadorismo nas demonstracoes @st@bde estar relacionado com
varios aspectos. Para Costa, Lopes e Costa (20069delo legal do pais pode ser um incentivo
para a pratica do conservadorismo. Haveria materéase dos gestores em apresentar resultados
contabeis mais conservadores em patseamon-law que nos paiseSode-law, uma vez que 0s
primeiros apresentam o mercado de capital maiswdebédo, tendo assim um controle acionario
descentralizado, 0o que consequentemente eleva @témpia dos nimeros contabeis para 0s
tomadores de deciséo.

Coelho (2007) define trés caracteristicas institugis que privilegiam o crescimento no
nivel de conservadorismo condicional em dado anieontratual: sistema de tribunais que
decidam com base em informacdes verificaveis, gardo direito de litigio e de execucgéo das
decisdes dos tribunais e descentralizacdo de ¢ergcmnario exigindo uma maior demanda de
contratos publicos entre gestores e fornecedoreapitais de terceiros.



Nesse sentido, o autor afirma que em paises camitest concentrada de propriedade,
sem incentivos ao litigio e com sistema judicialfideo enforcement, ha uma baixa demanda
pela pratica em questao.

Alguns estudos recentes contribuiram para a comg#ieedessa pratica no mercado
brasileiro. Santos e Costa (2008) investigaramwvelnde utilizacdo do conservadorismo em
empresas brasileiras com ADRs negociados na Belddoda lorque. Os resultados indicaram
que, embora estudos internacionais evidenciemsiéexia de um maior nivel de utilizagdo do
conservadorismo por parte das normas americanas,h@adiferencas entre seu nivel nas
demonstracfes contabeis segundo as normas bessiemericanas.

A diferenca no nivel de conservadorismo nas demexg@s contabeis de companhias
abertas e fechadas brasileiras foi estudada pofo,P&mtunes e Formigoni (2008). Os
pesquisadores demonstraram que as companhias d#schpoesentam menor probabilidade de
conhecimento oportuno das perdas em relacdo asactiag abertas. Foi fornecida como uma
possivel explicacdo para o resultado alcancadoistéagia de um maior monitoramento das
companhias abertas por parte dos agentes econgna@osomo auditores, analistas financeiros
e orgaos reguladores.

Coelho e Lima (2007), por sua vez, avaliaram agmgs do conservadorismo nos
resultados apresentados nas demonstra¢cfes conpabésadas no Brasil pelas sociedades por
acdo. Os resultados confirmaram que, embora se¢atensversdo dos componentes transitorios
do lucro em maior magnitude no caso de variagdgativas do lucro antecedente, os gestores
dessas empresas nao praticam o conservadorismiziooatl A partir dos resultados, concluiu-
se gque os agentes econdmicos ndo demandam tait@tnés informacdes contabeis produzidas
pelas firmas brasileiras.

Nessa mesma linha, Moreira e Colauto (2010) amahsa presenca de conservadorismo
condicional, comparando as diferencas encontradasempresas pertencentes ao nivel de
governanca da BM&FBOVESPA com as companhias do adert¢radicional. No entanto, n&o
encontraram tal pratica nos resultados contabeissados em ambos 0s grupos.

Costa, Lopes e Costa (2006) estudaram o consersamioem cinco paises da América
do Sul. Os resultados indicaram uma baixa relagée ducro corrente e retorno corrente,
entretanto constataram que o conservadorismo essérie no processo de reconhecimento do
retorno econémico pelo lucro contébil nos paisaglasios.

O nivel de conservadorismo e a qualidade da info@imacontabil também foram
estudados nas maiores empresas do setor siderdvpsdeiro. Moreiraet al. (2009) nédo
puderam afirmar que as companhias estudadas remmigor meio de sew&cruals as perdas
de forma mais oportuna do que os ganhos. Uma exgglicpara a auséncia do conservadorismo
nos demonstrativos contabeis foi a utilizacdo derdenadosaccruals para melhorar o resultado
divulgado aos usuérios externos.

Com base nas pesquisas relatadas, observa-seggaédade da informacdo permite uma
vasta possibilidade de pesquisas, nas quais @ssalb estudo do nivel de conservadorismo
condicional nas demonstracdes contabeis atravésadmhecimento antecipado assimétrico de
perdas econdmicas com a verificacdo de fatos edenénatuais que indiguem tal medida
prudencial.



2.2 Auditoria

A auditoria independente atua como intermedidrfi@rinacional nas relacdes contratuais
entre agente e principal, tendo assim papel fund&hea reducéo da assimetria informacional
existente entre gestores e contratantes externiosnda

Segundo Firmino, Damascena e Paulo (2010), umamnaifvel de informacdo pode
conduzir 0 seu usuario a tomar melhores decis@®mrelo a probabilidade de maior eficiéncia
econdmica. Mesmo estando sujeita a aspectos sugetd opinido do auditor independente
expressa confianca da realidade econdémica e firaraz empresa auditada.

Os autores consideram as informag0es contabeisdasl menos propensas a distor¢des
do que as que ndo foram examinadas pelos audiessa forma, as demonstracdes auditadas
acabam gerando maiores beneficios econdmicos strdeéaumento da confiabilidade nas
informacbes prestadas pela empresa por parte desstitores. Acredita-se que essas
demonstragfes fornecam um melhor conteddo infoomakti por exemplo, para a predicdo dos
fluxos de caixas futuros e identificacdo dos rishos negocios e de oportunidades.

Nesse contexto, ressalta-se a responsabilidadeutdiiteres independentes na emissao de
pareceres que atestem com convicgcdo a conformidaslelemonstracées contabeis divulgadas
pelas empresas com os principios fundamentaiserags brasileiras de contabilidade.

De acordo com Stigler (1961, apud ALMEIDA; ALMEIDRQ07):

Uma firma ao contratar unig Four sinaliza ao mercado que sua contabilidade sera
colocada &xpertise de auditores treinados em grandes corpora¢despdochumentar a
reputacao da firma, pois, assim, os executivoosekhor avaliados em suas decisfes
contabeis 0 que podera mitigar praticagat@ings management.

As empresas de auditoria se preocupam com a perdbedtes e a consequente reducao
de suas receitas. Esse problema se relaciona camamho da firma de auditoria e 0 peso que
aguele servico tem no seu faturamento. A partirataiclui-se que uma grande firma tenha maior
independéncia para questionar as demonstracoetbetmtio que a pequena firma (MARTINEZ,
2008).

Alguns estudos foram realizados para analisar #dquie das informacfes contébeis
comparando empresas auditadas pelas grandes fiereagditorias e demais firmas. Basu, Wang
e Jan (2002) ao analisarem empresas americanastemam que as empresas auditadas pelas
Big Eight tendiam a serem mais conservadoras do que aa@daslpor outras firmas de auditoria.

Em contrapartida, Ding e Stolowy (2006) ao ingsEm o conservadorismo em
empresas francesas, concluiram que empresas asdgath®8ig Five possuem um menor nivel
de conservadorismo do que as empresas auditadasdashais firmas de auditoria.

Almeida e Almeida (2007) investigaram a relacéoreerfirmas de auditoria e suas
capacidades para mitigaarnings management. Os resultados dos testes realizados mostraram
gue as empresas auditadas p&@@sFour possuem menor grau @ecruals discricionarios em
relacdo as demais, sugerindo a capacidade paganptiaticas dearnings management.

Nesse contexto, mostra-se relevante o estudo agécekentre o nivel de reconhecimento
tempestivo assimétrico de perdas econdmicas copoporte e experiéncia das empresas de
auditoria externa contratadas para realizarem @éogiadnas empresas de capital aberto.



3 METODOLOGIA

O objetivo da pesquisa, entdo, € examinar se fefiedgas significantes no grau de
conservadorismo condicional entre o grupo das dadis por acédo de capital aberto listadas na
BM&FBOVESPA auditadas pelaBig Four e o grupo das empresas auditadas pelas demais
firmas de auditoria.

Entende-se que o grupo de empresas auditadas podasBig Four tende a ter um grau
de conservadorismo condicional maior do que o dwoogrupo, devido a influéncia desses
auditores, mercé de suas responsabilidades no aoedm auditorias independentes. Pode-se
argumentar também com a maior competéncia dessaasfide auditoria, conduzindo a adogéo
da seguinte hip6tese para a pesquisa:

Ho: O nivel de conservadorismo condicional nas detnag®@es contabeis das companhias
brasileiras de capital aberto com acfes negociadadBM&FBOVESPA auditadas
pelasBig Four € significantemente maior do que o contido nasaierampresas
auditadas por outras firmas de auditoria.

O teste de existéncia e de maior incidéncia deetvadorismo é realizado por meio das
medidas de reconhecimento tempestivo assimétricpeddas contidas nos coeficientes dos
modelos desenvolvidos por Basu (1997) e Ball e &imar (2005); o conservadorismo de
maior nivel indica, com base na literatura, osdes@om qualidade informacional mais marcante.
A qualidade do lucro, portanto, é inferida por g&to conservadorismo condicional: quando a
indicagdo atual indica perspectiva de resultaddsirds rebaixados, o gestor antecipa o
reconhecimento de perdas esperadas. Para realidag@&ste foram utilizados os trés modelos
economeétricos seguintes, baseados nos estudosscitad

O modelo Reverso de Lucros e Retornos (BASU, 1895ta a associacdo entre o lucro
por acdo e o retorno da acdo. Sob a hipétese dmm@uorismo as empresas que se defrontam
combad news — representadas por retornos negativos — sdoprgggnsas a antecipar o registro
de perdas econémicas do que aquelas com desempartbmporaneo positivo.

LPA, = y, +v,DRET, + v, RET, + y;DRET, = RET, + y,DA +y,DA* DRET, +y,DA (1
* RET, +v, DA = DRET, = RET, + =, )

Em que: LPA = Lucro por acdo no periodo t; RETRetorno da agdo no periodo t;
DRET= Variavel dummy assumindo 1 para retornos negatev0 caso contrario; DRERET;
= Variavel de interacdo entre retorno e mas natidisA = Variavel dummy assumindo 1 para
empresas nao auditadas por udhig Four e O caso contrario; DA*DRET ARET= Variavel de
interacdo entre retorno e mas noticias em empregasuditadas por Big Four; DA*DRE®
DA*RET; = Impactos nos interceptos do modetoay; = Coeficientes do modele; = Termo de
erro do modelo, Nesse modelo todas as variaveieséaadas pelo preco da agéo do inicio do
periodo.

De acordo com Coelho (2007), no modelo acima serasplacao positiva entre retornos
e lucros negativos, pois, baseado na hipétese dmdeeeficiente, o preco da acado conteria todas
as informacgdes econbmicas relevantes, e a coumkatdirefletiia mais tempestivamente as mas
noticias, aproximando, portanto, os dois resultadt® as boas noticias apenas seriam
incorporadas aos precos, mas nao refletidas nabdade imediatamente por prudéncia do
contador.



No Quadro 1 é apresentado o comportamento esperadoterpretacdo dos coeficientes
relativos as variaveis independentes desse modbla $ipotese da antecipacdo assimétrica de
perdas. Ressalta-se que ha parametros referenlifsrénciacdo entre os sinais dos retornos e
entre os diferentes grupos de empresas de auditoria

Quadro 1: Descricdo dos parametros do modelo Reversle Lucros e Retornos

Associagdo entre

Estado da variavel

Coeficiente Variaveis A . Resultado esperado
variaveis independentt
Persisténcia na Retorno positivo em Ass_,oc!agao negatlva,
~ ) | indicando nao
Y2 RET, relacéo empresas auditadas pelas .
) reconhecimento na
lucro/retorno Big Four .
contabilidad
Diferenciacao .
decorrente do singl Retorno negativo em -
V3 DRET*RET, . empresas auditadas pelas Coeficiente >0
negativo do )
Big Four
retorno
. Efeito completo com - .
Reconhecimento retorno neqativo em Associacgao positiva,
Yo +73 - antecipado de mas 9e | indicando reconhecimentp
o empresas auditadas pelas o
noticias ; pela contabilidade
Big Four
Diferenciacéo o
devido ao tipo de Retorno positivo em N
Y6 DA*RET, empresas ndo auditadas Coeficiente > 0
empresa de .
ey pelasBig Four
auditorie
A Efeito completo com
Persisténcia na L
Y2+ Y6 - relagéo etorno positivo em Coeficiente >y,
lucro/retorno empresas nao auditadas
pelasBig Four
Diferenciacéo .
devido ao tipo de Retorno negativo em N
Y7 DA*DRET* ARET, empresas ndo auditadas Coeficiente <0
empresa de .
S pelasBig Four
auditoria

Y2tyst et
Y7

Reconhecimento

antecipado de mas

noticias

Efeito completo com
retorno negativo em
empresas ndo auditadas
pelasBig Four

Coeficiente <y, +7s)

Fonte: Adaptado de Coelho, Cia e Lima (2009)

O modelo de Reversdo dos Componentes TransitoBésSY, 1997) identifica a
apropriacao contabil tempestiva assimétrica degseedondmicas através do grau de reversao de
componentes transitorios no lucro quando o sinalvdaiacées do lucro no periodo anterior for
negativo. Neste caso, espera-se que, existindis sleanau desempenho da empresa, 0s gestores
antecipem o reconhecimento de perdas que venhauooarer de tais mas noticias. Dessa forma,
no exercicio seguinte haverd uma reversdo na dirdgalucro, voltando este ao seu estado
normal. Por outro lado, quando a variagcédo do lmcrperiodo anterior for positiva, espera-se que
ocorra um comportamento de lucro persistente, senoqorra inversao de sinais.

ALUC, = ay+ a,DALUC,_, + a,ALUC,_; + asDALUC,_, * ALUC,_, + @,DA + a DA (2

* DALUC,_, + a DA = ALUC,_, + @, DA * DALUC,_, * ALUC,_, + &, )

Em que: ALUC; = Variacdo do lucro no periodo ALUC; ;= Variacdo do lucro no
periodo t-1; DLUC.;= Variavel dummy assumindo 1 para variacdes negmtido lucro
antecedente e 0 caso contrarioALC:;*ALUC.; = Variavel de interacdo de variacdes



negativas do lucro; DA = Variavel dummy assumindpata empresas ndo auditadas por uma
Big Four e 0 caso contrario; DA*BLUC_* ALUC.,= Variavel de interacdo para variacdes
negativas das empresas ndo auditadas por uma Rig BA*DALUC.;; DA*ALUC._ ;=
Variaveis captadoras de impactos no intercepto adefo;a; ao; = Coeficientes do modele; =
Termo de erro do modelo. Nesse modelo todas advedsisdo escaladas pelo ativo total do ano
anterior.

De acordo com Coelho, Cia e Lima (2010), no modmtoma sob a hip6tese de
conservadorismo condicional espera-se que os ca@ks associados a variacbes negativas dos
lucros antecedentes tenham sinal negativo, indaadersdo de sinal no lucro atual, pois o
lucro negativo do periodo anterior tera ocorrideidi@ a antecipacdo tempestiva de perdas
econbmicas. Ao contrario, em variacdes positivatudm, espera-se que os coeficientes dessas
variaveis tenham sinais positivos, uma vez que ashgs econbmicos ndo devem ser
antecipados.

No Quadro 2 descreve-se 0 comportamento esperadterpretam-se os coeficientes
relativos as variaveis independentes desse model@aso de existir perfeita antecipacéo
assimétrica de perdas econdmicas. Observe-se querdmraetros referentes a diferenciacéo entre
os sinais das variacdes dos lucros e entre os gdifezentes de empresas de auditoria.

Quadro 2: Descricdo dos parametros do modelo de Rengdo dos Componentes Transitérios

Coeficiente Variaveis ASSOC"?‘,‘?&‘? entre Es.tado da variavel Resultado esperado
variaveis independentt
Persisténcia na | Variag8es positivas no lucrp Associaco positiva
oy ALUC, série temporal de| antecedente em empresas indicandg ePsisténcfa
lucros auditadas peli Big Four P
Diferenciacéo Variag6es negativas no
decorrente do tipo lucro antecedente em -
03 DALUC 4 *ALUC de variacio d(f empresas auditadas pelas Coeficiente <0
lucra Big Four
Reverséo dos Efeito completo em
componentes variacfes negativas em Associacdo negativa,
o2+ 03 ) transitérios nos empresas auditadas pelas  indicando reversédo
lucros Big Four
Diferenciacdo | Varia¢Bes positivas no lucrp
devido a empresal antecedente em empresapb -
O DA* ALUC, de auditorFi)a n&o auditadas pela?g Coeficiente <0
contratada Four
oA Efeito completo para
E’grsstencla |n§ variagdes positivas no lucrp fici
ay +dg - serleltempora e em empresas ndo auditads Coeficiente <o,
ucros ;
pelasBig Four
Diferenciacao Varia¢des negativas no
a DA*D ALUC, 1 ALUC, de‘é'do aempresa  lucro antecedente em Coeficiente > 0
e auditoria empresas ndo auditadas
contratada pelasBig Four
Reverséo dos Efeito completo para
oy +ozt og + componentes | variagfes negativas no lucto -
a; i transitorios nos | em empresas n&o auditadas Coeficiente > ¢, +as)
lucros pelasBig Four

Fonte: Adaptado de Coelho, Cia e Lima (2009)

O modelo de Associacdo de Apropriagdes ContabeisFldgo de Caixa (BALL;
SHIVAKUMAR, 2005) fundamenta-se nas relacdes deretatre as apropriacdes contabeis e os
fluxos de caixa operacionais. Os autores pressupdeen na presenca de fluxos de caixa
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negativos o0s gestores tendem a antecipar tempesiita as perdas, provaveis no futuro,
relacionadas ao comportamento atual ja impactadmaid@. Ao contrario, quando houver fluxo
de caixa positivo atual, espera-se que os ganloeg\zis no futuro ndo sejam antecipados.

AC, = B, + B,DFCO, + 3,FCO, + f,DFCO, = FCO, + 8,DA + 3. DA = DFCO, 3
+ B.DA = FCO, + 3, DA* DFCO, * FCO, + =, )

Em que: AG= Apropriacdes Contabeis no periodo t; FE®luxo de Caixa Operacional
no periodo t; DFCO= Variavel dummy assumindo 1 para fluxos de caiggativos e 0 caso
contrario; DFCE FCO; = Variavel de interagdo para valores negativos@®; DA = Variavel
binaria assumindo 1 para empresas ndo auditadasurpar Big Four e 0 caso contrario;
B7;DA*DFCO; * FCQ = Variavel de interacdo para valores referentesng@esas ndo auditadas
por uma Big Four; DA*DFCQ; DA* FCO; = Variaveis captadoras de impactos no intercepto d
modelo;B; apB; = Coeficientes do modelo;= Termo de erro do modelo. Nesse modelo todas as
variaveis sdo escalados pelo ativo total do areriant

As variaveis aplicadas nesse modelo foram calcaladdorma das equacdes seguintes.
FCO,=10,—D,—RN, —ID, — ACGO, 4
AC, = ACGO, — D, (5)

Em que: FCO= Fluxo de Caixa Operacional em t; {OLucro Operacional em t; &
Depreciacdo em t; RN Resultado ndo Operacional em t; #dimpostos Diretos em 5CGQ, =
Variacao do Capital de Giro Operacional em t; A@propriacbes Contabeis (accruals) em t.

A existéncia de conservadorismo condicional é ofasler quando ha correlacdo positiva
entre fluxos de caixa de sinal negativo e as af@gpes contdbeis correspondentes. Por outro
lado, com fluxos de caixa positivos atuais ndo stecpam ganhos provaveis no futuro,
ocorrendo coeficientes negativos entre apropriagéptabeis e fluxos de caixa (COELHO; CIA;
LIMA, 2010).

O comportamento esperado dos coeficientes do magetta esta resumido no Quadro 3
especificando-se os parametros que indicam incremelecorrentes da mudanca de natureza dos
sinais ou do estado das firmas segundo seu grupmpeesa de auditoria.



11

Quadro 3: Descri¢do dos parametros do modelo de Assacdo de Apropriacdes Contabeis
do Fluxo de Caixa

Coeficiente Variaveis Assouggaq entre Es.tado da variavel Resultado esperado
variaveis independente
Compensagéo do fluxo | Fluxos de Caixa positivos
FCQ 8 o ! - .
B2 através de apropriacdeg em empresas auditadas pelas Associa¢éo negativa
contabes Big Four
Incremento devido a Fluxos de Caixa negativos
B3 DFCO* FCO, condicéo negativa do | em empresas auditadas pelas Coeficiente >0
fluxo de caixi Big Four
Antecipacao de perdas por Efeito para fluxos negativog
B+ B3 - meio de apropriagfes | em empresas auditadas pelas Associagdo positiva
contabei Big Four
Incremento devido a Fluxos de Caixa positivos
Bs DA* FCO, empresa de auditoria | em empresas ndo auditadgas  Coeficiente >0
contratad pelasBig Four
Compensacéo do fluxo | Efeito para fluxos positivos
B +Ps - por meio de apropriagbe$ em empresas nao auditadas  Coeficiente >B,
contabei pelasBig Four
Incremento devido a Fluxos de Caixa negativos
B, DA*DFCO,* FCO, empresa de auditoria | em empresas ndo auditadgas  Coeficiente <0
contratada pelasBig Four
Antecipacéo de perdas por _Efe~|t0 complt_eto para
Bo+Pst Po+ . o varia¢des negativas no lucrp -
- meio de apropriagcdes ~ .~ 1" Coeficiente <f§, + B3)
i P em empresas nao auditadgs
contabeis :
pelasBig Four

Fonte: Adaptado de Coelho, Cia e Lima (2010)

Os modelos foram processados com dados contalgeisvercado coletados na base de
dados da Economética® e nos Formularios de Referénde Informacdes Anuais disponiveis
nos sites da BM&FBovespa e da Comissdo de Valorebilidrios (CVM). A amostra esta
composta pelas sociedades por acao de capitabat@mBrasil listadas na BM&FBovespa no
periodo de 2001 a 2010 e com disponibilidade desladra o processamento dos modelos ja
apresentados. ApGs a identificacdo e exclusamutliers, a amostra final, que ndo considerou as
firmas dos setores de seguros e financeiro, t@oengosicdo expressa no Quadro 4.

Quadro 4: Composicdo das amostras

Populacéo-alvo Amostra Final
Total Modelo 1 | Modelo 2 | Modelo 3
NUmero de empresas| 597 415 464 427
Nimero de observagt 597( 247¢ 3143 214:

Fonte: Dados da Pesquisa

A andlise multivariada de dados se deu por regsessd painel desbalanceado. A
estimacdo dos parametros das regressoes foi daljzaelo Generalized Method of Moments
Sistémico (GMM-SIS) que se baseia na estimacaonpar dos modelos dinamicos (BARROS et
al, 2010), no qual se incluem uma ou mais defasadarvaridvel dependente entre as variaveis
independentes; nesta pesquisa utilizou-se seguefiEsadiem como varidvel instrumental.
Ressalta-se ainda que o GMM-SIS é método de estonaficaz para o controle de
endogeneidade e heterocedasticidade, pressupasasiq atendidos poderiam provocar vieses
na estimacao dos parametros das regressoes.
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Adicionalmente foram utilizados os testes AR (BR (2), que se referem aos testes de
autocorrelacao de primeira (que deve ser signif@a® segunda (que ndo deve ser significante)
ordem aplicados aos residuos conforme orientac@raellano e Bond (1991), e idansen test,
no qual é verificado se o modelo estd bem espadific(as variaveis ditas exdégenas e 0s
instrumentos sdo realmente exdgenas), para verdieficiéncia do modelo de regressao.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nos testes envolvendo analise da maior persistélc@oeficiente de retornos negativos
com lucros, relatados na Tabela 1, constata-seagamostra considerada apresenta sinais —
coeficientey 3 positivo, conforme esperado, com significanciatésica — de persisténcia do
coeficiente lucro/retorno, embora de baixa mageitudalendo dizer que o0s gestores déao
tratamento assimétrico a antecipacdo de mas reotiomregistros contabeis.

Tabela 1 - Modelo Reverso de Lucros e Retornos

Coeficiente: Expectativa Valor P-value
LPA ., ? 0,124 0,390
Y1 ? 0,300 0,143
Y2 ? 0,001 0,591
V3 + 0,014 0,042**
Ya ? -0,190 0,400
Ys ? 0,063 0,902
Ye ? 0,001 0,552
Y7 - 0,000 0,996
Intercept 7 -0,331 0,022+*
Y2473 0,013
T2+76 0,003
Y2tystvetyr 0,011
Nuamero de instrument 24
AR (2) -2,120**
AR (2) 1,420
Hansen te: 19,20(

Modelo:

LPA, = ¥y + ¥4y DRET, + ¥, RET, + ¥sDRET, = RET, + ¥,D4 +y:04 « DRET, + ¥, D4 = RET, + y- DA = DRET, = RET, + &,

Em que: LPA= Lucro por agdo no periodo t; RETRetorno da agéo no periodo t; DREVariavel dummy assumindo 1 para
retornos negativos do retorno da agéo e 0 paragi®s positivas; DRERET, = Variavel de interacdo de variagbes negativas
do retorno; DA = Varidvel dummy assumindo 1 pargesas ndo auditadas por uBig Four e 0 caso contrario; DA*DRET
ARET= Variavel de interagcdo para variagdes negativased#presas ndo auditadas por uma Big Four; DA*DREDA*RET,
Variaveis captadoras de impactos no intercepto ddefo;y; ay; = Coeficientes do modele; = Termo de erro do modelo,
Nesse modelo todas as variaveis sdo escaladopneelm da agao do inicio do periodo,

Significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e ¥O¥dicada por ***, ** e * respectivamente.

Contudo, tais resultados nao sao diferenciados paradois grupos de empresa
pesquisados; o coeficiente que segmenta empreshimdas pelos dois tipos de firmas de
auditoria ndo se apresenta estatisticamente signté {7 igual a zero), indicando que ndo ha
distincdo em relagéo a antecipagdo assimétricamiap entre esses dois grupos considerados.

A avaliagdo do nivel de conservadorismo da amostrzssiderada ndo é percebida,
contudo, quando se testa a reversao mais acentigadamponentes transitérios em variacdes
negativas dos lucros das empresas.

Na Tabela 2, na qual se busca detectar tal revers@ersisténcia em face das variacdes
nos lucros antecedentes, observa-se que a amastepresenta sinais de antecipa¢do assimeétrica
de perdas oz estatisticamente igual a zero), bem como, iguaeneao primeiro modelo
apresentado, ha indicacdo de que ndo ha distimgdelacdo a antecipacéo assimétrica de perdas
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entre os dois grupos considerados (coeficiaptgue diferencia os dois grupos de auditoria sem
significncia estatistica).

A andlise dos resultados da Tabela 2 também naositpewerificar que o coeficiente,
foi excluido do modelo por motivos de multicolindade com a variavel dependente defasada, a
gual também ndo apresenta significancia estatisticao esperado.

Tabela 2 - Modelode Reversao dos Componentes Transitorios

Coeficientes Expectativa Valor P-value
LUC ., ? -0,632 0,443
o ? -0,05¢ 0,47¢
o 0 DROPPED
o3 - -0,150 0,900
04 ? -0,08¢ 0,43¢
os ? 0,149 0,079*
g ? 0,357 0,661
o + 0,092 0,93¢
Interceptt ? 0,05¢ 0,58¢
oy + a3
oy +ag
o o3+ g+ oy
Numero de instrumentos 23
AR (1) -3,060***
AR (2) -1,43(
Hansen test 11,390
Modelo:
ALUC: = @p + gy DALUC, _y + @ ALUC, _y + @ DALUC, _, = ALUC, _y + oy DA + DA = DALUC,_; + DA = ALUC, _, +

- DA = DALUC, 4= ALUC. 4 + &¢

Em que:ALUC, = Variagdo do lucro no periodoALUC, ;= Variagdo do lucro no periodo t—-1ADUC,_;= Variavel dummy
assumindo 1 para variacdes negativas do lucro edgete e O para variagdes positivagLDC,_;*ALUC, ; = Variavel de
interacdo de variagfes negativas do lucro; DA 3&vat dummy assumindo 1 para empresas ndo audipadasnaBig Four e 0
caso contrario; DA*ALUC,_* ALUC, ;= Varidvel de interagdo para variagbes negativasedspresas ndo auditadas por uma
Big Four; DA*DALUC,_;; DA*ALUC,_ ;= Variaveis captadoras de impactos no interceptonddelo;a; a a; = Coeficientes do
modelo;g; = Termo de erro do modelo, Nesse modelo todaaréveis sdo escalados pelo ativo total do anaiante

Significncia estatistica ao nivel de 1%, 5% e EO¥dicada por ***, ** e *, respectivamente.

~

Na Tabela 3 os resultados levaram a inferéncia ude ag empresas da amostra néo
antecipam de forma assimétrica as perdas econgmitesvez que o coeficiene se apresenta
estatisticamente nulo, ndo diferenciando o compwtdo dos gestores na ocorréncia de fluxos
de caixa contemporaneos positivos ou negativos.
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Tabela 3 - Modelode Associacdo de Apropriacdes Contabeis e Fluxo Gaixa

Coeficientes Expectativa Valor P-value
AC;, ? -0,053 0,220
By ? 0,005 0,843
B - -0,143 0,241
Bs + -0,22¢ 0,171
B4 ? 0,049 0,398
Bs ? -0,637 0,245
B ? -0,00¢ 0,95(
B7 - 1,12¢ 0,043**
Intercepto ? -0,031 0,080*
B2+t B3 -0,370
B2+ Ps -0,147
P2+ B3+Bs + B7 0,981
Numero de instrumentos 48
AR (1) -3,09%*+*
AR (2) 0,33
Hansen test 51,73*

Modelo:

AC; = JBy + B, DFCO; + B;FCO, + By DFCO, =« FCO, + B,D'4 + BsDA = DFCO, + ;DA = FCO, + 5, DA = DFCO, = FCO, +

=

Em que: AG= Apropria¢gdes Contabeis no periodo t; FE®Bluxo de Caixa Operacional no periodo t; DFE®ariavel dummy
assumindo 1 para fluxos de caixa negativos e Offuas de caixa positivos; DFGOFCO, = Variavel de interacdo para valores
negativos de FCO; DA = Variavel binaria assumindpata empresas ndo auditadas por uma Big Four as® aontrério;
DA*DFCO; * FCQO, = Variavel de interagcdo para valores referentesngimresas nédo auditadas por uma Big Four; DA*DFCO
DA* FCO, = Variaveis captadoras de impactos no interceptmddelo;B; ap; = Coeficientes do modelo; = Termo de erro do
modelo. Nesse modelo todas as varidveis sao essgtatb ativo total do ano anterior.

Significncia estatistica ao nivel de 1%, 5% e EO¥dicada por ***, ** e * respectivamente.

Contudo, diferente dos 2 modelos anteriores, oiderfe (3;) que diferencia os dois
grupos auditoria quanto a antecipacdo assimétrecgpatdas se apresenta estatisticamente
significante, indicando que ha distincdo em relaga@mtecipacdo assimétrica de perdas entre os
dois grupos considerados e que a contabilidadeedgsesas ndao auditadas pelas auditorias
componentes dBig Four sdo mais conservadoras que a das auditadasfei@nnia decorre do
sinal contrario ao esperado pela hipétese.

Os resultados apresentados nos 3 modelos indicajeiedo da hipotese de que o nivel
de conservadorismo nas demonstracées contabeisodgsanhias brasileiras de capital aberto
com acgdes negociadas na BM&FBovespa auditadasrpasfde auditorias enquadradas Bigs
Four é significantemente maior do que o contido nasres®s auditadas pelas demais firmas de
auditoria. Notou-se que quando se identificaraneinidiferenciados de antecipagédo assimétrica
entre 0os dois segmentos adotados (Tabela 3), fatedctiacdo indicava maior grau de
conservadorismo f>+ Bz +ps + f7) = 0,981}, ou seja, correlacdo positiva entredlside caixa e
apropriacdes contabeis.

Vale destacar ainda que, ao se relacionar o resuttantabil com os retornos de mercado,
notou-se que ha maior aderéncia entre eles, nod@saetornos negativos, indicando que 0s
gestores, de modo geral, refletem as mas noticipsadas pelo mercado ao lucro divulgado,
independente da firma de auditoria contratada (&abe

5 CONCLUSOES

A pesquisa buscou evidéncias empiricas sobre aidgdal informacional nas
demonstragbes contadbeis de empresas de capitatto almem acdes negociadas na
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BM&FBOVESPA, medida por meio da antecipacdo assiceétle perdas nos seus resultados.
Especificamente, examinou-se a existéncia de difase significantes no nivel de
conservadorismo condicional presente nas demofssaipntabeis de empresas auditadas pelas
Big Four e das outras auditadas pelos demais escritoriagditoria independente.

A partir dos resultados obtidos nos modelos ardiisando se pode aceitar a hipdtese de
existéncia de maior qualidade informacional, pekdiola adotada, quando as companhias sao
auditadas pelos escritérios de auditoria indepeteddassificadas conidig Four.

Os achados da pesquisa levam a concluséo de aqie @efuma empresa de capital aberto
ser auditada por uma grande firma de auditoria tndo diferencas nos graus de qualidade
informacional.

O resultado encontrado vai de encontro as pesqretasonadas ao tema como as de
Basu, Hwang e Jan (2002), que encontraram evidégague empresas americanas auditadas
pelasBig Eight tendiam a ser mais conservadoras do que as aaslifzal outras firmas de
auditoria, e de Almeida e Almeida (2007), que coinain através de resultados estatisticos que
empresas auditadas peBig Four possuem maior capacidade para reduzir praticasrdengs
management, corroborando com uma melhor qualidade do lucro, coabora com a pesquisa
de Ding e Stolowy (2006), que concluiram que esgseauditadas pel&sg Five possuem um
menor nivel de conservadorismo do que as empreaséadas pelas outras firmas de auditoria.

A diferenca entre os resultados pode ser conse@iiéncsistema juridico brasileiro de
baixo enforcement e sem incentivos ao litigio, uma vez que para BHstang e Jan (2002) um
dos motivos para que as grandes firmas de audégijam um maior nivel de verificacdo para o
reconhecimento de ganhos é o fato de elas se pretagudicialmente devido a sua reputacéo e
a sua capacidade financeira.

No Brasil, tal preocupacdo ndo € presente, poigo&o incentivo ao litigio acerca de
numeros contébeis divulgados, ou seja, ha baiXagio a investidores, além de que a demanda
por lucros informacionalmente eficientes ndo sefigar uma vez que o acesso privado as
informacbes das empresas é preferido pelos ineestid principalmente aqueles institucionais,
maioria no concentrado mercado brasileiro de dapita
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