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Resumo

A presente pesquisa procurou identificar se o grau de conservadorismo utilizado pelas empresas
que estdo listadas no Novo Mercado ¢ maior do que o conservadorismo utilizado pelas demais
empresas que fazem parte dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa. O
conservadorismo ¢ um dos atributos da contabilidade, e seu objetivo ¢ fazer com que as
informacdes contdbeis sejam mais confiaveis. Como modelo, aplicou-se o de Basu (1997), que

UIGIIAREE |, 1,200 0 Modelo Reverso de Lucros Associados a Retornos. A fim de mensurar o efeito da
classificagdo das empresas, acrescentou-se uma variavel dummy ao modelo original de Basu
(1997), que assumiu valor 1 para empresas do Novo Mercado e zero nos demais casos. Os dados
coletados correspondem ao periodo de 2010 a 2019, e os resultados demonstram que o grau de
conservadorismo utilizado pelas empresas que estdo listadas no Novo Mercado ¢ maior do que
das empresas dos Niveis 1 e 2, que pode ser explicado pelo fato de empresas do Novo Mercado
possuirem melhores praticas de governanga corporativa. Como contribuicao deste trabalho, foi
possivel observar que a contabilidade, utilizando mecanismos como o conservadorismo, pode
influenciar os resultados das companhias e, portanto, logo empresas classificadas em niveis
mais elevados de governanga corporativa possuem praticas mais conservadoras.

-busca identificar a existéncia de assimetria de reconhecimento entre a boas e as mas noticias,
0
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Abstract

This research sought to identify whether the degree of conservatism used by companies listed
on the Novo Mercado is greater than the conservatism used by other companies that are part of
the Differentiated Levels of Corporate Governance. Conservatism is one of the attributes of
accounting, and its objective is to make accounting information more reliable. As a model, the
one by Basu (1997) was applied, which seeks to identify the existence of a recognition
asymmetry between good and bad news, using the Reverse Model of Profits Associated with
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Returns. In order to measure the effect of the classification of companies, a dummy variable
was added to the original model by Basu (1997), which assumed a value of 1 for Novo Mercado
companies and zero in the other cases. The data collected correspond to the period from 2010
to 2019, and the results show that the degree of conservatism used by companies that are listed
on the Novo Mercado is greater than that of companies in Levels 1 and 2, which can be
explained by the fact that companies in the Novo Mercado have better corporate governance
practices. As a contribution of this work, it was possible to observe that accounting, using
mechanisms such as conservatism, can influence the results of companies and, therefore,
companies classified in higher levels of corporate governance have more conservative
practices.

Keywords: accounting conservatism; corporate governance; new market.

1 Introducao

Para assegurar maior transparéncia e confiabilidade aos detentores de capital,
mecanismos de governancga corporativa sao implementados, buscando proteger os acionistas de
uma possivel espoliacdo por parte dos responsaveis pela administracao (SHLEIFER; VISHNY,
1997). Como resultado, espera-se que um maior alinhamento de interesses nas organizagoes
resulte em possiveis reducdes de custo de agéncia e em aumento do valor das companhias
(SILVEIRA, 2004).

Diante desse cenario, a B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo) estabeleceu niveis especificos de
governanga corporativa para as empresas que possuem acgdes negociadas. Dessa forma, os
esfor¢os direcionados ao desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil resultaram na
criacdo de niveis que exigem maior comprometimento com as “boas praticas de governanga
corporativa”.

Assim, foram criados trés niveis de classificagdes para as empresas listadas na B3: Nivel
1, Nivel 2 e Novo Mercado, de forma que o Nivel 1 possui menor grau de exigéncias, como por
exemplo composi¢ao do Conselho de Administragdo, implementacdo de Comité de Auditoria,
Auditoria interna e fun¢des de Compliance, que sdo obrigatorias as empresas do Novo Mercado.
Os segmentos especiais de listagem da B3 foram criados quando se percebeu que, para
desenvolver o mercado de capitais brasileiro, era preciso ter segmentos adequados aos
diferentes perfis de empresas.

Para todos esses segmentos existem regras de governanga corporativa diferenciadas.
Essas regras vao além das obrigagdes que as companhias t€ém perante a Lei das Sociedades por
Acgdes e tém como principal objetivo melhorar a avaliacdo daquelas que decidem aderir,
voluntariamente, a um desses segmentos de listagem. Através desses niveis seria possivel
classificar as empresas de acordo com o nimero de obrigacdes adicionais a legislagdo brasileira,
implicando em uma possivel orientagdo para o mercado.

O uso da contabilidade como mecanismo de prote¢ao dos acionistas encontra respaldo
teorico na medida em que se entende que existem divergéncias entre os interesses dos
administradores das empresas e os interesses dos acionistas. Devido a essa divergéncia, torna-
se inevitavel estabelecer instrumentos de monitoramento e controle dos recursos sob gestdo
desses administradores. O instrumento fundamental para preservar o interesse dos acionistas €
a contabilidade, que se incorpora no contexto da governanga corporativa (ARRUDA et al.,
2015).

Lopes e Martins (2005), ao abordarem a assimetria informacional e as divergéncias de
interesses pela oOtica da Teoria da Agéncia, afirmam que conflitos de interesses podem ser
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reduzidos por meio de informagdes contdbeis que corroborem com uma maior transparéncia
dos acontecimentos ocorridos dentro da companbhia.

Os alicerces conceituais da contabilidade sdo concebidos por um conjunto de
caracteristicas qualitativas que buscam orientar a elaboracao de informagdes tteis para a tomada
de decisoes. Conforme Almeida (2010), a capacidade informativa contida nas demonstracdes
contabeis — também conhecida como informativeness - pode ser observada por varias métricas,
dentre elas: relevancia da informacao contabil (value relevance), tempestividade dos nimeros
contabeis (timeliness), conservadorismo condicional (conditional conservatism) e
gerenciamento de resultados (earnings mangement).

Neste sentido, um dos principios utilizado para tentar tornar as informagdes mais
confiaveis ¢ o conservadorismo (BASU, 1997). Watts (2003a) explica que uma das principais
funcdes do conservadorismo consiste em proteger os detentores de capital por limitar agdes
oportunistas dos gestores, que muitas vezes possuem parte de sua remuneraciao atrelada a
variaveis contabeis, direta ou indiretamente. Sobre esse assunto, Lopes e Martins (2005)
arguiam que a utilizacao do principio do conservadorismo pela contabilidade ¢ fundamental
para que a confiabilidade e a transparéncia promovidas pela governanga corporativa consigam
ser atingidas, pois coibiria a agdo dos gestores da empresa, os quais apresentariam a tendéncia
de serem otimistas.

Caso haja a aplicagdo do principio do conservadorismo, um maior grau de
verificabilidade sera exigido para o reconhecimento de ativos e receitas, se comparado ao grau
exigido para passivos e despesas (WATTS, 2003a). Basu (1997) define que o conservadorismo
se apresenta quando ha o reconhecimento de mds noticias de forma mais oportuna que o
reconhecimento de boas noticias, em relacao aos fluxos futuros de caixa. O autor apresentou
evidéncias empiricas de tal reconhecimento assimétrico e desenvolveu um modelo capaz de
capta-lo.

Sendo assim, ao considerar que o conservadorismo possui uma fun¢ao contratual, seria
possivel esperar alguma relacdo com a estrutura de governanca corporativa das entidades
(BEEKES et al., 2004). Ahmed e Duellman (2007) apresentam evidéncias de que as
caracteristicas do conselho de administragcao possuem relagdo com o nivel de conservadorismo
das firmas.

Diante dessas afirmagdes, em conjunto com os esfor¢os do mercado brasileiro acerca da
governanga corporativa, ¢ possivel apresentar o seguinte questionamento: empresas
classificadas no Novo Mercado possuem um maior grau de conservadorismo do que as
empresas dos Niveis I e 2?7 Assim, o objetivo desta pesquisa consiste em analisar se existem
diferencas entre o grau de conservadorismo utilizado pelas empresas classificadas no Novo
Mercado e das empresas classificadas nos Niveis 1 e 2.

A literatura especializada sugere que exista relagdo entre a governanga corporativa e a
qualidade da informagdo contébil, no sentido em que os mecanismos de governanca tenderiam
a melhorar a qualidade da informagao contdbil. Ahmed e Duellman (2007) afirmam e trazem
evidéncias empiricas de que o conservadorismo contabil ¢ maior quanto melhores forem os
mecanismos de governanga.

Almeida, Scalzer e Costa (2008) pesquisaram as empresas brasileiras que aderiram aos
Niveis Diferenciados de Governanca da B3, e identificaram que estas apresentaram maior
conservadorismo que as demais. Contudo, os autores ndo observaram se empresas do Novo
Mercado apresentariam praticas mais conservadoras se comparadas as empresas dos Niveis 1 e
2,uma vez que as companhias que aderiram ao Novo Mercado devem adotar as chamadas “boas
praticas de Governanga Corporativa” e poderiam divulgar informag¢des mais conservadoras ao
mercado. Dessa forma, o presente trabalho busca preencher tal lacuna na literatura.
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Do ponto de vista do usuario da informagao contabil, os resultados do estudo podem
contribuir para evidenciar se existe diferenca nas praticas de conservadorismo entre as empresas
selecionadas, fazendo com que suas decisdes considerem o efeito da variagcao dessa pratica ao
analisar os numeros contabeis.

Portanto, o presente trabalho pretende relacionar a governanga corporativa € o
direcionamento supostamente presente nos modelos contdbeis: o conservadorismo. Com isso,
serd possivel analisar se as empresas participantes do Novo Mercado estabelecido pela [B]* —
Brasil, Bolsa e Balcdo (por terem emprego de uma maior quantidade de mecanismos de
governanga corporativa e transparéncia) divulgariam informagdes mais conservadoras ao
mercado, se comparadas as empresas participantes dos Niveis 1 e 2.

2 Governanca Corporativa

A governanga corporativa pode ser entendida como um conjunto de mecanismos
voltados para a prote¢do dos acionistas e prevencdo dos possiveis conflitos de agéncia
(SHLEIFER; VISHNY, 1997), ou seja, um conjunto de artificios de incentivos e controle que
busca harmonizar a relagdo entre acionistas e gestores através da reducdo de problemas de
agéncia, numa situacao em que ha separagao entre propriedade e gestao.

Devido as diferengas que existem entre os interesses € os incentivos dos gestores,
acionistas e demais usuarios, os mecanismos de governanga corporativa sao aplicados a fim de
reduzir os conflitos de agéncia através de uma gestao eficiente de monitorizagdo dos contratos
(LARA; OSMA; PENALVA, 2009). Conforme Denis e Mcconnell (2003), esses mecanismos
se caracterizam como internos (conselho de administragdo e participantes da estrutura acionaria
da empresa) ou externos a companhia (mercado externo para controle corporativo e sistema
legal/regulatorio).

As ferramentas de governanca internas sao varidveis endogenas das empresas, tais como
o sistema de remuneracdo, o conselho de administragdo e a estrutura de propriedade, por
exemplo. J& os mecanismos externos sao varidveis exogenas, tais como mercado de aquisi¢des
hostil, mercado de trabalho competitivo, relatérios contabeis periodicos, entre outros
(SILVEIRA, 2004).

De acordo com o IBGC (2015), os principios basicos da Governanga Corporativa
permeiam, em maior ou em menor grau, toda as praticas do Codigo das melhores praticas de
governanga corporativa, e sua adequada adocao resulta em um clima de confianga e também
certeza tanto internamente como nas relagdes com terceiros. Ainda de acordo com o IBGC
(2015), sdo quatro os principios da Governanga Corporativa: transparéncia, equidade, prestagao
de contas e responsabilidade corporativa.

Transparéncia reside na disponibilizagdo das informacdes da organizacao para as partes
interessadas, que sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas por disposi¢des de
legislagao ou regulamentos. Equidade caracteriza-se pelo tratamento justo e isondomico de todos
os socios e demais partes interessadas (stakeholders), levando em consideragdo seus direitos,
deveres, necessidades, interesses e expectativas (IBGC, 2015).

Os agentes de governanga precisam realizar prestacdes de contas de sua atuagdo de
modo claro, compreensivel e tempestivo, assumindo totalmente as consequéncias de seus atos
e omissdes, e atuando de forma diligente e responsavel no ambito dos seus papéis. Além disso,
os agentes devem =zelar pela viabilidade economico-financeira das empresas, diminuir
externalidades negativas e aumentar as positivas, levando em consideracgao os diversos capitais
(financeiro, intelectual, humano, social e ambiental, por exemplo) no seu modelo de negdcios
e no curto, médio e longo prazo (IBGC, 2015).

No mercado de capitais do Brasil, a B3 estabeleceu mecanismos internos adicionais
defronte aos utilizados internacionalmente, com o propdsito de fornecer aos investidores
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melhorias nas praticas de governanga corporativa. Nesse contexto, em 2001, foram criados s
Niveis Diferenciais de Governanca Corporativa, onde as companhias aderem de forma
voluntaria as suas normas de conduta, levando em consideragao regulamentos especificos que
prezam pela transparéncia, equidade e qualidade das informagdes contabeis (JACQUES et al.,
2011).

De acordo com Gongalves et al. (2008), com a adesdo das empresas aos Niveis
Diferenciais de Governanga Corporativa, os investidores teriam maior seguranga para fazer
seus investimentos com a redu¢do do nivel de incerteza em relacdo a espolia¢do de seu capital
investido e as empresas aumentariam o nivel de qualidade de suas informag¢des. As companhias
listadas nesses segmentos se comprometem a realizar melhorias nas praticas de governancga
corporativa, ampliando os direitos dos acionistas minoritarios e aumentando a transparéncia das
informagdes divulgadas no mercado.

2.1 Niveis Diferenciados de Governanc¢a Corporativa

As empresas listadas no segmento no Nivel 1 de Governanga Corporativa devem adotar
pratica que favoregam a transparéncia e permitam o acesso as informagdes pelos investidores.
Dessa forma, divulgam informagdes adicionais as exigidas em lei — um calendario anual de
eventos corporativos, por exemplo (B3, 2020).

A adesao das companhias aos Niveis 1 ou 2 depende do grau do compromisso assumido
e ¢ formalizado por meio de um contrato entre a companhia e a B3. As companhias que estdo
classificadas no Nivel 1 devem apresentar melhorias na prestagao de informagdes ao mercado
e promover dispersdo do controle acionario.

O segmento de listagem Nivel 2 de Governanga Corporativa ¢ similar ao Novo Mercado,
porém com algumas excegdes (como manter agdes preferenciais, por exemplo). As companhias
listadas no Nivel 2 comprometem-se a cumprir as exigéncias estabelecidas par o Nivel 1 e, de
forma adicional, devem adotar um conjunto mais amplo de praticas de governanga, priorizando
e ampliando os direitos dos acionistas minoritarios (B3, 2020).

Langado no ano de 2000, o Novo Mercado estabeleceu desde a sua criagdo um padrio
de Governanga Corporativa altamente diferenciado e, desde a primeira listagem (2002) se
tornou o padrdo de governanga e transparéncia exigido por investidores para as novas aberturas
de capital, e ¢ recomendado para empresas que desejam fazer ofertas grandes e direcionadas a
qualquer tipo de investidor, como investidores institucionais, pessoas fisicas, estrangeiros, entre
outros (B3, 2020).

O Novo Mercado ¢ um segmento destinado a empresas que se comprometem a adotar
medidas de governanca corporativa (para negociagdo de acdes lancadas pela propria empresa)
adicionais as praticas exigidas pela legislagdo brasileira. A premissa basica do Novo Mercado,
segundo a B3, ¢ valorizagdo e a liquidez das agdes sdo influenciadas positivamente pelo grau
de seguranca oferecido pelo direito concedido aos acionistas e pela qualidade das informacgdes
prestadas pelas companhias.

Para fazer parte do Novo Mercado, a empresa deve assinar um contrato no qual se
compromete a utilizar um conjunto de regras societarias mais exigentes do que as presentes na
legislagao brasileira. Esse conjunto de regras ¢ denominado “boas praticas de governanca
corporativa”. Tais regras aumentam os direitos dos acionistas e melhoram a qualidade das
informacdes prestadas para os usuarios externos.

Uma das principais regras para participar do Novo Mercado ¢ que a empresa deve
possuir apenas ac¢des ordinarias (agdes que possuem direito de voto). Porém essa ndo € a inica
obrigagdo, sendo que algumas, além de estarem presentes no regulamento de listagem, devem
ser aprovadas em assembleias gerais e adicionais no estatuto social da empresa. Na Tabela 1
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abaixo ¢ possivel verificar um comparativo entre as exigéncias de cada nivel descrito no

trabalho:

Tabela 1 — Comparativo dos segmentos de listagem

Novo Mercado

Nivel 2

Nivel 1

Capital Social

Somente agoes ON

Agdes ON e PN (com
direitos adicionais)

Acgdes ON e PN
(conforme legislagdo)

Percentual minimo de
acoes em circulaciio

25% ou 15%, caso o
ADTV (average daily

25%

25%

(free float) trading volume) seja
superior a R§ 25 milhdes
Ofertas Piblicas de Esforcos de dispersdo Esforcos de dispersdo Esforcos de dispersdo

Distribuicido de acoes

aciondria, exceto para
ofertas ICVM 476

acionaria

acionaria

Vedacao a disposicoes
estatutarias

Limitacdo de voto
inferior a 5% do capital,
quorum qualificado e
"clausulas pétreas”

Limitacdo de voto
inferior a 5% do capital,
quorum qualificado e
"clausulas pétreas”

Nao hé regra especifica

Composicio do
conselho de
administracao

Minimo de 3 membros
(conforme legislacdo),
dos quais, pelo menos, 2
ou 20% (o que for maior)
devem ser
independentes, com
mandato unificado de até
2 anos

Minimo de 5 membros,
dos quais, pelo menos,
20% devem ser
independentes, com
mandato unificado de até
2 anos

Minimo de 3 membros
(conforme legislacdo),

com mandato unificado
de até 2 anos

Vedacio a acumulaciio
de cargos

Presidente do conselho e
diretor presidente ou
principal executivo pela
mesma pessoa. Em caso
de vacancia que culmine
em acumulagdo de
cargos, sdo obrigatorias
determinadas
divulgagdes.

Presidente do conselho e
diretor presidente ou
principal executivo pela
mesma pessoa (caréncia
de 3 anos a partir da
adesdo)

Presidente do conselho e
diretor presidente ou
principal executivo pela
mesma pessoa (caréncia
de 3 anos a partir da
adesdo)

Obrigacao do conselho
de administracio

Manifestagéo sobre
qualquer oferta publica
de aquisicdo de acdes de
emissdo da companhia
(com contetido minimo,
incluindo alternativas a
aceitacdo da OPA
disponiveis no mercado)

Manifestagdo sobre
qualquer oferta publica
de aquisicdo de acdes de
emissdo da companhia
(com contetido minimo)

Nao ha regra especifica

Demonstragoes
financeiras

Conforme legislagao

Traduzidas para o inglés

Conforme legislagao

Informacdes em inglés,
simultineas a
divulgacio em
portugués

Fatos relevantes,
informagdes sobre
proventos (aviso aos
acionistas ou
comunicado ao mercado)
e press release de
resultados

Nao hé regra especifica,
além das DFs (vide item
acima)

Nao hé regra especifica

Reunifo publica anual

Realizacdo, em até 5 dias
uteis ap6s a divulgagdo
de resultados trimestrais
ou das demonstracoes
financeiras, de
apresentacao publica

Obrigatoria (presencial)

Obrigatoria (presencial)
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(presencial, por meio de
teleconferéncia,
videoconferéncia ou
outro meio que permita a
participagdo a distancia)
sobre as informagdes

divulgadas
Calendario de eventos Obrigatorio Obrigatorio Obrigatorio
corporativos
Concessao de Tag 100% para a¢des ON 100% para a¢des ON e 80% para agdes ON
Along PN (conforme legislagdo)
Adesdo a Camara de Obrigatoria Obrigatoria Facultativa
Arbitragem do
Mercado
Comité de Auditoria Obrigatoria a instalagdo Facultativo Facultativo

de comité de auditoria,

estatutario ou ndo

estatutario, que deve

atender aos requisitos

indicados no

regulamento:

composi¢ao e atribui¢des
Auditoria interna Obrigatoria a existéncia Facultativa Facultativa

de area de auditoria
interna que deve atender
aos requisitos indicados
no regulamento
Compliance Obrigatoria a Facultativo Facultativo
implementagdo de
fungoes de compliance,
controles internos e
riscos corporativos,
sendo vedada a
acumulag¢do com
atividades operacionais
Fonte: adaptado da B3 (2020).

Segundo a B3, no folder de divulgacdo dos niveis diferenciados de governanga
corporativa, o Novo Mercado e os Niveis 1 e 2 foram implantados em dezembro de 2000. Os
trés niveis distintos tém um grau de exigéncia crescente na adogdo de praticas diferenciadas de
governanga corporativa. As companhias no Nivel 1 (N1) caracterizam-se, segundo o Peixe
(2003, p. 45), por exigir praticas adicionais de liquidez das agdes e disclousure. Segundo o
autor, essas empresas ‘“comprometem-se principalmente com melhorias na prestacdo de
informacdes ao mercado e com a dispersdo acionaria”.

Enquanto isso, as companhias do Nivel 2 (N2) tém por obrigacdo cumprir com praticas
adicionais relativas aos direitos dos acionistas minoritarios ¢ do conselho de administragao,
disponibilizar balanco anual conforme as normas Generally Accepted Accounting Principles
dos Estados Unidos (USGAAP) ou International Accounting Standards (IAS) entre outras
obrigacdes. O Novo Mercado (NM), por fim, diferencia-se do N2 pela exigéncia para emissao
exclusiva de acdes com direito a voto. Ja quanto a divulga¢dao de informagdes, o NM deve
publicar adicionalmente a Demonstragdo de Fluxo de Caixa, além de Demonstracdes
Financeiras de acordo com padrdes internacionais, entre outras exigéncias (PEIXE, 2003).

A migracdo de companhias do mercado tradicional para os niveis de governanga
corporativa salienta maior compromisso dessas companhias com as praticas de governanga e,
consequentemente, com a transparéncia das informacdes para os diferentes stakeholders. As
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empresas aderem voluntariamente aos niveis de governanca corporativa com o objetivo de
serem destacadas no mercado de capitais. O objetivo € se apresentar aos investidores e valorizar
a companhia pelo seu comprometimento, transparéncia e melhores praticas de governanga
corporativa (ERFURTH; BEZERRA, 2013).

3 Conservadorismo e Governanca Corporativa

A informacdo contébil ¢ direcionada para caracteristicas que representam sua utilidade
entre os diferentes tipos de usuarios (MOREIRA; COLAUTO; AMARAL, 2010). No entanto,
as informagdes contdbeis podem sofrer interferéncia derivada da incompletude das relagdes
contratuais, dando lugar a comportamentos oportunistas e resultando, assim, em maior
assimetria informacional (LOPES; MARTINS, 2005). Uma das praticas contabeis que pode
contribuir para a redugao do conflito de interesses entre agente e principal € o conservadorismo.

Tradicionalmente, dentro do alicerce conceitual da contabilidade, o conservadorismo
tem sido descrito de trés maneiras diferentes. Segundo Watts (2003), o conservadorismo reside
no diferencial de verificabilidade exigido para se reconhecer receitas e despesas na
Demonstragao de Resultado do Exercicio (DRE), ou seja, consiste na propensdo de se exigir
maior verificabilidade para se reconhecer ganhos quando comparado a exigéncia para se
reconhecer perdas (BASU, 1997). Uma possivel motivagdo para essa forma de
conservadorismo embasar-se-ia na necessidade de métricas contratuais mais verificaveis para
se distinguir desempenho de sorte ou azar (WATTS, 2003).

Outra definicdo advém do postulado de postergar receitas e antecipar despesas
(WATTS, 2003). Nesta, o conservadorismo ¢ definido como defasagem temporal no
reconhecimento de receitas e despesas na DRE. E possivel verificar uma relagdo entre a segunda
e a primeira defini¢do: devido a exigéncia de maior verificabilidade das receitas, o
reconhecimento dessas tende a demorar mais tempo. De acordo com Watts (2003) essa segunda
forma de conservadorismo seria motivada pelo beneficio economico de se postergar receitas
(deferimento de impostos, por exemplo).

Ja a terceira conceituacdo de conservadorismo faz referéncia a submensuragdo do
patrimonio no Balango Patrimonial (OHLSON, 1995). Esta, por sua vez, guarda relagdo com a
segunda defini¢do: ao se atrasar o reconhecimento de receitas, tende-se a reduzir o resultado
contabil e, portanto, o Patriménio Liquido (PL). Essa terceira forma de conservadorismo pode
ser explicada em funcdo dos beneficios da subavaliagdo do patrimonio, quais sejam, menores
custos de litigio e de regulagao (WATTS, 2003).

Basu (1997), uma das maiores referéncias no estudo do conservadorismo, considerou
em seus resultados lucros que refletem “mas noticias” mais rapidamente do que “boas noticias”,
onde a referéncia para medir a sensibilidade das boas e das més noticias ¢ baseada no retorno
das acdes das empresas. Nos resultados de seu estudo ficou constatado que a sensibilidade de
ganhos para retornos negativos € de duas a seis vezes maior do que os lucros ao retorno positivo.

O conservadorismo ¢ visto por Watts (2003) como algo necessario, exercendo a funcao
de atenuar comportamentos oportunistas de gestores e, por esse motivo, ¢ aceito como uma
caracteristica qualitativa das informagdes contabeis. Basu (1997) sugere, ainda, a segregacao
do conservadorismo contabil em condicional e incondicional. Para esse autor, o
conservadorismo condicional permite maior qualidade dos relatorios contabeis, uma vez que
esse modelo reconhece as mas noticias de forma mais oportuna e assimétrica em detrimento as
boas noticias. J& o conservadorismo incondicional se relaciona as praticas gerenciais
oportunistas onde, entre duas opgdes de mensuragdao e reconhecimento dos fatos igualmente
validas, opta-se por aquela que acarrete menor avaliagdo do patrimonio liquido.

A literatura especializada sugere existir relagdo entre governanca corporativa e
qualidade da informacgdo contabil, no sentido de que os mecanismos da governanca tendem a
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melhorar a qualidade da informagdao contdbil. Ahmed e Duellman (2007) afirmaram e
trouxeram evidéncias empiricas de que o conservadorismo contébil ¢ maior quanto melhores
forem os mecanismos de governanca.

Hajawiyah, Wahyudin e Pahala (2020) buscaram analisar o efeito de bons mecanismos
de governanga corporativa (propriedade institucional, propriedade gerencial e comissarios
independentes) sobre o conservadorismo contabil, com a alavancagem financeira como variavel
moderadora nas empresas de manufatura listadas na Bolsa de Valores da Indonésia (IDX), no
periodo de 2014 a 2016. Neste estudo, os autores concluiram que os bons mecanismos de
governancga corporativa podem afetar a pratica do conservadorismo contabil na empresa.

Em seu estudo, Pasupati (2020) procurou determinar o impacto do fendmeno do
conservadorismo contéabil na avaliacao do capital empresarial e da capacidade de governanca
corporativa. A proxy de conservadorismo utilizada foi a diferenca entre os indicadores de
receita e fluxo de caixa operacional, divididos pelo ativo total médio. O mecanismo de
governanga corporativa foi medido usando propriedade, a porcentagem de membros da
comissao independentes € o tamanho do comité de auditoria, e foram utilizados como variavel
moderadora por interagir tanto com o conservadorismo quanto com a avaliacdo do capital
social.

Noe e Rebello (2012) argumentam que o ambiente de uma empresa nao € estacionario
e, como resultado, as relagdes entre a governanga corporativa € o comportamento da empresa
mudam para se adaptar as mudancas em seu ambiente. Em seu trabalho, Kieschnick e Shi
(2020) fornecem evidéncias de que um choque juridico (Lei Sarbanes — Oxley) e um choque
econdmico (crise financeira de 2007/2008) induziram mudangas nas relagdes entre as diferentes
caracteristicas de governanca corporativa e a tendéncia de uma empresa de reportar de forma
conservadora.

A partir do exposto, diante do fato que empresas do Novo Mercado possuem praticas
adicionais de governanga frente ao que ¢ exigido por lei, o presente trabalho busca investigar a
hipotese a seguir:

Hi: empresas participantes do Novo Mercado apresentam maior conservadorismo
contabil do que empresas dos Niveis 1 e 2.

4 Metodologia

Para mensurar o grau de conservadorismo contabil, foram utilizadas as demonstra¢des
contabeis das companhias brasileiras participantes dos Niveis Diferenciados de Governanga da
[B]® — Brasil, Bolsa e Balcdo, no periodo compreendido entre 2010 e 2019. Este periodo foi
delimitado pois, a partir de 2010 as empresas de capital aberto passaram a apresentar suas
informacdes financeiras de acordo com as International Financial Reporting Standards (IFRS).

As informagdes foram retiradas dos bancos de dados da Economética®, a partir do
universo de empresas listadas na B3, de acordo com os seguintes procedimentos: exclusao das
empresas do setor financeiro e de seguros, uma vez que devem obedecer a regulamentacao
contabil especifica do setor; e exclusao de empresas com dados incompletos e indisponiveis.

Além disso, foram selecionadas empresas que estavam classificadas nos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa em 31 de dezembro de 2019, levando em
considerag¢do o historico de classificacdo de tais empresas nos diferentes niveis ao longo do
periodo estudado, resultando em um quantitativo de 106 empresas, totalizando 1.060
observagdes, organizados com o auxilio de uma planilha eletronica e analisados por meio do
software Stata®.

Essa pesquisa reconhece potenciais fragilidades relativas a métrica proposta do Nivel
de Governanca, porém acreditamos que tal variavel qualitativa sera suficiente para responder
ao objetivo proposto pelo trabalho.
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Para se realizar os testes da hipdtese, este trabalho seguiu a medida de ganhos
assimétricos no tempo de Basu (1997), uma vez que, conforme Ismail e Elbolok (2011), esta
medida ¢ a mais utilizada para conservadorismo e os resultados do modelo podem ser usados
para explicar o efeito da adog@o de conservadorismo nos pregos das acdes, bem como encontrar
um relacionamento, se houver, entre o conservadorismo condicional e os pregos das agoes.

No intuito de avaliar a presenca do conservadorismo nas empresas, foi utilizado o
modelo reverso de lucros associados a retornos (BASU, 1997), em uma perspectiva do
reconhecimento das boas e mas noticias através do lucro contdbil. A medida de
conservadorismo em que os ganhos refletem mas noticias mais rdpido que as boas noticias,
onde as boas e mas noticias sdo baseadas no sinal dos retornos das a¢gdes da empresa. Conforme
a medida de Basu (1997), quanto maior a antecipagdo assimétrica, maior ¢ o grau do
conservadorismo na firma. A diferenca na antecipagdo entre as boas e as mds noticias ¢
capturada por B1, conforme a seguinte equacao abaixo:

REjt
Pit-1

it .
= 00 + alDit + B0 o—— + BIDit

LPAit RE )
_— = + git 1
Pit—1 Pit—1 (1)

onde:

LPAI,t = lucro liquido contébil por acdo da empresa i no ano t;

Pi,t-1 = prego da acdo da empresa i no final do ano anterior (t-1);

Di,t = variavel dummy que assume o valor 1 quando o retorno econdmico da empresa i
no ano t for negativo e zero nos demais casos. A ado¢do de uma varidvel dummy permite a
identificacdao de uma sensibilidade do lucro contabil frente a resultados positivos ou negativos.

REi,t = retorno econdomico da empresa i no ano t, calculado através da diferenca Pi,t -
Pi,t-1 (ajustado pelo pagamento de dividendos);

a0 = intercepto, ndo ha previsdes para o seu comportamento (BASU, 1997);

al e Bl = capturam o reconhecimento assimétrico (conservadorismo) do retorno
econdmico pelo lucro contabil em relagdo as boas e mas noticias, onde ol mede a defasagem
temporal e 31 a intensidade da defasagem (SOUSA et al., 2016);

B0 = captura o retorno econdmico através do lucro contébil em conjunto, ou seja, tanto
quanto para retornos positivos quanto negativos permitindo assim, analisar a oportunidade da
informacao contabil (COSTA et al., 2006).

No modelo original, o conservadorismo ¢ notado quando o lucro contdbil corrente
incorpora de forma mais rapida as mas noticias do que as boas noticias, ou seja, o lucro possui
maior correlagdo frente a retornos negativos do que positivos (COSTA et al., 2006; SANTOS;
COSTA, 2008; SOUZA et al., 2016). Sendo assim, se o coeficiente 31 apresentar sinal positivo
e significativo, demonstra-se a presenca do conservadorismo (quanto maior o valor de 31, sendo
positivo, maior o grau de conservadorismo das empresas).

Considerando que se pretende analisar o conservadorismo condicional das empresas
classificadas no Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa, a equagdo 1, que ¢ o modelo
de Basu (1997), foi modificada para melhor atender aos questionamentos da pesquisa. A partir
do modelo original, incluiu-se uma variavel dummy, que foi chamada de ‘DNM’, para capturar
a mudanca no nivel de conservadorismo a partir da classificagdo das empresas (Nivel 1, Nivel
2 e Novo Mercado), assumindo valor 1 para as empresas do Novo Mercado e zero nos demais
Ccasos:

LPAit . REit . REit REit . REit .
== 40 + alDit + B0 ——— + B1Dit ——— + B2DNM ——— + B3DNM*Dit ———+ it )
Pit—-1 Pit—-1 Pit—-1 Pit—-1 Pit-1

y
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Como ¢ possivel observar na equagdo 2, os coeficientes B2 e B3 correspondem a
adaptacdo ao modelo original de Basu (1997) e tem a fungdo de captar a influéncia da
classificacdo no Novo Mercado sobre o grau de conservadorismo das empresas, em comparagao
aos Niveis 1 e 2. Dessa forma, espera-se que o coeficiente B3 seja positivo, significativo e
superior a 32, o que indicaria que as empresas pertencentes ao Novo Mercado possuem um grau
de conservadorismo maior que as demais classificadas nos Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa.

Quanto ao modelo original, ou seja, sem os efeitos da classificagdo no Novo Mercado,
espera-se que B1 apresente uma relacdo negativa, o que corroboraria com estudos anteriores,
onde ndo foi verificada a presenga de conservadorismo nas empresas listadas na [B]* — Brasil,
Bolsa e Balcao (ALVEZ; MARTINEZ, 2014; SILVA, 2015; SOUZA et al., 2016).

O modelo de estimativa de quantis foi escolhido para realizar a anélise da pesquisa, ao
permitir o diagnostico das relagdes teodricas neste artigo ao longo de véarios pontos de
distribuicdo de probabilidade. Originalmente, o método de regressao quantilica foi proposto por
Koenker e Basset (1978) e tem o objetivo de oferecer um método de estimativa alternativo ao
método classico de minimos quadrados.

Duarte, Girao e Paulo (2017) apontam que, devido a heterogeneidade das empresas
brasileiras, ¢ possivel que as estimativas feitas a partir das regressdes de minimos quadrados
ordinarios apresentem resultados enviesados (sobre a média), e, por isso, 0 método de regressao
quantilica, que estima os pardmetros a partir da mediana dos quantis, seria o mais apropriado.

Diante de tais argumentos e da lacuna de evidéncias, os modelos econométricos
apresentados na metodologia foram estimados de acordo com o método de regressao quantilica,
onde os niveis de significancia de 1% (***), 5% (**) e 10% (*) foram considerados para as
variaveis.

5 Apresentacio e Analise dos Resultados

Na Tabela 2 sdao apresentados os resultados da equacao 1, que corresponde a regressao
quantilica para a amostra considerada e com a utilizacdo do modelo original de Basu (1997).
Os coeficientes sao apresentados em quatro colunas, onde o primeiro corresponde ao método
de estimativa de minimos quadrados ordinarios (OLS) e as demais colunas mostram os
resultados para os quantis (1) 0.25, 0.5 ¢ 0.75.

Tabela 2 — Resultados do teste pelo modelo original de Basu (1997)

Modelo Original:
LPAit . REi t . REit .
- = a0 + alDit + 30 — + B1Dit — + &1t
Pit—1 Pit—1 Pit—1
Variaveis Coeficiente OLS 1=0,25 7=0,50 t=0,75
Dit al 4,661832 0,0607843** 0,1310391*** 0,1333687***
(0.184) (0.047) (0.000) (0.000)
REj, t 30 1,213118 -1,08980*** -0,3799627*** -0,231566***
Pi,t—1 (0.894) (0.000) (0.000) (0.001)
Dit it B1 -0,7593689 1,55962%** 0,8503638%*** 0,4600364***
Pie-1 (0.934) (0.000) (0.000) (0.000)
Constante a0 -3,346807 0,064919%** 0,0918782%** 0,1328363***
(0.235) (0.008) (0.000) (0.000)

N: 1.060
Fonte: elaborado pelos autores

Os resultados mostram que, de acordo com o método OLS, nenhuma das varidveis
estudadas apresentaram significancia estatistica. Entende-se que esses resultados podem ser
devidos ao motivo de que o método de minimos quadrados ordindrios ¢ sensivel a amostras
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heterogéneas, realidade das empresas brasileiras. Logo, o método OLS nao capturou de forma
eficiente as relagOes entre as variaveis analisadas.

Contudo, como ¢ possivel se observar na Tabela 2, o coeficiente al ¢ positivo e
apresentou significancia nos trés quantis calculados na regressao, indicando que a informagao
contabil estd sendo transmitida em tempo hébil e o lucro tem apresentado maior sensibilidade
frente aos resultados positivos do que negativos.

O coeficiente B0 ¢ negativo e significativo nos trés quantis analisados na pesquisa. Caso
existisse uma relacdo direta e positiva, seria possivel afirmar que o retorno positivo refletiria
um lucro positivo, enquanto o retorno negativo refletiria um lucro negativo. No entanto, a
relacdo encontrada em B0 foi inversa, o que indica que as mas noticias ndo sao incorporadas ao
lucro de forma oportuna. O sinal de significancia do coeficiente 30 corrobora com o estudo de
Costa et al. (2006), que encontraram uma relagdo inversa e significativa para a relacdo entre
retorno e lucro nas empresas venezuelanas e brasileiras, no periodo de 1995 a 2001. Neste
trabalho, os autores concluiram que a Contabilidade ndo incorporava o retorno econdémico,
devido aos modelos de governanga corporativa € do ambiente institucional dos paises
estudados.

O coeficiente B1 apresentou sinal positivo e significancia estatistica nos trés quantis
estudados. Dessa forma, no presente estudo foram identificadas evidéncias da presenca de
conservadorismo nas empresas selecionadas, se desconsiderado o efeito da classificagdao no
Novo Mercado. Cabe ressaltar que o periodo de analise ¢ de 2010 a 2019, ou seja, abarca a
adogao do IFRS pelas empresas brasileiras.

Neste sentido, desconsiderando o fator NM, os resultados nao corroboram com Alves e
Martinez (2014), Silva (2015) e Souza et al. (2016), que ndo verificaram a presenca de praticas
conservadoras pelas empresas listadas na [B]* — Brasil, Bolsa e Balcao p6s adog¢ao do fu/l IFRS.
Esse fato pode ser explicado pela amostra da pesquisa. O resultado esta em consonadncia com
os achados de Almeida, Scalzer e Costa (2008), que verificaram a existéncia de
conservadorismo nas empresas dos NDGC.

A Tabela 3 evidencia o resultado da estimativa do modelo modificado de Basu (1997),
com a incorporacdo dos efeitos da influéncia da classificacdo nos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa sobre o grau de conservadorismo das empresas.

Tabela 3 — Resultados do teste pelo modelo modificado de Basu (1997)

Modelo Modificado:
L.P—Alt= 00 + alDit + BO + B31Dit —— RELL + BzDNM RELL + B3DNM*Dit ﬂ‘f’ eit
Pit—1 -1 Pi,t—1 -1 Pi,t—1
Variaveis Coeﬁmente OLS 1=0,25 1=0,50 t=0,75
Dit ol 4,86612 0,0411357 0,1124635%** 0,1477814%**
(0.175) (0.255) (0.000) (0.000)
REj, t B30 7,826837 -0,767815%** -0,3992259%** -0,2123648%**
Pi,t—1 (0.611) (0.000) (0.000) (0.079)
Dit it B1 -5,957927 0,9297417%*** 0,5681719%*** 0,1928852
Pit-1 (0.722) (0.000) (0.000) (0.143)
DNM REj t 32 -8,282301 -0,410812%** 0,0312022 -0,0341306
Pi,t—1 (0.593) (0.009) (0.579) (0.779)
DNM*Dit — 2t REij,t B33 6,866395 0,7185864%*** 0,2701405%** 0,3931685%**
Pi,t—1 (0.684) (0.000) (0.000) (0.003)
Constante a0 -3,394314 0,0649198** 0,0917092%** 0,1335353***
(0.229) (0.022) (0.000) (0.000)
N: 1.060

Fonte: elaborado pelos autores

Corroborando com os resultados encontrados na estimacao realizada com o modelo
original de Basu (1997), de acordo com o método OLS, nenhuma das variadveis estudadas
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apresentaram significancia estatistica. Porém, de acordo com a Tabela 3, o coeficiente al
permaneceu positivo e apresentou significancia estatistica nos quantis t = 0,50 e T = 0,75. Isso
indica que a informacao contdbil se manteve mais sensivel a resultados positivos quando
comparadas com negativos, ap6s a inclusdo da dummy NM no modelo. Quanto as empresas
classificadas nos Niveis 1 e 2, confirma-se a existéncia do perfil conservador nos quantis T =
0,25 e T1=10,50, pois o coeficiente 31 apresentou sinal positivo e significancia estatistica.

Além disso, o coeficiente B3, que mede o grau de conservadorismo das empresas
classificadas no Novo Mercado, mostrou-se positivo e significativo, e superior a 32, reforgando
a presenca de um maior grau de conservadorismo do que das demais empresas pertencentes aos
Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa.

Cella, Machado ¢ Do Carmo (2019) analisaram a diferenga entre as duas medidas em
modulo para fins de verificagdo do conservadorismo das empresas brasileiras, no periodo
posterior a vigéncia da Lei Anticorrupgao. Os resultados encontrados pelos autores, bem como
no presente trabalho (no quantil T = 0,25), apresentam um valor negativo para 32 e positivo para
33. Conforme a tabela 2, tem-se que | B3| - | B2| = |0,7185864| - |-0,410812| = 0,7185864 —
0,410812=0,3077744, ou seja, | B3| > | B2|, o que confirma um maior grau de conservadorismo.

Portanto, os resultados encontrados confirmam a hipdtese de que o grau de
conservadorismo das empresas listadas no Novo Mercado ¢ maior do que das empresas
classificadas nos demais Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa (Niveis 1 e 2),
ratificando com os achados de Kieschnick e Shi (2020) e Hajawiyah, Wahyudin e Pahala
(2020), que encontraram em seus estudos que bons mecanismos de Governanca Corporativa
podem afetar o conservadorismo nas empresas.

A confirmacgdo dessa hipotese pode ser explicada através da teoria de Watts (2003b)
para o conservadorismo, que seria benéfico no que diz respeito a reducdo de custos de litigio
das empresas e também para a comprovagdo contra fraudes nos relatorios financeiros que
dependem de informagdes pautadas em praticas mais conservadoras. Ou seja, a implementagao
de boas praticas de governanga corporativa (como uma estrutura de compliance, por exemplo),
que previne a fraude e fortalece os controles internos, teria uma melhor relagao custo-beneficio
quando comparada ao descrédito e a perda de valor junto ao proprio mercado.

Desse modo, ap6s a adesdo voluntaria ao Novo Mercado e, consequentemente a
melhores convengdes de governanga corporativa, as empresas poderiam estar adotando praticas
contabeis mais conservadoras. Esse raciocinio também vai ao encontro da pesquisa de Almeida,
Scalzer e Costa (2008). Em seu trabalho, os autores trouxeram indicios que as companhias
listadas no Nivel 1, Nivel 2 e no Novo Mercado, quando comparadas com as demais
companhias listadas na [B]* — Brasil, Bolsa e Balcao, forneciam informagdes contdbeis mais
conservadoras, por possuirem maior comprometimento com mecanismos de governanga.

6 Consideracoes Finais

O presente trabalho investigou as diferencas existentes entre o grau de conservadorismo
das empresas brasileiras que efetivamente aderiram aos Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa, buscando identificar se as empresas listadas no Novo Mercado apresentariam
praticas mais conservadoras do que as empresas classificadas nos Niveis 1 ¢ 2. A janela
temporal selecionada para a investiga¢ao foi de 2010 a 2019. Adotando-se o modelo modificado
de Bau (1997), a partir da andlise dos resultados encontrados através de uma regressao
quantilica, foi possivel demonstrar que as empresas do Novo Mercado apresentaram
caracteristicas de maior grau de conservadorismo do que as empresas listadas nos demais Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa.

No que tange a analise do conservadorismo para as companhias que ndo fazem parte do
NDGC, ou seja, de acordo com o modelo original de Basu (1997), percebe-se que as empresas
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brasileiras selecionadas para o estudo apresentaram caracteristicas conservadoras no que diz
respeito ao reconhecimento antecipado das boas noticias em relacdo as mas noticias, diferente
dos resultados dos estudos de Alves e Martinez (2014), Silva (2015), Sousa et al. (2016), porém
corroborando com os achados de Almeida, Scalzer ¢ Costa (2008).

Ao de incluir o efeito do Novo Mercado no modelo de Basu (1997) observou-se um
aumento do conservadorismo nas empresas analisadas, principalmente nos quantis t= 0,25 e t
= 0,75. Portanto, sugere-se que a adesao das boas praticas de governanca corporativa pelas
empresas aumentou seu grau de conservadorismo, o que vai ao encontro do estudo de Watts
(2003a), que sugeriu que o conservadorismo pode aumentar o grau de verificabilidade da
informagdo contébil, especialmente no que se refere a resultados positivos.

Dessa forma, evidencia-se a importancia do estudo do conservadorismo nas empresas.
O aumento do grau de conservadorismo poderia indicar a percep¢ao de uma ameaga, € com iSso
as empresas antecipariam o risco como forma de compensar as perdas futuras.

A pesquisa apresenta como limitagdo a utilizagdo de uma amostra ndo probabilistica,
fato que impede a generalizagao dos resultados a totalidade das empresas que atuam na [B]® —
Brasil, Bolsa e Balcdo. Além disso, a classificagdo nos Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa ainda ¢ uma métrica fragil sobre a garantia efetiva da governanga pelas
companbhias.

Considerando que o presente trabalho se limitou a andlise do conservadorismo contabil
pela otica da governanga corporativa, abre-se caminho para futuras pesquisas com a constru¢ao
de indices proprios de governanga para as empresas brasileiras, além de trabalhos sobre
gerenciamento de resultados, qualidade da informagao e controles internos.
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