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Resumo: O artigo investiga as diferengas, em termos de qualidade informacional medida através do
atributo do conservadorismo condicional, entre os lucros de companhias brasileiras de capital aberto
com agodes negociadas na BM&FBOVESPA auditadas pelas Big Four e pelas demais firmas de
auditoria. O teste de existéncia e de maior incidéncia de conservadorismo foi realizado por meio das
medidas de reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas contidas nos coeficientes dos modelos
desenvolvidos por Basu (1997) e Ball e Shivakumar (2005). A amostra foi composta por 597
empresas no periodo de 2001 a 2010. Utilizou-se regressdo com dados em painel desbalanceado,
processada pelo método GMM-SYS. A hipotese de pesquisa € que as companhias de capital aberto
auditadas pelas firmas classificadas como Big Four expdem um nivel de conservadorismo condicional
significantemente maior do que o contido nas demonstragdes contabeis das empresas auditadas
pelas demais firmas de auditoria independente. Os resultados da pesquisa ndo permitiram que se
aceitasse a hipotese, pois em dois dos modelos estimados nao se detectou distingdo no nivel de
conservadorismo entre os dois grupos considerados, enquanto que o terceiro modelo indicou que os
lucros divulgados pelas empresas ndo auditadas por firmas Big Four € que sdo mais conservadores.

Palavras-chave: Conservadorismo condicional. Auditoria. Qualidade informacional. Antecipagao
assimétrica de perdas. Companhias brasileiras de capital aberto.

Abstract: We investigate the differences, in terms of information quality measure through the attribute
of the conditional conservatism, between the earnings of Brazilian public companies traded on
BM&FBovespa audited by the Big Four and by other audit firms. The tests on conservatism level were
performed by measuring asymmetric loss recognition timeliness contained in the coefficients of the
models developed by Basu (1997) and Ball and Shivakumar (2005). The sample consisted of 597
companies in the period 2001 to 2010. Regression was used with unbalanced panel data, processed
by the GMM-SIS. The research hypothesis is that public companies audited by Big Four firms present
a level of conservatism significantly greater than that contained in the financial statements of
companies audited by other independent firms. The search findings do not allowed to accept the
hypothesis, because in two models detected distinction in the level of conservatism between the two
groups considered, while the third model indicated that the reported earnings for companies not
audited by Big Four firms are more conservative than the earnings of the audited.

Keywords: Conditional conservatism. Audit. Information quality. Asymmetric timeliness of loss.
Brazilian public companies.

1 INTRODUGAO

A contabilidade caracteriza-se por registrar as mudangas ocorridas no

patriménio das empresas, ao tempo em que apura os resultados decorrentes das
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operagcbes empresariais. Sua funcdo primordial, entdo, é produzir relatérios
financeiros dirigidos aos contratantes da firma (acionistas, bancos, investidores,
gestores tributarios) e aos seus dirigentes (gestores e gerentes).

O CPC (2008) define como objetivo das demonstragcbes contabeis o
fornecimento de informagdes sobre a posigcdo patrimonial e financeira, o
desempenho e as mudancgas na posig¢ao financeira da entidade, que sejam uteis a
um grande numero de usuarios nas suas avaliagcbes e tomadas de decisao
econdémica.

Com base na teoria contratual da firma, gestores e investidores possuem
informagdes assimétricas. Segundo Lopes e Martins (2005), os gestores possuem
mais informagdes sobre suas empresas do que os investidores e demais usuarios
externos, selecionando as informacbes que sdo mais interessantes aos seus
préprios interesses, como é classico do conflito da agéncia.

Lopes e Martins (2005) explicam que o poder dos gestores de administrar a
informacéo ofertada ao mercado esta relacionado, principalmente, aos accruals. Os
accruals sdo ajustes provenientes do regime de competéncia os quais permitem o
fornecimento de informag¢des adicionais ao fluxo de caixa que oferecem aos usuarios
um maior conteudo informativo, mostrando o real desempenho econdmico da
entidade.

O regime de competéncia € um instrumento poderoso de quebra da
assimetria da informagao. Entretanto, para que ele possa cumprir essa fung¢ao, os
gestores precisam de liberdade para informar o mercado sobre o comportamento da
firma. Por outro lado, uma liberdade excessiva pode causar uma manipulagdo
incontrolavel de resultados, o que termina acarretando o excesso de
regulamentacao da contabilidade.

Para que os gestores fornecam informacdes de qualidade é essencial que
além de um conjunto de normas, haja uma demanda efetiva por dados contabeis
publicos, a qual promova incentivos econdmicos para o comportamento dos
gestores (Coelho et al,, 2010).

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

A oportunidade relaciona-se com a divulgacdo tempestiva e integral do
registro do patriménio e das suas mutacdes. A informacao precisa estar disponivel
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aos seus usuarios antes de perder a capacidade de influenciar na tomada de
decisbes e deve estar completa, apresentando todos os dados relevantes, dentro
dos limites da materialidade e do custo.

O conservadorismo, por sua vez, refere-se ao emprego de certo grau de
precaugado no exercicio dos julgamentos necessarios as estimativas em condicdes
de incerteza, no sentido de que os ativos e receitas ndo sejam superestimados e
que passivos ou despesas nao sejam subestimados (CPC, 2008).

Neste contexto, Costa et al. (2006) definem a oportunidade como uma
importante caracteristica do lucro contabil, disponibilizando aos usuarios
informacdes econdmicas antes que elas percam sua capacidade de influenciar
decisdes, ao mesmo tempo em que incorpora o retorno da agao no periodo. Para os
autores, a oportunidade da informagao contabil no reconhecimento do retorno
econdmico esta relacionada ao Conservadorismo Contabil o qual se relaciona com a
tendéncia da contabilidade exigir um maior grau de verificagdo das boas noticias
para reconhecé-las como lucro, do que das mas noticias para reconhecé-las como
prejuizo.

O Conservadorismo esta presente em grande parte das estruturas
conceituais. No entanto, ndo ha um consenso sobre a verdadeira influéncia dessa
pratica no aumento da qualidade informacional. Para Lopes e Martins (2005, p. 73)
“a idéia geral do Conservadorismo é de fornecer informagcdes mais confiaveis aos
investidores por intermédio de demonstracbes que ndo sejam excessivamente
otimistas”. Por outro lado, Hendriksen e Breda (1999) criticam a utilizacdo do
Conservadorismo enfatizando a néo existéncia de um padrao uniforme para sua
utilizacdo, o que prejudica a comparabilidade dos dados contabeis. Além disso,
consideram-no um meétodo pobre para lidar com a existéncia de incerteza na
avaliagao de ativos e passivos e na mensuracao do lucro, pois sua pratica entra em
conflito com o objetivo de divulgar toda informacéo relevante.

Existem duas formas de conservadorismo: incondicional e condicional. O
incondicional relaciona-se com o langamento de valores com precaugao, porém sem
estabelecer uma justificativa econémica para essa pratica. O condicional, por sua
vez, fornece precaugao no julgamento de estimativas vinculadas a algum evento
econdmico.

O conservadorismo incondicional tem suporte apenas em técnicas contabeis,
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nao se preocupando com os motivos dessa escolha. A pratica de escolher menores
valores para ativos e receitas e maiores valores para passivos e despesas sem a
verificagao de fatos econémicos nao traz nenhuma vantagem informacional para os
usuarios da contabilidade, fazendo uma transformacdo monoténica de valores,
desenhando uma curva com a mesma caracteristica, apenas abaixo da original.
Assim, sua eficiéncia informacional seria minima, uma vez que a avaliacdo do PL de
todas as firmas seria reduzida, em qualquer circunstancia econémica (Coelho &
Lima, 2007; Coelho & Lima, 2009).

A definicdo do conservadorismo condicional relaciona-se com a possibilidade
de antecipar o reconhecimento contabil de perdas econbmicas a partir de
estimativas realizadas pelos gestores baseadas em eventos atuais de cunho
negativo, o que equivale a reconhecer fatos econémicos com oportunidade, de
forma assimétrica, privilegiando os indicios de resultados negativos (Coelho, 2007).

Dessa forma, é o tipo condicional do conservadorismo que fornece relatérios
contabeis com qualidade informacional superior. A sua pratica reduz a assimetria
informacional e promove o desenvolvimento de mercados de capitais
economicamente eficientes.

Dentre as hipoteses acerca das motivagdes que levam os gestores a praticar
o0 conservadorismo condicional esta a qualidade e a independéncia da auditoria
externa (Coelho, 2007). O trabalho dos auditores independentes visa atestar a
conformidade dos relatérios contabeis produzidos pela entidade com os principios
fundamentais e as normas brasileiras de contabilidade.

Segundo Firmino et al. (2010, p. 41), “a crescente dinamica por informagdes
mais oportunas e seguras vem, consequentemente, exigindo maior qualidade nos
servigos realizados pelos auditores”. Diversos estudos tém mostrado a superioridade
na qualidade dos servigos realizados pelas grandes firmas de auditoria quando
comparados com os prestados pelas médias e pequenas firmas (Lam & Chang,
1994; Lennox, 1999 apud Firmino et al., 2010).

Acredita-se que uma empresa auditada por uma das Big Four (nomenclatura
dada as grandes empresas de auditorias Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young,
KPMG e PricewaterhouseCoopers) fornega relatorios contabeis com maior qualidade
informacional, uma vez que essas grandes firmas tém incentivos para manter a
reputacdo de suas marcas, coibindo assim praticas contabeis agressivas ou
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questionaveis e estimulando aquelas que provejam maior eficiéncia informacional.

A questao de pesquisa, portanto, consiste em analisar se ha diferencas na
qualidade dos lucros reportados pelas companhias brasileiras de capital aberto com
agdes negociadas na BM&FBOVESPA quando auditadas pelas Big Four ou pelas
demais firmas de auditoria.

Objetiva-se, assim, verificar, comparativamente entre companhias abertas
com agdes negociadas na BM&FBOVESPA, a existéncia de diferengas significantes
nos niveis de conservadorismo condicional de empresas auditadas pelos dois

grupos de escritorios de auditoria.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Conservadorismo Condicional

Segundo Lopes e Martins (2005), o conservadorismo €é uma das
caracteristicas mais importantes dentre as praticas e procedimentos da
contabilidade. Caracteriza-se como o reconhecimento assimétrico entre despesas e
passivos e ativos e receitas, considerando sempre o pior cenario através da opg¢ao
com maiores despesas e passivos e menores ativos e receitas. Os autores citam
como exemplos classicos dessa pratica a regra do custo ou mercado dos dois o
menor para os estoques e o reconhecimento de perdas contingentes.

O modelo desenvolvido por Basu (1997) € um dos mais utilizados na
avaliagcao do nivel de conservadorismo no resultado contabil.

Para Basu (1997), o conservadorismo refere-se a tendéncia em reconhecer
mas noticias de forma mais oportuna do que boas noticias. Consequentemente, os
lucros publicados pelas empresas refletem perdas econdmicas mais rapidamente do
que ganhos econdmicos.

Brito et al. (2008, p.4) constataram que:

Enquanto o efeito das mas noticias produz um choque transitério na série
temporal de lucros que tende a ser revertido no periodo subseqiente, o

efeito das boas noticias se distribui ao longo de diversos periodos, conforme
0s ganhos decorrentes dessas noticias sejam efetivamente realizados.
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De acordo com Basu (1997), o conservadorismo tem influenciado a pratica
contabil ha séculos. Registros historicos de praticas comerciais do inicio do século
XV mostraram que a contabilidade praticada na Europa Ocidental ja era
conservadora. O autor destaca que a utilizagcdo do conservadorismo nas praticas
contabeis € consequéncia de fatores como litigios, politica fiscal, processos politicos
e forgas regulatérias.

Watts (1993) define o conservadorismo como um conceito central na
contabilidade e na organizagdo da empresa. E um mecanismo onde estimativas
confidveis sdo necessarias para que possa haver antecipagcdo dos lucros. A
assimetria da informacao entre a administracao e as demais partes da empresa € a
causa dessa exigéncia. O autor acredita que o conservadorismo foi reforcado no
século passado devido ao processo de regulamentacgao e o crescimento de litigios.

Dando continuidade ao seu estudo, Watts (2003) define o conservadorismo
como sendo a necessidade assimétrica de uma maior verificabilidade para a
antecipacao do registro de ganhos econdémicos, arguindo a dificuldade em registrar
lucros nao realizados sobre os quais ndo ha ainda direitos legais. Coelho (2007)
complementa que a dependéncia de sua ocorréncia sera exdgena a empresa e
dependera de fatores como clientes, concorréncia, regras econdémicas futuras.

A aplicagcdo do conservadorismo condicional mostra-se importante no
momento em que impede a distribuicdo de lucros nao realizados em forma de
dividendos e possibilita a desisténcia de investimento em projetos que apresentam
VPL negativo.

O nivel de conservadorismo nas demonstragcdes contabeis pode estar
relacionado com varios aspectos. Para Costa et al. (2006), o modelo legal do pais
pode ser um incentivo para a pratica do conservadorismo. Haveria maior interesse
dos gestores em apresentar resultados contadbeis mais conservadores em paises
Common-law que nos paises Code-law, uma vez que 0s primeiros apresentam o
mercado de capital mais desenvolvido, tendo assim um controle acionario
descentralizado, o que consequentemente eleva a importadncia dos numeros
contabeis para os tomadores de decisao.

Coelho (2007) define trés caracteristicas institucionais que privilegiam o
crescimento no nivel de conservadorismo condicional em dado ambiente contratual:
sistema de tribunais que decidam com base em informagdes verificaveis, garantia do
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direito de litigio e de execucédo das decisdes dos tribunais e descentralizagcdo de
controle acionario exigindo uma maior demanda de contratos publicos entre gestores
e fornecedores de capitais de terceiros.

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

Alguns estudos recentes contribuiram para a compreensao dessa pratica no
mercado brasileiro. Santos e Costa (2008) investigaram o nivel de utilizagdo do
conservadorismo em empresas brasileiras com ADRs negociados na Bolsa de Nova
lorque. Os resultados indicaram que, embora estudos internacionais evidenciem a
existéncia de um maior nivel de utilizagdo do conservadorismo por parte das normas
americanas, nao ha diferencas entre seu nivel nas demonstragbes contabeis
segundo as normas brasileiras e americanas.

A diferenga no nivel de conservadorismo nas demonstragbes contabeis de
companhias abertas e fechadas brasileiras foi estudada por Paulo et al. (2008). Os
pesquisadores demonstraram que as companhias fechadas apresentam menor
probabilidade de conhecimento oportuno das perdas em relagdo as companhias
abertas. Foi fornecida como uma possivel explicagcdo para o resultado alcangado a
existéncia de um maior monitoramento das companhias abertas por parte dos
agentes econbmicos, tais como auditores, analistas financeiros e 06rgaos
reguladores.

Coelho e Lima (2007), por sua vez, avaliaram a presenga do conservadorismo
nos resultados apresentados nas demonstracdes contabeis publicadas no Brasil
pelas sociedades por acdo. Os resultados confirmaram que, embora se constate
reversao dos componentes transitérios do lucro em maior magnitude no caso de
variagbes negativas do lucro antecedente, os gestores dessas empresas néo
praticam o conservadorismo condicional. A partir dos resultados, concluiu-se que os
agentes econOmicos nao demandam tal atributo nas informagdes contabeis
produzidas pelas firmas brasileiras.

Nessa mesma linha, Moreira e Colauto (2010) analisaram a presenga de
conservadorismo condicional, comparando as diferengcas encontradas em empresas
pertencentes ao nivel de governanga da BM&FBOVESPA com as companhias do
mercado tradicional. No entanto, ndo encontraram tal pratica nos resultados
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contabeis analisados em ambos os grupos.

Costa et al. (2006) estudaram o conservadorismo em cinco paises da América
do Sul. Os resultados indicaram uma baixa relacdo entre lucro corrente e retorno
corrente, entretanto constataram que o conservadorismo esta presente no processo
de reconhecimento do retorno econémico pelo lucro contabil nos paises estudados.

O nivel de conservadorismo e a qualidade da informagao contabil também
foram estudados nas maiores empresas do setor siderurgico brasileiro. Moreira et al.
(2009) nao puderam afirmar que as companhias estudadas reconhecem por meio de
seus accruals as perdas de forma mais oportuna do que os ganhos. Uma explicagao
para a auséncia do conservadorismo nos demonstrativos contabeis foi a utilizacao
de determinados accruals para melhorar o resultado divulgado aos usuarios
externos.

Com base nas pesquisas relatadas, observa-se que a qualidade da
informacéo permite uma vasta possibilidade de pesquisas, nas quais ressalta-se o
estudo do nivel de conservadorismo condicional nas demonstragdes contabeis
através do reconhecimento antecipado assimétrico de perdas econbémicas com a

verificagcado de fatos econémicos atuais que indiquem tal medida prudencial.

2.2 Auditoria

A auditoria independente atua como intermediaria informacional nas relagdes
contratuais entre agente e principal, tendo assim papel fundamental na redugéo da
assimetria informacional existente entre gestores e contratantes externos da firma.

Segundo Firmino et al. (2010), um melhor nivel de informag¢ao pode conduzir
0 seu usuario a tomar melhores decisbes, elevando a probabilidade de maior
eficiéncia econbmica. Mesmo estando sujeita a aspectos subjetivos, a opinido do
auditor independente expressa confianca da realidade econémica e financeira da
empresa auditada.

Os autores consideram as informacgdes contabeis auditadas menos propensas
a distor¢des do que as que néo foram examinadas pelos auditores. Dessa forma, as
demonstragdes auditadas acabam gerando maiores beneficios econémicos através
do aumento da confiabilidade nas informagbes prestadas pela empresa por parte
dos investidores. Acredita-se que essas demonstracbes fornegcam um melhor
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conteudo informacional, por exemplo, para a predicdo dos fluxos de caixas futuros e
identificacdo dos riscos dos negocios e de oportunidades.

Nesse contexto, ressalta-se a responsabilidade dos auditores independentes
na emissdao de pareceres que atestem com convicgdo a conformidade das
demonstragées contabeis divulgadas pelas empresas com o0s principios
fundamentais e as normas brasileiras de contabilidade.

De acordo com Stigler (1961, apud Almeida & Almeida, 2007):

Uma firma ao contratar uma Big Four sinaliza ao mercado que sua
contabilidade sera colocada a expertise de auditores treinados em grandes
corporagbes, podendo aumentar a reputagcdo da firma, pois, assim, os
executivos serao melhor avaliados em suas decisbes contabeis o que
podera mitigar praticas de earnings management.

As empresas de auditoria se preocupam com a perda de clientes e a
consequente redugao de suas receitas. Esse problema se relaciona com o tamanho
da firma de auditoria e o peso que aquele servigo tem no seu faturamento. A partir
dai, conclui-se que uma grande firma tenha maior independéncia para questionar as
demonstragdes contabeis do que a pequena firma (MARTINEZ, 2008).

Alguns estudos foram realizados para analisar a qualidade das informacdes
contabeis comparando empresas auditadas pelas grandes firmas de auditorias e
demais firmas. Basu et al. (2002) ao analisarem empresas americanas encontraram
que as empresas auditadas pelas Big Eight tendiam a serem mais conservadoras do
que as auditadas por outras firmas de auditoria.

Em contrapartida, Ding e Stolowy (2006) ao investigarem o conservadorismo
em empresas francesas, concluiram que empresas auditadas pelas Big Five
possuem um menor nivel de conservadorismo do que as empresas auditadas pelas
demais firmas de auditoria.

Almeida e Almeida (2007) investigaram a relagao entre firmas de auditoria e
suas capacidades para mitigar earnings management. Os resultados dos testes
realizados mostraram que as empresas auditadas pelas Big Four possuem menor
grau de accruals discricionarios em relagéo as demais, sugerindo a capacidade para
mitigar praticas de earnings management.

Nesse contexto, mostra-se relevante o estudo da relacdo entre o nivel de
reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas econdmicas com o tipo, porte e
experiéncia das empresas de auditoria externa contratadas para realizarem a
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auditoria nas empresas de capital aberto.

3 METODOLOGIA

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

Entende-se que o grupo de empresas auditadas por uma das Big Four tende
a ter um grau de conservadorismo condicional maior do que o do outro grupo, devido
a influéncia desses auditores, mercé de suas responsabilidades no mercado de
auditorias independentes. Pode-se argumentar também com a maior competéncia
dessas firmas de auditoria, conduzindo a adogdo da seguinte hipdtese para a
pesquisa:

Ho: O nivel de conservadorismo condicional nas demonstragdes contabeis das
companhias brasileiras de capital aberto com agbdes negociadas na
BM&FBOVESPA auditadas pelas Big Four é significantemente maior do
que o contido nas demais empresas auditadas por outras firmas de
auditoria.

O teste de existéncia e de maior incidéncia de conservadorismo € realizado
por meio das medidas de reconhecimento tempestivo assimétrico de perdas
contidas nos coeficientes dos modelos desenvolvidos por Basu (1997) e Ball e
Shivakumar (2005); o conservadorismo de maior nivel indica, com base na literatura,
os lucros com qualidade informacional mais marcante. A qualidade do lucro,
portanto, é inferida por pratica do conservadorismo condicional: quando a indicagao
atual indica perspectiva de resultados futuros rebaixados, o gestor antecipa o
reconhecimento de perdas esperadas. Para realizagcao do teste foram utilizados os
trés modelos econométricos seguintes, baseados nos estudos citados.

O modelo Reverso de Lucros e Retornos (Basu, 1997) testa a associagéo
entre o lucro por acao e o retorno da acao. Sob a hipotese do conservadorismo as
empresas que se defrontam com bad news — representadas por retornos negativos —
sao mais propensas a antecipar o registro de perdas econdmicas do que aquelas
com desempenho contemporaneo positivo.
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Em que: LPA; = Lucro por ag¢do no periodo t; RET= Retorno da agdo no
periodo t; DRET= Variavel dummy assumindo 1 para retornos negativos e 0 caso
contrario; DRET{*RET; = Variavel de interacdo entre retorno e mas noticias; DA =
Variavel dummy assumindo 1 para empresas nao auditadas por uma Big Four e 0
caso contrario; DA*DRET* ARET= Variavel de interacdo entre retorno e mas
noticias em empresas nao auditadas por Big Four; DA*DRET; e DA*RET; = Impactos
nos interceptos do modelo; y; a y7 = Coeficientes do modelo; & = Termo de erro do
modelo, Nesse modelo todas as variaveis sdo escaladas pelo preco da acdo do
inicio do periodo.

De acordo com Coelho (2007), no modelo acima se espera relagao positiva
entre retornos e lucros negativos, pois, baseado na hipotese de mercado eficiente, o
preco da acao conteria todas as informagdes econdémicas relevantes, e a
contabilidade refletiria mais tempestivamente as mas noticias, aproximando,
portanto, os dois resultados. Ja as boas noticias apenas seriam incorporadas aos
precos, mas nao refletidas na contabilidade imediatamente por prudéncia do
contador.

No Quadro 1 é apresentado o comportamento esperado e a interpretagao dos
coeficientes relativos as variaveis independentes desse modelo sob a hipétese da
antecipacao assimétrica de perdas. Ressalta-se que ha parametros referentes a
diferenciagao entre os sinais dos retornos e entre os diferentes grupos de empresas

de auditoria.
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Quadro 1 - Descricdo dos parametros do modelo Reverso de Lucros e Retornos

Associagao entre

Estado da variavel

Resultado

Coeficiente | Variaveis A -
variaveis independente esperado
Associacao
i negativa,
A ~ Retorno positivo em I ~
Persisténcia na relagao ; indicando nao
Y2 RET; empresas auditadas pelas .
lucro/retorno Bi reconhecimento
ig Four na
contabilidade
Diferenciacao Retorno negativo em
Y3 DRET{*RET; decorrente do sinal empresas auditadas pelas | Coeficiente > 0
negativo do retorno Big Four
Associacao
. Efeito completo com positiva,
Reconhecimento ; g
; ) retorno negativo em indicando
Y21Y3 - antecipado de mas : )
- empresas auditadas pelas | reconhecimento
noticias .
Big Four pela
contabilidade
Diferenciagdo devido Retorno positivo em
Ys DA*RET; ao tipo de empresa de empresas nao auditadas | Coeficiente >0
auditoria pelas Big Four
Efeito completo com
+ ) Persisténcia na relagao retorno positivo em Coeficiente >
Y27 Ve lucro/retorno empresas ndo auditadas Y2
pelas Big Four
DA*DRET.* Diferenciagdo devido Retorno negativo em
Y7 t ao tipo de empresa de empresas nao auditadas | Coeficiente <0
ARET; o )
auditoria pelas Big Four
. Efeito completo com
Reconhecimento ; -
Y2 +VY3+ Ye ; X retorno negativo em Coeficiente <
- antecipado de mas - .
+yy - empresas nao auditadas (Y2 +Y3)
noticias )
pelas Big Four

Fonte: Adaptado de Coelho et al. (2009)

O modelo de Reversao dos Componentes Transitorios (Basu, 1997) identifica
a apropriacdo contabil tempestiva assimétrica de perdas econbmicas através do
grau de reversao de componentes transitérios no lucro quando o sinal das variagdes
do lucro no periodo anterior for negativo. Neste caso, espera-se que, existindo sinais
de mau desempenho da empresa, os gestores antecipem o reconhecimento de
perdas que venham a decorrer de tais mas noticias. Dessa forma, no exercicio
seguinte havera uma reversao na dire¢cdo do lucro, voltando este ao seu estado
normal. Por outro lado, quando a variagao do lucro no periodo anterior for positiva,
espera-se que ocorra um comportamento de lucro persistente, sem que ocorra
inversao de sinais.

ALUC, = ay+ a,DALUC,_, + a,ALUC,_, + @yDALUC,_, * ALUC,_, + a,DA + a;D

* DALUC,_y + azDA * ALUC,_; + a, DA * DALUC,_ * ALUC,_, + &, ?2)

Em que: ALUC; = Variagao do lucro no periodo t; ALUC_4= Variagao do lucro
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no periodo t—1; DALUC;_4= Variavel dummy assumindo 1 para variagbes negativas
do lucro antecedente e 0 caso contrario; DALUC_1*ALUC;_4 = Variavel de interagao
de variagdes negativas do lucro; DA = Variavel dummy assumindo 1 para empresas
nao auditadas por uma Big Four e 0 caso contrario; DA*DALUC: +* ALUC =
Variavel de interacdo para variagbes negativas das empresas nao auditadas por
uma Big Four; DA*DALUC:_4; DA*ALUC_4+= Variaveis captadoras de impactos no
intercepto do modelo; a; a a; = Coeficientes do modelo; & = Termo de erro do
modelo. Nesse modelo todas as variaveis sdo escaladas pelo ativo total do ano
anterior.

De acordo com Coelho, Cia e Lima (2010), no modelo acima sob a hipétese
de conservadorismo condicional espera-se que os coeficientes associados a
variagdes negativas dos lucros antecedentes tenham sinal negativo, indicando
reversao de sinal no lucro atual, pois o lucro negativo do periodo anterior tera
ocorrido devido a antecipacao tempestiva de perdas econémicas. Ao contrario, em
variagdes positivas do lucro, espera-se que os coeficientes dessas variaveis tenham
sinais positivos, uma vez que 0s ganhos econémicos nao devem ser antecipados.

No Quadro 2 descreve-se o comportamento esperado e interpretam-se os
coeficientes relativos as variaveis independentes desse modelo no caso de existir
perfeita antecipacdo assimétrica de perdas econdmicas. Observe-se que ha
parametros referentes a diferenciacao entre os sinais das variacbes dos lucros e

entre os grupos diferentes de empresas de auditoria.

Advances in Scientific and Applied Accounting. Sdo Paulo, v.5, n.2, p. 157-180, 2012.
169



Quadro 2 - Descricdo dos parametros do modelo de Reversdo dos Componentes Transitorios

_ i Associagao Estado da variavel Resultado
Coeficiente Variaveis - .
entre variaveis independente esperado
ea D o Associagao
Persisténcia na Variagdes positivas no lucro o
. positiva,
a, ALUC_4 série temporal de antecedente em empresas indicando
lucros auditadas pelas Big Four o
persisténcia
Diferenciagao Variagbes negativas no lucro
DALUC_4 decorrente do ¢ 9 -
as . . o antecedente em empresas Coeficiente < 0
ALUC_, tipo de variagéo ; )
auditadas pelas Big Four
do lucro
Reversao dos Efei N Associacao
eito completo em variagdes ;
+ ) componentes ti negativa,
oz s transitorios nos negativas em empresas indicando
auditadas pelas Big Four -
lucros reverséo
Diferenciagao
devido a Variagbes positivas no lucro
Og DA* ALUC_4 empresa de antecedente em empresas ndo | Coeficiente <0
auditoria auditadas pelas Big Four
contratada
Persisténcia na Efeito co_rr_1pleto para variagoes
L positivas no lucro em .-
Oy + g - série temporal de ~ . Coeficiente < a,
empresas nao auditadas pelas
lucros .
Big Four
Diferenciacao
DA*DALUC,. devido a Variagbes negativas no Iucr9 N
oy . empresa de antecedente em empresas ndo | Coeficiente >0
+* ALUC_4 oo ) .
auditoria auditadas pelas Big Four
contratada
Reversao dos Efeito completo para variagbes
o, + a3+ o _ componentes negativas no lucro em Coeficiente > (a,
+a; transitérios nos | empresas ndo auditadas pelas +03)
lucros Big Four

Fonte: Adaptado de Coelho et al. (2009)

O modelo de Associagdo de Apropriagdes Contabeis do Fluxo de Caixa (Ball

& Shivakumar, 2005) fundamenta-se nas relagdes diretas entre as apropriagdes
contabeis e os fluxos de caixa operacionais. Os autores pressupdéem que na
presenca de fluxos de caixa negativos os gestores tendem a antecipar
tempestivamente as perdas, provaveis no futuro, relacionadas ao comportamento
atual ja impactado no caixa. Ao contrario, quando houver fluxo de caixa positivo
atual, espera-se que os ganhos provaveis no futuro ndo sejam antecipados.

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

(3)

Em que: AC; = Apropriacbes Contabeis no periodo t; FCO; = Fluxo de Caixa
Operacional no periodo t; DFCO; = Variavel dummy assumindo 1 para fluxos de

caixa negativos e 0 caso contrario; DFCO* FCO; = Variavel de interacdo para
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valores negativos de FCO; DA = Variavel binaria assumindo 1 para empresas néo
auditadas por uma Big Four e 0 caso contrario; B7;DA*DFCO; * FCO; = Variavel de
interacdo para valores referentes as empresas nao auditadas por uma Big Four;
DA*DFCO; ; DA* FCOy = Variaveis captadoras de impactos no intercepto do modelo;
B1 a B7 = Coeficientes do modelo; u; = Termo de erro do modelo. Nesse modelo
todas as variaveis sao escalados pelo ativo total do ano anterior.

As variaveis aplicadas nesse modelo foram calculadas na forma das
equacgodes seguintes.

FCO, =10, — D, —RN_—ID, — ACGO, 4)
AC, = ACGO,— D, (5)

Em que: FCO; = Fluxo de Caixa Operacional em t; LO; = Lucro Operacional
em t; Dy = Depreciacdo em t; RN; = Resultado ndo Operacional em t; ID; = Impostos
Diretos em t; ACGO; = Variagcdo do Capital de Giro Operacional em t; AC; =
Apropriagdées Contabeis (accruals) em t.

A existéncia de conservadorismo condicional é observada quando ha
correlagdo positiva entre fluxos de caixa de sinal negativo e as apropriacoes
contabeis correspondentes. Por outro lado, com fluxos de caixa positivos atuais nao
se antecipam ganhos provaveis no futuro, ocorrendo coeficientes negativos entre
apropriagdes contabeis e fluxos de caixa (Coelho et al., 2010).

O comportamento esperado dos coeficientes do modelo acima esta resumido
no Quadro 3 especificando-se os parametros que indicam incrementos decorrentes
da mudanga de natureza dos sinais ou do estado das firmas segundo seu grupo de

empresa de auditoria.
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Quadro3 - Descricdo dos parametros do modelo de Associacdo de Apropriagdes Contabeis do Fluxo

de Caixa
i i Associacgao entre Estado da variavel Resultado
Coeficiente Variaveis e .
variaveis independente esperado
Compensacgao do Fluxos de Caixa
8 FCO; fluxo através de positivos em empresas Associacao
2 apropriagoes auditadas pelas Big negativa

contabeis Four

Fluxos de Caixa
negativos em empresas
auditadas pelas Big

Incremento devido a
B3 DFCO* FCOy; | condigéo negativa do
fluxo de caixa

Coeficiente > 0

Four
Antecipacao de Efeito para fluxos
B,+ B ) perdas por meio de | negativos em empresas Associacao
27 apropriagées auditadas pelas Big positiva
contabeis Four

Fluxos de Caixa

Incremento devido a "
positivos em empresas

6 t empresa de auditoria ~ ) oeficiente >
B DA* FCO d ditori Coeficiente > 0
nado auditadas pelas
contratada )
Big Four
Compensacao do Efeito para fluxos
) fluxo por meio de positivos em empresas -

B2 + B apropriacées ndo auditadas pelas Coeficiente > B,

contabeis Big Four

Fluxos de Caixa

Incremento devido a .
negativos em empresas

DA*DFCO,*

Br FCOq empriiit?:t:ggltorla nao auditadas pelas Coeficiente < 0
Big Four
Antecipacio de Efeito completo para
B2 +Bs+ Be perdas por meio de Ivarlag:oes negativas no | o efiiente < (B, +
+B - apropriacées ucro em empresas nao Bs)
7 propriag 3

auditadas pelas Big

contabeis
Four

Fonte: Adaptado de Coelho et al. (2010)

Os modelos foram processados com dados contabeis e de mercado coletados
na base de dados da Economatica® e nos Formularios de Referéncia e de
Informagdes Anuais disponiveis nos sites da BM&FBovespa e da Comissédo de
Valores Mobiliarios (CVM). A amostra esta composta pelas sociedades por agao de
capital aberto do Brasil listadas na BM&FBovespa no periodo de 2001 a 2010 e com
disponibilidade de dados para o processamento dos modelos ja apresentados. Apos
a identificacdo e exclusédo de outliers, a amostra final, que ndo considerou as firmas

dos setores de seguros e financeiro, teve a composi¢ao expressa no Quadro 4.
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Quadro 4 - Composi¢cado das amostras

Populagao-alvo Amostra Final
Total Modelo 1 | Modelo 2 | Modelo 3
Numero de empresas 597 415 464 427
Numero de observacgdes 5970 2474 3147 2142

A analise multivariada de dados se deu por regressdo em painel
desbalanceado. A estimacdo dos parametros das regressdes foi realizada pelo
System Generalized Method of Moments (GMM-SYS) que se baseia na estimagao
por meio dos modelos dindmicos (Barros et al, 2010), no qual se incluem uma ou
mais defasagens da variavel dependente entre as variaveis independentes; nesta
pesquisa utilizou-se segunda defasagem como variavel instrumental. Ressalta-se
ainda que o GMM-SYS ¢é método de estimacédo eficaz para o controle de
endogeneidade e heterocedasticidade, pressupostos que ndo atendidos poderiam
provocar vieses na estimag¢ao dos parametros das regressdes.

Adicionalmente foram utilizados os testes AR (1) e AR (2), que se referem aos
testes de autocorrelagcao de primeira (que deve ser significante) e segunda (que néo
deve ser significante) ordem aplicados aos residuos conforme orientacédo de
Arellano e Bond (1991), e o Hansen test, no qual é verificado se o0 modelo esta bem
especificado (as variaveis ditas exdégenas e o0s instrumentos sao realmente

exodgenas), para verificar a eficiéncia do modelo de regressao.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nos testes envolvendo analise da maior persisténcia do coeficiente de
retornos negativos com lucros, relatados na Tabela 1, constata-se que a amostra
considerada apresenta sinais — coeficiente y 3 positivo, conforme esperado, com
significancia estatistica — de persisténcia do coeficiente lucro/retorno, embora de
baixa magnitude, valendo dizer que os gestores dao tratamento assimétrico a

antecipagao de mas noticias nos registros contabeis.
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Tabela 1 - Modelo Reverso de Lucros e Retornos

Coeficientes Expectativa Valor P-value
LPA » ? 0,124 0,390
\Z ? 0,300 0,143
Yo ? 0,001 0,591
Ys + 0,014 0,042**
Y4 ? -0,190 0,400
Vs ? 0,063 0,902
Ve ? 0,001 0,552
Y7 - 0,000 0,996
Intercepto ? -0,331 0,022**
Y2tVs 0,013
Y2*Ve 0,003
Y2tYs+tYstyy 0,017
Numero de instrumentos 24
AR (1) -2,120**
AR (2) 1,420
Hansen test 19,200
Modelo:

LPA; = ¥y +vo DRET; + ¥, RET; + yoDRET; = RET, + v4DA + ysDA = DRET, + ysDA = RET, + y; DA »
DRET, = RET; + &,

Em que: LPA; = Lucro por agéo no periodo t; RET= Retorno da agao no periodo t; DRET= Variavel
dummy assumindo 1 para retornos negativos do retorno da agdo e 0 para variagdes positivas;
DRET*RET,; = Variavel de interacdo de variagbes negativas do retorno; DA = Variavel dummy
assumindo 1 para empresas nao auditadas por uma Big Four e 0 caso contrario; DA*DRET* ARET=
Variavel de interagdo para variagdes negativas das empresas nido auditadas por uma Big Four;
DA*DRET; e DA*RET, Variaveis captadoras de impactos no intercepto do modelo; y4 a y; =
Coeficientes do modelo; €, = Termo de erro do modelo, Nesse modelo todas as variaveis sao
escalados pelo prego da agao do inicio do periodo,

Significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10% ¢ indicada por ***, ** e *, respectivamente.

Contudo, tais resultados n&o sdo diferenciados para os dois grupos de
empresa pesquisados; o coeficiente que segmenta empresas auditadas pelos dois
tipos de firmas de auditoria ndo se apresenta estatisticamente significante (y7 igual a
zero), indicando que nao ha distingdo em relagdo a antecipacdo assimétrica de
perdas entre esses dois grupos considerados.

A avaliagdo do nivel de conservadorismo da amostra considerada nao é
percebida, contudo, quando se testa a reversdo mais acentuada de componentes
transitorios em variagdes negativas dos lucros das empresas.

Na Tabela 2, na qual se busca detectar tal reversdo ou persisténcia em face
das variagcdes nos lucros antecedentes, observa-se que a amostra ndo apresenta
sinais de antecipagao assimétrica de perdas (a3 estatisticamente igual a zero), bem
como, igualmente ao primeiro modelo apresentado, ha indicacdo de que n&o ha
distincdo em relacdo a antecipacao assimétrica de perdas entre os dois grupos
considerados (coeficiente a7, que diferencia os dois grupos de auditoria sem
significancia estatistica).
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A analise dos resultados da Tabela 2 também nos permitiu verificar que o
coeficiente a, foi excluido do modelo por motivos de multicolinearidade com a
variavel dependente defasada, a qual também nao apresenta significancia

estatistica, como esperado.

Tabela 2 - Modelo de Reversao dos Componentes Transitérios

Coeficientes Expectativa Valor P-value
LUC ¢, ? -0,632 0,443
o4 ? -0,056 0,476
ay 0 DROPPED
O3 - -0,150 0,900
04 ? -0,086 0,435
Os ? 0,149 0,079*
Og ? 0,357 0,661
o7 + 0,092 0,938
Intercepto ? 0,056 0,589
Oy + a3
ao + Qg
Oy, +d3 + ag + a7
Numero de instrumentos 23
AR (1) -3,060***
AR (2) -1,430
Hansen test 11,390
Modelo:

ALUC, = @y + o, DALUC,_, + e ALUC,_, + e DALUC, = ALUC._, + o, DA + e DA =DALUC._, +

e DA = ALUC,_, + o7 DA = DALUC,_, = ALUC._, + &;

Em que: ALUC, = Variagao do lucro no periodo t; ALUC,_1= Variagao do lucro no periodo t-1;
DALUC, 1= Variavel dummy assumindo 1 para variagbes negativas do lucro antecedente e 0 para
variagdes positivas; DALUC, {*ALUC,_, = Variavel de interacédo de variagdes negativas do lucro; DA =
Variavel dummy assumindo 1 para empresas nédo auditadas por uma Big Four e 0 caso contrario;
DA*DALUC,_{* ALUC,_1= Variavel de interagéo para variagdes negativas das empresas nao auditadas
por uma Big Four; DA*DALUC_4; DA*ALUC_4= Variaveis captadoras de impactos no intercepto do
modelo; a4 a a; = Coeficientes do modelo; €; = Termo de erro do modelo, Nesse modelo todas as
variaveis sdo escalados pelo ativo total do ano anterior,

Significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10% ¢ indicada por ***, ** e *, respectivamente.

Na Tabela 3 os resultados levaram a inferéncia de que as empresas da
amostra ndo antecipam de forma assimétrica as perdas econémicas, uma vez que o
coeficiente (B3 se apresenta estatisticamente nulo, ndo diferenciando o
comportamento dos gestores na ocorréncia de fluxos de caixa contemporaneos

positivos ou negativos.
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Tabela 3 - Modelo de Associagédo de Apropriagdes Contabeis e Fluxo de Caixa

Coeficientes Expectativa Valor P-value
ACi, ? -0,053 0,220
B4 ? 0,005 0,843
B2 - -0,143 0,241
B3 + -0,226 0,171
Ba ? 0,049 0,398
Bs ? -0,637 0,245
Be ? -0,004 0,950
B7 - 1,123 0,043**
Intercepto ? -0,031 0,080*
B2+ Bs -0,370
B2+ Bs -0,147
B2+ B3 +Be + B7 0,981
Numero de instrumentos 48
AR (1) -3,09***
AR (2) 0,33
Hansen test 51,73
Modelo:

AC. = By + 5DFCO. + B, FCO, + B, DFCO, =« FCO, + 3,DA + f:DA «DFCO, + B, DA «FCO, + 8; DA »
DFCO, = FCO; + &

Em que: AC, = Apropriagdes Contabeis no periodo t; FCO, = Fluxo de Caixa Operacional no periodo t;
DFCO; = Variavel dummy assumindo 1 para fluxos de caixa negativos e 0 para fluxos de caixa
positivos; DFCO,* FCO, = Variavel de interagédo para valores negativos de FCO; DA = Variavel binaria
assumindo 1 para empresas nao auditadas por uma Big Four e 0 caso contrario; DA*DFCO, * FCO, =
Variavel de interacdo para valores referentes as empresas ndo auditadas por uma Big Four;
DA*DFCO; ; DA* FCOy; = Variaveis captadoras de impactos no intercepto do modelo; B4 a B; =
Coeficientes do modelo; u; = Termo de erro do modelo. Nesse modelo todas as variaveis sao
escalados pelo ativo total do ano anterior.

Significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10% ¢ indicada por ***, ** e *, respectivamente.

Contudo, diferente dos 2 modelos anteriores, o coeficiente (B7) que diferencia
os dois grupos auditoria quanto a antecipacado assimétrica de perdas se apresenta
estatisticamente significante, indicando que ha distingdo em relagdo a antecipacao
assimeétrica de perdas entre os dois grupos considerados e que a contabilidade das
empresas nao auditadas pelas auditorias componentes da Big Four sdo mais
conservadoras que a das auditadas; tal inferéncia decorre do sinal contrario ao
esperado pela hipdtese.

Os resultados apresentados nos 3 modelos indicam a rejeicao da hipotese de
que o nivel de conservadorismo nas demonstragcbes contabeis das companhias
brasileiras de capital aberto com agdes negociadas na BM&FBovespa auditadas por
firmas de auditorias enquadradas nas Big Four é significantemente maior do que o
contido nas empresas auditadas pelas demais firmas de auditoria. Notou-se que
quando se identificaram niveis diferenciados de antecipacdo assimétrica entre os
dois segmentos adotados (Tabela 3), tal diferenciagdo indicava maior grau de

conservadorismo {(B2 + B3 +Bs + B7) = 0,981}, ou seja, correlagdo positiva entre

Advances in Scientific and Applied Accounting. Sdo Paulo, v.5, n.2, p. 157-180, 2012.
176



fluxos de caixa e apropriagcdes contabeis.

Vale destacar ainda que, ao se relacionar o resultado contabil com os
retornos de mercado, notou-se que ha maior aderéncia entre eles, no caso dos
retornos negativos, indicando que os gestores, de modo geral, refletem as mas
noticias captadas pelo mercado ao lucro divulgado, independente da firma de

auditoria contratada (Tabela 1).

5 CONCLUSOES

A pesquisa buscou evidéncias empiricas sobre a qualidade informacional nas
demonstragdes contabeis de empresas de capital aberto com ag¢des negociadas na
BM&FBOVESPA, medida por meio da antecipag¢ao assimétrica de perdas nos seus
resultados. Especificamente, examinou-se a existéncia de diferengas significantes
no nivel de conservadorismo condicional presente nas demonstragcdes contabeis de
empresas auditadas pelas Big Four e das outras auditadas pelos demais escritorios
de auditoria independente.

A partir dos resultados obtidos nos modelos analisados, ndo se pdde aceitar a
hipétese de existéncia de maior qualidade informacional, pela medida adotada,
quando as companhias sdo auditadas pelos escritérios de auditoria independente
classificadas como Big Four.

Os achados da pesquisa levam a conclusdo de que o fato de uma empresa
de capital aberto ser auditada por uma grande firma de auditoria ndo traz diferengas
nos graus de qualidade informacional.

O resultado encontrado vai de encontro as pesquisas relacionadas ao tema
como as de Basu et al. (2002), que encontraram evidéncias de que empresas
americanas auditadas pelas Big Eight tendiam a ser mais conservadoras do que as
auditadas por outras firmas de auditoria, e de Almeida e Almeida (2007), que
concluiram através de resultados estatisticos que empresas auditadas pelas Big
Four possuem maior capacidade para reduzir praticas de earnings management,
corroborando com uma melhor qualidade do lucro, mas corrobora com a pesquisa
de Ding e Stolowy (2006), que concluiram que empresas auditadas pelas Big Five
possuem um menor nivel de conservadorismo do que as empresas auditadas pelas
outras firmas de auditoria.
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A diferenca entre os resultados pode ser consequéncia do sistema juridico
brasileiro de baixo enforcement e sem incentivos ao litigio, uma vez que para Basu
et al. (2002) um dos motivos para que as grandes firmas de auditoria exijam um
maior nivel de verificagcdo para o reconhecimento de ganhos é o fato de elas se
protegerem judicialmente devido a sua reputagéo e a sua capacidade financeira.

No Brasil, tal preocupagédo nao € presente, pois ha pouco incentivo ao litigio
acerca de numeros contabeis divulgados, ou seja, ha baixa protegao a investidores,
além de que a demanda por lucros informacionalmente eficientes nao se verifica,
uma vez que 0 acesso privado as informacdes das empresas é preferido pelos
investidores, principalmente aqueles institucionais, maioria no concentrado mercado

brasileiro de capitais.

Aprovado em: Congresso USP de Controladoria e Contabilidade — 2012.
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