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Configuracao da estrutura de propriedade e consendorismo

RESUMO

O objetivo principal da presente pesquisa é avabagfeitos da configuracdo da estrutura de
propriedade sobre o reconhecimento assimétricoed#ap. Foi aplicado o modelo de Basu
(1997) como forma de avaliar a propensdo médiadagpanhias em reconhecer de maneira
assimétrica as perdas econémicas. A configurac&stdatura de propriedade foi avaliada em
trés aspectos: (i) dispersao acionaria, (ii) cdatazionario estrangeiro e (iii) sistema legal do
pais de origem do controle acionario. A amostrarsdda por 283 companhias abertas néo
financeiras com acfes negociadas na BM&FBovespaevidéncias sugerem que nédo ha
conservadorismo nos resultados apresentados n@aadoeebcasileiro de forma geral, em linha
com estudos anteriores. Além disso, as evidénoa@isam ainda de forma consistente que a
configuracdo da estrutura de propriedade afetaconhecimento assimétrico de perdas de
maneira significativa. Esta conclusdo central aceec relacdo entre estrutura de propriedade
e conservadorismo é inédita para o Brasil e susditabate acerca dos incentivos percebidos
pelas companhias para incorporar as perdas ecoa®mi seus resultados de maneira mais
tempestiva do que os ganhos.

INTRODUCAO

Este estudo tem como objetivo principal avaliaefestos da configuracéo da estrutura
de propriedade sobre o reconhecimento assiméteigeias.

A literatura académica discute que as demonstrag@i@sibeis apresentam maior ou
menor grau de qualidade em funcéo da demanda ol@s giresentes nas rela¢cdées contratuais
por informacdes que representem de maneira adegupdsicdo patrimonial e financeira, o
desempenho e os fluxos de caixa de uma determiimada Entre os incentivos a divulgacgéao,
que afetam tanto a oferta como a demanda por iaigies contabeis, estdo os decorrentes da
configuracdo da estrutura de propriedade.

Presume-se haver relacéo inversa entre estruttgdsmpinantemente concentradas e
demanda por informacdes contabeis publicamentédgdigas, isso porque a figura do gestor e
do acionista controlador se confunde. Uma implioadiéeta dessa idéia € que o controlador
tem acesso privilegiado a gestéo e isso reduz amttsrpor informacdes. Ao considerar que
h&a uma relacdo direta entre demanda por informag@psalidade da informacéo, espera-se
que estruturas de propriedade com forte concemtrac®naria afetem de forma negativa a
qualidade das demonstracdes contabeis divulgadasredeterminado ambiente contratual.

No contexto brasileiro, Lea al. (2002) analisaram a estrutura de propriedadeadiret
e indireta de empresas brasileiras no final de 1988esultados revelaram um elevado grau
de concentracdo de capital votante no Brasil. AtBsso, Coelho, Galdi e Lopes (2010)
comentam que uma das caracteristicas do ambiestitucional brasileiro € a presenca de
estruturas de propriedade concentradas.

A configuracdo da estrutura de propriedade reflti@res institucionais do ambiente
no qual a empresa opera. Ball, Kothari e Robin @2@dgumentam que as caracteristicas do
ambiente institucional onde a empresa opera éneipal fator determinante da qualidade da
informac&o contabil. Estudos anteriores analisaaawlacdo entre estrutura de propriedade e
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as propriedades dos numeros contabeis, como omtEglKunget al. (2010), Sarlo Netet
al. (2010), Bona-Sanchex al. (2011), Hawet al. (2011) e Ramalingegowda e Yu (2012).

Ao considerar que a forte concentracdo aciondngna caracteristica marcante do
ambiente institucional brasileiro, destaca-se daépectos possivelmente relevantes da
estrutura de propriedade ainda ndo avaliados amdastnteriores: nacionalidade do controle
acionario e sistema legal do pais de origem daaerdcionario.

Sendo assim, além do objetivo principal, este esapfesenta 0s seguintes objetivos
especificos: testar os efeitos (i) da dispersamnacia; (ii) do controle acionario estrangeiro; e
(iii) do sistema legal do pais de origem do cometaionario sobre o nivel de reconhecimento
assimétrico de perdas.

O estudo tem o potencial de contribuir com o deskwimento da literatura cientifica
da area de contabilidade financeira ao fornecatéecias empiricas acerca dos fatores que
podem afetar as propriedades da informacdo cordéhilgada no mercado brasileiro, isso
considerando que a informacao € decorrente de noegso complexo de reconhecimento e
mensuragao de eventos econOmicos. Os resultadasndotados podem ser de interesse de
reguladores e profissionais de mercado, pois pelsseénte mostrardo como as caracteristicas
da relacdo contratual na qual a empresa esta éd&qdodem influenciar o comportamento
das propriedades da informacéo contabil, issorquirtdo pressuposto de que as informacgdes
contidas nas demonstracdes contdbeis séo utilizexakecisées econdmicas.

REVISAO DA LITERATURA

Esta pesquisa segue uma tendéncia consistente tedo®santeriores de analisar
qualidade da informacédo contabil na perspectivaetonhecimento assimétrico de perdas,
que é também denominado de conservadorismo condicide acordo com Ball e
Shivakumar (2005), o conservadorismo é um atriuconfere qualidade as demonstragfes
financeiras. Os seguintes estudos utilizaram medidaeconhecimento assimétrico de perdas
como forma de avaliar a qualidade da informacadatiin Ball, Robin e Wu (2000 e 2003);
Ball, Kothari e Robin (2000); Ball e Shivakumar (&); Ball, Robin e Sadka (2008); Coelho,
Galdi e Lopes (2010).

Watts (2003) define conservadorismo como a difexenQ grau de verificacdo
requerida no reconhecimento de ganhos e perdasut® eta que a forma extrema de
conservadorismo € expressa por meio da seguintemadsdiferir todos os ganhos, antecipar
todas as perdas”, tendo por base o comentéario ids Bl924, pag. 110) sobre a base de
mensuracao dos itens do balancgo patrimonial.

Basu (1997) na mesma linha define conservadorismm@ tendéncia dos contadores
de exigir maior grau de verificagcdo para reconheseboas noticias como ganhos do que
reconhecer as mas noticias como perdas.

Hendriksen e Breda (1999) dizem que essa praticadeno idéia subjacente o fato de
que o pessimismo € melhor em relagdo ao otimismteenos de divulgacéo de informacdes
financeiras. Lopes e Martins (2007) analisam queée geral é fornecer informacdes mais
confidveis aos investidores por meio de demonstsacnanceiras que ndo sejam
excessivamente otimistas.

Watts (2003) elenca quatro provaveis motivos paexisténcia do conservadorismo
na contabililidade: monitoramento de contratojilis; tributacéo; e regulacéo.

www.congressousp.fipecafi.org



S&o Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013
Congresso . R .
@ Desafios e Tendéncias
8 oo o da Normatizacdo Contabil

Contabilidade

O conservadorismo sob a perspectiva do monitoranttontratos € um mecanismo
que ameniza o risco moral causado pelos integratdeirma em um ambiente onde ha
assimetria de informacdo, assimetria de pagamedrddzontes limitados e obrigacoes
limitadas. Watts (2003) cita que essa abordagemnéais explorada em estudos sobre
conservadorismo e da o exemplo de que o conseisatppode limitar o comportamento
oportunista do gestor com relacdo a utilizacdo deodos de mensuracdo em contratos que
possam beneficiar uma parte (agente) em detrimdat@utra (principal). Contratos que
utilizam métricas contabeis podem ser, por exengalotratos de divida ou de remuneracéo.

Os processos litigiosos podem ser uma fonte ddcagglo para o conservadorismo
contabil, porque em nivel judicial a superavaliagho lucros e ativos liquidos € mais
penalizada do que a subavaliacdo. Watts (2003)regta que demonstracdes financeiras
conservadoras podem reduzir a probabilidade desuslacionados a litigios.

A relagdo entre conservadorismo e tributacdo seeald fato da metodologia de
apuracao do lucro tributavel estar ligada com aagdo do lucro societario. Tem-se dessa
maneira uma influéncia do calculo de tributos sobréucro reportado aos agentes. O
incentivo nesse caso consiste em que a anteciplc@espesas e o diferimento de receitas
postergam o pagamento de impostos e aumentamodeafoma (WATTS, 2003).

Por ultimo, acerca da relacdo entre conservadorismegulacdo, Watts (2003)
argumenta que Orgaos reguladores estdo mais sugeitaticas na hipétese das companhias
superavaliarem seus ativos do que se as compaiasaliarem. Assim, o conservadorismo
tem o potencial de reduzir os custos politicos stg®aos reguladores.

Em relacdo a estudos pontuais que visam a avafiatesncial associacdo entre estrutura
de propriedade e conservadorismo, pode-se afirm@anaditeratura é escassa. Por exemplo, no
Brasil s6 o estudo de Sarlo Netbal. (2010) estuda os efeitos da estrutura de propmleda
sobre o conservadorismo. Em nivel internacionakesgiintes estudos tratam tema correlato:
Kung et al. (2010), Bona-Sanchet al. (2011), Hawet al. (2011) e Ramalingegowda e Yu
(2012).

Haw et al. (2010) examinaram como estruturas de propriedadeectradas afetam o
conservadorismo. Por meio de dados de trezes pdiseSuropa ocidental, os autores
concluiram que: (i) companhias com controle conilpato possuem maior conservadorismo
em seus resultados do que companhias com um UGnipo gontrolador ou com estrutura de
propriedade pulverizada; e (ii) direitos sobreuxd de caixa desigualmente distribuidos entre
os diversos acionistas sao positivamente relacamadm conservadorismo. Ademais, a
grande contribuicdo do trabalho é apresentar egid&nniciais da importancia do segundo
maior acionista e das caracteristicas do blocaalaator em afetar o conservadorismo.

O trabalho de Kungt al. (2010) investigou o efeito da estrutura de prajatie sobre o
conservadorismo, por meio da andlise de companthasesas listadas em bolsa. Os
resultados indicaram que companhias com forte coraggio acionaria apresentam baixo
grau de conservadorismo. Consistente com trabahteriores, este resultado indica que
companhias com controle estatal ou alta concemtrdegoropriedade tendem a utilizar mais
informacgdes privadas para dirimir conflitos enteeagentes das companhias e, dessa forma,
demandam baixo nivel de conservadorismo. Esteiadss sdo interessantes na medida em
gue provém de uma economia emergente, a exembi@adieira.

Bona-Sancheet al. (2011) estudaram se o reconhecimento assimétequerdas em
companhias com acionista controlador depende (i)peicentual de acbes detidas pelo
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controlador e (ii) da divergéncia entre direitosvi¢o e direito sobre fluxo de caixa. Os
resultados do estudo documentaram uma relacaoiveegatre o reconhecimento assimétrico
de perdas e ambas as caracteristicas da estretpragtiedade avaliadas.

Ramalingegowda e Yu (2012) analisaram se a presngavestidores institucionais
na estrutura de propriedade influencia o grau dseawadorismo. As evidéncias analisadas
apontaram que quanto maior a presenca de invessidoie possam monitorar os gestores das
companhias maior € o conservadorismo nos result&dss relacado positiva se mostrou mais
acentuada em companhias com maiores oportunidadesesicimento e maior assimetria de
informac&o, cujo monitoramento direto da gestadoaé rificil e os beneficios da préatica do
conservadorismo engquanto mecanismo de governaogaaares.

Por fim, no Brasil, o trabalho de Sarlo Neabal. (2010) abordou uma tematica
semelhante a desenvolvida por essa pesquisa. Qoasitestigou como duas caracteristicas
da estrutura de propriedade das companhias brasjl@ concentracao de votos e o acordo de
acionistas, estdo associadas com o conservadorigteoevidéncias indicam que a
concentracdo de votos contribui para diminuir acugla conservadorismo, enquanto que o
acordo de acionistas contribui para aumentar.

HIPOTESES
Relacao entre disperséo acionaria e conservadorismo

Espera-se que quanto maior for o grau de dispas@&maria em um determinado
mercado de capitais maior a demanda por informag@etgbeis publicas (SODERSTROM,;
SUN, 2007). Além disso, supfe-se que quanto maiodemanda por informacdes
publicamente divulgadas maior é a probabilidadeddssonstracfes contabeis apresentarem
padrées de qualidade mais elevados (SODERSTROM;,6 S2N7). A presenca de
conservadorismo condicional nos resultados estéciask® a demonstracBes contdbeis de
maior qualidade (BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000). A par dessa cadeia de silogismos,
levanta-se a seguinte hipotese:

Hi.: Ha uma relacao direta entre dispersao acionagaanhecimento assimétrico de perdas.

Relacdo entre controle acionario estrangeiro e censadorismo

Evidéncias empiricas sugerem que os lucros divokyab Brasil ndo apresentam o
atributo do conservadorismo condicional (BRAGA, 2010s estudos realizados no Brasil
avaliaram as empresas de maneira conjunta, senidemrsa possibilidade de o controle
acionario ser nacional ou estrangeiro ter potend@lexplicar a presenca (auséncia) de
conservadorismo. O fato de o controle acionario estrangeiro pode alterar de forma
significativa o conjunto de incentivos que as ersgsetém para elaborar e divulgar
demonstracdes contabeis. Ball, Robin e Wu (2008ndem que os incentivos econbémicos
associados aos fatores institucionais sdo os paiscideterminantes da qualidade da
informac&o contabil. Ao considerar o argumento eestfio, tem-se a hipdtese a seguir:

H,: Ha uma relacdo direta entre controle acionaricegeiro e reconhecimento assimétrico
de perdas.

Relacao entre sistema legal do pais de origem dudrote acionario e conservadorismo
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Ball, Kothari e Robin (2000) defendem que a conigdo do ambiente institucional
no qual a empresa opera € o principal fator detemé da qualidade da informacéao contébil.
A literatura apresenta fortes evidéncias de queadidpde da informacédo contébil é maior em
paises com sistema legaimmon law (SODERSTROM; SUN, 2007). Espera-se nesse caso
qgue o fato do sistema legal do pais de origem dtrale acionario ser do tipgmmon law
tenha potencial de afetar a qualidade das demgfssacontabeis divulgadas no mercado
brasileiro. A presenca de conservadorismo conditions resultados estd associada a
demonstracdes contabeis de maior qualidade, coaf@mestacado. A partir desse contexto,
formula-se a seguinte hipotese:

Hs: Ha uma relacao direta entre sistema legal dode@igem do controle acionario do tipo
common law e reconhecimento assimétrico de perdas.

DADOS E METODOLOGIA
Amostra, tempo e dados

A amostra deste estudo foi formada por 283 compandibertas nao financeiras com
acOes negociadas na BM&FBovespa com registro dermem banco de dados Economatica
ativo. As companhias que apresentaraissing value nas variaveis lucro por agdo e retorno
foram excluidas da amostra. Foram excluidos tamtiramostra osutliers (observacoes
abaixo [acima] do 2°[99°] percentil).

Foi analisado o periodo de 2010 a 2011. Este dertgoral teve como objetivo
controlar a variavel padrées contabeis (ado¢admdasas internacionais de contabilidade). A
exclusdo das companhias financeiras também tevéjaiiv@ deixar constante entre as
empresas do estudo a variavel padrdes contdbaessamgenda de convergéncia as normas
internacionais das companhias reguladas pelo Baeotral (BACEN) é diferente da agenda
da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

Os dados contabeis (lucro por acdo) e de mercantac@m) foram coletados no
Economética. Os dados referentes a configurac@stiatura de propriedade ([i] dispersao,
[ii] controle estrangeiro e [iii] sistema legal dais de origem do controle) foram coletados no
Formulario de Referéncia por meio do site da CVMclassificacdo dos paises em funcéo do
sistema legal foi realizada a partir do levantameiat Grupo de Pesquisa em Sistemas Legais
“JuriGlobe” da Universidade de Ottatva

Variavel dependente — reconhecimento assimétricpdelas

O reconhecimento assimétrico de perdas é a vardepéndente desta pesquisa,
também denominado de conservadorismo condicionalmd@delo de Basu (1997) foi
empregado como forma de avaliar a propensdo mediacdmpanhias em reconhecer de
maneira assimétrica as perdas econdmicas, emdorhastudos anteriores.

O modelo de Basu (1997) pode ser visualizado arsegu
Lucrg, =By +B,D;, +B, Ret; +B,D;, [Ret; +¢;,

Em que:

! http://www.cvm.gov.br/
? http://www.juriglobe.ca/
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Lucro;;: resultado por agéo da firma i no periodo t divadietlo preco da acao no periodo t-
1; Dit: variavel binaria que assume valor 1 se o retosam@&@mico da acéo da firma i no
periodo t for negativo (Ret< 0) e valor O se o retorno for positivo ou nuRe{(; > 0); Ret;;:
retorno econdémico anuala acdo da firma i no periodctt;: termo de erro da regressao.

Segundo explica Basu (1997), os retornos econéns@osaplicados comaroxies de
boas e mas noticias, isso considerando que osspos acdes refletem toda informacéo
relevante disponivel no mercado. Nesse caso, aatdtenegressao reversa lucro/retorno visa
verificar se a variacdo do lucro é mais sensiveh@s noticias do que as boas noticias.

De acordo com Basu (1997), a presenca de conseistadocondicional € detectada
por meio do coeficiente da variavel i{Ret;” (Ps). Roychowdhury e Watts (2007)
argumentam que a existéncia de conservadorismacenpm§p, + B3 > p.. Logo, B3 > 0.
Nessa linha, Dechow, Ge e Schrand (2010) intenpre@e um maiors implica em
reconhecimento assimétrico de perdas mais tempedivAhmed, Neel e Wang (2012)
analisam que urfiz negativo indica reducao ou adiamento no reconhatimassimeétrico de
perdas.

Exemplos de trabalhos aplicaram o modelo de Ba@Qirjlcomo métrica de qualidade
da informagé&o: Ball, Robin e Wu (2000 e 2003); Bithari e Robin (2000); Christensen,
Lee e Walker (2008); Ball, Robin e Sadka (2008)hena&d, Neel e Wang (2012). H4 também
modelos com forma semelhante adaptados a partiradielo de Basu, como o desenvolvido
por Ball e Shivakumar (2005 e 2006).

Variavel independente — configuracéo da estrutura gropriedade

A configuracdo da estrutura de propriedade € @awariexplicativa deste estudo. Esta
variavel foi avaliada em trés aspectos: disperséonaria (DA), controle acionario
estrangeiro (CE) e sistema legal do pais de ori@eontrole acionario (SL).

A variavel foi operacionalizada em funcdo dos amsecitados da seguinte maneira:
DA: varidvel binaria que assume valor 1 se houuséacia de acionista com mais de 50% de
acOes ordinarias e valor 0 nas demais situacdesyaiavel binaria que assume valor 1 se 0
controle acionario for estrangeiro e valor 0 seontle acionério for brasileiro (incluindo
controle estatal); SL: variavel binaria que assuwaler 1 se o sistema legal do pais de origem
do controle acionario for classificado cowammon law e valor 0 nas demais situagdes.

Ha duas potenciais limitacdes na caracterizacaeadavel estrutura de propriedade.
A primeira € que nao foi levada em consideracdmrradcéo de blocos de controle por meio
de acordo de acionistas. A segunda é que o callzulmoncentracdo acionaria foi realizado
levando-se em consideragao apenas a participaggta dos acionistas. Portanto, essas duas
limitacbes de forma conjunta tendem a subestimgrao de concentracdo da estrutura de
propriedade das companhias.

Modelo empirico geral

O modelo de Basu (1997) adaptado ao problema dgiigaspode ser visualizado a
sequir.

* Este trabalho utiliza retornos anuais acumuladd®8 atdezembro.
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Lucro, =B, +B,D;, +B, Ret;, +B;D;, [Ret;,
+B4CEFi),t +BSCEFi),t |:IDi,t +[36CEFi),t DReti,t +B7CEFi),t DDi,t DReti,t T&,

Em que:

Lucro;;: resultado por acéao da firma i no periodo t divadietlo preco da acéo no periodo t-
1; Di;: variavel binaria que assume valor 1 se o retomam@mico da acdo da firma i no
periodo t for negativo (Ret< 0) e valor 0 se o retorno for positivo ou nuRe{(; > 0); Ret;;:
retorno econdmico anual da agcéo da firma i no dertpCEP, ;: configuracdo da estrutura de
propriedade da firma i no periodo t — variavel bmavaliada em trés aspectos: i) dispersao,
i) controle estrangeiro e iii) sistema legal déspde origem do control€&;: termo de erro.

Os coeficiente$o, 1, B2 € P3 € as respectivas variaveis se referem ao modigjmailr
de Basu (1997). Os coeficien{gs s, Ps € 7 € as respectivas variaveis se referem a interacao
entre o0 modelo original e a variavel explicativafiguracao da estrutura de propriedade. Os
coeficientes de verificagdo da presenca de condgerngano safs e 37, conforme destacado.

Modelos empiricos especificos

O modelo de Basu (1997) adaptado para operacianalizeste da hipotese H,j
pode ser visualizado a seguir — dispersdo acianaria

Lucro, =B, +B,D,, +B, Ret;, +B,D;, [Ret;,
+(3,DA;, +B;DA, [D;, +B,DA;, [Ret;, +f,DA, [D;, [Ret;, +¢

Em que:

Lucroi;: resultado por agéo da firma i no periodo t divadietlo preco da acao no periodo t-
1; Dis: variavel binaria que assume valor 1 se o retosam@&@mico da acédo da firma i no
periodo t for negativo (Ret< 0) e valor O se o retorno for positivo ou nuRe{(; > 0); Ret;;:
retorno econémico anual da acéo da firma i no gerfpDA;;: disperséo acionaria da firma i
no periodo t — variavel binaria que assume valse houver auséncia de acionista com mais
de 50% de ac¢Oes ordinarias e valor 0 nas dema;6es§;;: termo de erro da regressao.

O modelo de Basu (1997) adaptado para operacianalizeste da hipotese Bi,j
pode ser visualizado a seguir — controle aciorestoangeiro.

Lucrg, =B, +B,D,, +B, Ret;, +B;D;, [Ret;,
+B,CE, +B:CE, [D;, +B,CE [Ret,, +f3,CE (D, [Ret;, +¢,,

Em que:

Lucroi;: resultado por agéo da firma i no periodo t divadietlo preco da acao no periodo t-
1; Dit: variavel binaria que assume valor 1 se o retosam@&@mico da acédo da firma i no
periodo t for negativo (Ret< 0) e valor O se o retorno for positivo ou nuRe{(; > 0); Ret;;:
retorno econdmico anual da acéo da firma i no derfipCE; ;. controle acionario estrangeiro
da firma i no periodo t — variavel binaria que asswalor 1 se o controle for estrangeiro e
valor 0 se o controle for brasileiro (incluindo tmte estatal)§;: termo de erro da regresséo.

O modelo de Basu (1997) adaptado para operacianalizeste da hip6tese B3
pode ser visualizado a seguir — sistema legal @odeorigem do controle acionario.
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Lucrg, =B, +B,D;, +B, Ret;, +B;D;, [Ret;,
+B,SL,, +B:SL;, [D;, +BeSL;, [Ret;  +B,SL;, (D, [Ret;, +€,,
Em que:

Lucro;;: resultado por acéo da firma i no periodo t divadielo preco da acéo no periodo t-
1; Di;: variavel binaria que assume valor 1 se o retomam@mico da acdo da firma i no
periodo t for negativo (Ret< 0) e valor 0 se o retorno for positivo ou nuRe{(; > 0); Ret;;:
retorno econdmico anual da ag¢do da firma i no derip SL;;: sistema legal do pais de
origem do controle acionario da firma i no periodovariavel binaria que assume valor 1 se
o sistema legal for classificado corwmmmon law e valor O nas demais situago&g; erro.

RESULTADOS
Estatisticas descritivas
A Tabela 1 mostra estatisticas das variaveis LadRetorno para a amostra completa.

Tabela 1- Estatisticas descritivas (Lucro e Retorno)

Média Desvio Minimo Maximo
Lucro* -0.033 0.484 -4.627 0.864
Retorno** 0.042 0.363 -0.651 1.575

* Resultado por acdo em t dividido pelo preco dioagm t-1
** Retorno anual [(prego em t — prego em t-1) /gorem t-1]

A Tabela 2 apresenta estatisticas da variavel Bidpepara a amostra completa.

Tabela 2— Estatisticas descritivas (Dispersao acionaria)

Variavel: dispersao aciondria

Resposta 1* Resposta 0** Total
Frequéncia absoluta 213 314 527
Frequéncia relativa 40.4% 59.6% 100%

* Auséncia de acionista com mais de 50% de ac@btsdias
** Presenca de acionista com mais de 50% de agilasanias

Observa-se que aproximadamente 60% das observalmesstudo apresentam
acionista com mais de 50% de ac¢fes ordinariass Esselltados confirmam os comentéarios
de Coelho, Galdi e Lopes (2010) sobre as carattagsdo ambiente institucional brasileiro,
onde ha consideravel concentracdo acionaria. Awelracima foi construida pela analise da
estrutura de propriedade direta. Logo, corre-gecm ide desconsiderar participacdes indiretas
relevantes e acordo de acionistas que podem auneeptacentual de presenca de acionistas
com mais de 50% de acdes ordinarias (Respostaabeld 2). Assim, o grau de concentracao
acionaria tende a estar subavaliado. O pior ceséria a superavaliacdo da concentracao.

A Tabela 3 apresenta estatisticas da variavel Glenticionario estrangeiro para a
subamostra de empresas com presenca de acionistaais de 50% de acdes ordinarias.
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Tabela 3— Estatisticas descritivas (Controle acionarica@sfeiro)

Variavel: controle acionario estrangeiro

Resposta 1* Resposta 0** Total
Frequéncia absoluta 28 286 314
Frequéncia relativa 8.9% 91.1% 100%

* Controle acionario estrangeiro
** Controle acionario brasileiro

Verifica-se que cerca de 9% das observagOes ddcestum presenca de acionista com
mais de 50% de acOes ordinarias apresentam coestilngeiro, sendo a maioria brasileiro.
Destaca-se que foi analisada apenas a estrutymapieedade direta.

A Tabela 4 apresenta estatisticas descritivas daveh Sistema legal do pais de
origem do controle acionario para a subamostrangf@esas com presenca de acionista com
mais de 50% de acfes ordinarias.

Tabela 4— Estatisticas descritivas (Sistema legal do gaisrigem do controle acionario)

Variavel: sistema legal do pais de origem do cdai@oionrio

Resposta 1* Resposta 0** Total
Frequéncia absoluta 17 297 314
Frequéncia relativa 5.4% 94.6% 100%

* Sistema legatommon law
** Demais sistemas legais

Constata-se que pouco mais de 5% das observacOestddo com presenca de
acionista com mais de 50% de acdes ordinérias t&mstema legal do pais de origem do
controle classificado commmmon law, o que esta em linha com o resultado da Tabedn3,
gue a maioria dos controladores é do Brasil, asfemma legal é classificado coroade law.

A Tabela 5 mostra os resultados do modelo de BE29irj para a amostra completa.

Tabela 5— Conservadorismo condicional [Basu (1997)]

Lucrg= Bo + B1Di; + B2Ret, + BsDirRet, + €,

L Bo B1 B2 Bs
Variavel
C D Ret DRet

Coeficiente -0.002 -0.030 -0.057 0.113
Sig 0.897 0.384 0.244 0.418
R? ajustado 0.898

F (Sig) 0.000

Observacoes 527

Regresséo com dados em painel estimada pelo métsdminimos quadrados ordindrios. Painel desbaaioce
Efeitos fixos. Erros padréo robustos. 283 unidaf#esorte transversal.

Os resultados da Tabela 5 indicam que ndo ha sleaisconhecimento assimétrico de
perdas para a amostra completa com base no coéficdem significancia estatistiga(sig >
0,10). Estes resultados levantam questionamentespaito da auséncia de conservadorismo
no Brasil. Sendo assim, infere-se inicialmente @@ ha demanda por resultados contabeis
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com o atributo do conservadorismo. Estas evidérest® de acordo com estudos anteriores
desenvolvidos. Uma possivel fonte de explicacda psse fendbmeno é avaliacdo da demanda
e oferta de informacdes contabeis. Coelho, Galdpes (2010) analisam que ha uma baixa
demanda por informacdes de alta qualidade decerm@mtarranjo institucional brasileiro.
Uma das caracteristicas desse arranjo é a cong@mtagionaria. Espera-se que companhias
com estrutura de propriedade concentrada afeteforo@ negativa a demanda por nimeros
contébeis e, consequentemente, ndo tenham incepidwa reportar resultados conservadores.

A Tabela 6 mostra os efeitos da disperséo aciosabiee o conservadorismo.

Tabela 6— Efeitos da dispersao acionaria

Lucrg;= Po + B1Di; + BoRet; + PsDirRet + P4DA;; + BsDA;'Di¢ + BsDA rRet + BsDA;DirRet + €

. Po P P2 Ps Pa Ps Pe P

Varivel

C D Ret DRet DA DAD DA-Ret DAD-Ret
Coeficiente 0.007 -0.060 -0.036 -0.087 -0.031 0.101 -0.026 0.497
Sig 0.787 0.162 0.463 0.668 0.588 0.081 0.782 0.038
R? ajustado 0.899
F (Sig) 0.000
Observacdes 527

Regressdo com dados em painel estimada pelo métsdminimos quadrados ordinarios. Painel desbaaoce
Efeitos fixos. Erros padrao robustos. 283 unidalesorte transversal.

Os resultados da Tabela 6 indicam que ndo ha sleaisconhecimento assimétrico de
perdas para a amostra completa com base no coéficgem significancia estatistiga(sig >
0,10), em linha com os resultados da Tabela 5.

O coeficiente positivo e significativl; (sig < 0,05) indica que ha sinais de
reconhecimento assimétrico de perdas para as essprem auséncia de acionista com mais
de 50% de acOes ordinarias em sua estrutura deqatage.

Estes resultados sugerem que quanto maior o gralisdersdo acionaria maior € a
demanda por informacdes contabeis divulgadas @ubéate, partindo da premissa de que
uma maior demanda pode incentivar a divulgacamfibenacdes de maior qualidade e, por
consequéncia, niumeros contabeis conservadores.

Os resultados da Tabela 6 estédo alinhados comcosteados por Kungt al. (2010),
em que as evidéncias indicaram que companhias @aendoncentragdo acionaria apresentam
baixo grau de conservadorismo. Uma das explicguéeso resultado da pesquisa de Keing
al. (2010) pode ser aplicada ao estudo em questaan@e@s autores, companhias com alta
concentracdo de propriedade tendem a utilizar nmigbes privadas para dirimir conflitos
entre os agentes e, assim, demandam baixo conedsrad. Outro trabalho com resultados
similares € o de Bona-Sanchez et al. (2011), emf@judocumentada uma relacdo negativa
entre concentracao acionaria e conservadorismo.

Destaca-se ainda que na revisédo da literatura eramnfencontrados resultados com
direcéo inversa da esperada para a relacdo etueues de propriedade e conservadorismo.

A tabela 7 mostra os efeitos do controle acion@stcangeiro sobre o conservadorismo
para a subamostra de companhias com presencaotéstcicom mais de 50% de acdes com
direito a voto.
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Tabela 7— Efeitos do controle acionario estrangeiro

Lucrg= Bo + B1Di; + B2Ret, + BsDirRet, + BsCE ¢ Di; + BeCE v Ret; + B;CE D Ret + €

. Bo B1 B2 Bs Bs Bs Bz
Variavel
C D Ret DRet CED CERet CED-Ret

Coeficiente -0.010 -0.137 -0.078 -0.119 0.261 -9.01 1.009
Sig 0.801 0.081 0.339 0.589 0.018 0.892 0.032
R? ajustado 0.878

F (Sig) 0.000

Observacdes 314

Regressdo com dados em painel estimada pelo métsdminimos quadrados ordinarios. Painel desbaaoce
Efeitos fixos. Erros padrao robustos. 171 unidalesorte transversal. A variavel “CH3,J foi excluida em
decorréncia da colinearidade apresentada.

Os resultados da Tabela 7 indicam que ndo ha sleaisconhecimento assimétrico de
perdas para a subamostra de firmas com presengeia@sta com mais de 50% de acoes
ordinarias com base no coeficiente sem significamdtatisticgd; (sig > 0,10), de forma
semelhante aos resultados apresentados nas Taleetas

O coeficientel; (sig < 0,05) indica que ha sinais de conservadmrigara as empresas
que estao sob controle estrangeiro.

Estes resultados sinalizam que o controle estrampgessivelmente alterou o conjunto
de incentivos que as companhias tém para rep@saitados contabeis mais conservadores.
Tem-se uma evidéncia de que a classificacdo doateracionario em nacional ou estrangeiro
teve potencial de explicar a variavel conservaduisEsta evidéncia € inédita, pois estudos
anteriores ndo se preocuparam em analisar se enaidade do controle acionério poderia
influenciar a qualidade das informacdes contabeigghdas em um determinado ambiente.

Sendo assim, o ambiente institucional do controlergrio e seus incentivos foram
mais preponderantes do que os incentivos prop@admspelo ambiente no qual a companhia
opera e esta reportando suas demonstracdes firempara explicar o conservadorismo.

A Tabela 8 mostra os efeitos do sistema legal @ g origem do controle acionario
sobre o conservadorismo para a subamostra de exame@s presenca de acionista com mais
de 50% de ac¢bes ordinarias.

Tabela 8- Efeitos do sistema legal do pais de origem dadrofe acionario

Lucro = Bo + 1D + P2Ret; + BsDirRety + BsSLiDiy + PeSLirRet + BrSLi¢DirRet + €

. Bo B1 B2 Bs Bs Bs Bz
Variavel
C D Ret DRet SLD SL-Ret SL:D-Ret

Coeficiente -0.007 -0.137 -0.085 -0.112 0.255 -0.01 1.068
Sig 0.842 0.076 0.213 0.603 0.040 0.971 0.097
R? ajustado 0.878

F (Sig) 0.000

Observacdes 314

Regressdo com dados em painel estimada pelo métsdminimos quadrados ordinarios. Painel desbaaoce
Efeitos fixos. Erros padrao robustos. 171 unidatesorte transversal. A variavel “SLB,j foi excluida em
decorréncia da colinearidade apresentada.
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Os resultados da Tabela 8 indicam que ndo ha sleaisconhecimento assimétrico de
perdas para a subamostra de firmas com presengeia@sta com mais de 50% de acoes
ordinarias com base no coeficiente sem significamdtatisticgd; (sig > 0,10), de forma
semelhante aos resultados apresentados nas Tapélas/.

O coeficienteB; (sig < 0,10) aponta indicios de conservadorisnta pa empresas em
gue o sistema legal do pais de origem do contamario é do tip@ommon law.

Estes resultados indicam que o fato do sistemd teggais de origem do controle
acionario ser classificado commmmon law teve potencial de afetar a qualidade das
demonstracdes contabeis divulgadas no mercadddmasEstas evidéncias estdo alinhadas
de certa forma com a ideia de Ball, Kothari e RdR@00), em que os fatores institucionais
sao os principais determinantes da qualidade a@anmaicdo contabil e que os resultados em
paisesommon law apresentam o atributo do conservadorismo.

Destaca-se que a abordagem deste estudo € deitipo country, enquanto que a do
estudo de Ball, Kothari e Robin (2000) foi do tiggoss country. No caso do presente estudo,
a variavel ambiente institucional é constante rdifemente de Ball, Kothari e Robin (2000).

Uma possivel explicacdo para o resultado obsereagioe os controladores oriundos
de paises com sistema legal classificado cconmenon law de alguma forma influenciaram as
propriedades dos numeros contabeis apresentadasneambiente institucional com fracos
incentivos a divulgacédo de resultados contabeisarwadores.

CONCLUSAO

Esta pesquisa empirica teve como objetivo prin@paliar os efeitos da configuracao
da estrutura de propriedade sobre o reconhecinessionétrico de perdas das companhias
que operam no Brasil. Foram avaliados dados costdde mercado e de composicao
acionaria de uma amostra de 283 empresas com agd@g&FBOVESPA no periodo entre
2010-2011. Destaca-se ainda que estas conclusdesfeéentes apenas a amostra avaliada e
ao periodo analisado, pois o processo de amostragerioi aleatorio.

Os resultados analisados confirmaram as hipotesastadas, mostrando que hd uma
relacdo direta entre (i) dispersdo acionaria,cintrole acionario estrangeiro e (iii) sistema
legal do pais de origem do controle acionario go ¢ommon law e conservadorismo. Estes
resultados sdo semelhantes aos documentados rpsspesde Kungt al. (2010) e Bona-
Sanchez et al. (2011). Em ambos, a concentrac@o&@ afetou negativamente o grau de
conservadorismo nos resultados.

Conclui-se a partir das evidéncias encontradasageenfiguracao da estrutura de
propriedade tem o potencial de afetar o conserisdor de maneira significativa. Esta
conclusdo estd em linha com os argumentos e agénevdd que sugerem que os fatores
institucionais associados aos incentivos no nigdlirdha sdo os principais determinantes do
comportamento das propriedades dos niumeros cost@@eil; KOTHARI; ROBIN, 2000).

A principal limitacdo deste estudo esta relacionad@aotencial subestimacdo da
concentracdo da estrutura de propriedade em fude&@) serem analisadas as estruturas
diretas apenas e de (ii) ndo serem consideradasardos de acionistas. Estas observacoes
dao espaco para o desenvolvimento de estudos sutas aprofundados no que diz respeito
a avaliacao da estrutura de propriedade.
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N&o obstante, € razoavel inferir que analisar essmstros aspectos da configuragédo
da estrutura de propriedade venha trazer explisagbbre diversas decisdes corporativas,
entre elas as relacionadas as escolhas contdhmisafgtam diretamente as propriedades
estatisticas das informacdes contabeis divulgadas.
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