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RESUMO

Esta pesquisa tem por objetivo investigar a pratecaonservadorismo contabil em empresas
brasileiras com restricdes financeiras. Para issaytilizada uma amostra composta por 1086
observactes de empresas brasileiras listadas naHB@despa, no periodo de 2000 a 2012,
na qual 106 observacgOes foram classificadas eracéitude restricdo financeira, conforme
critérios desenvolvido utilizando a distribuicéo dieidendos, o saldo de disponibilidades e
0s investimentos realizados. Para investigar oawadorismo contabil foram utilizados os

modelos de Basu (1997) e o de Ball e Shivakuma@5p@daptados. Os achados desta
pesquisa confirmaram a hipétese de que as emmasaestricdo financeira adotam menos o

atributo do conservadorismo condicional em seusendsncontabeis.

Palavras-chave: Restricdo financeira, Conservadorismo, Saldo dgpadiibilidades e
distribuicao de dividendos.



ABSTRACT

This research investigated the practice of accogntionservatism in Brazilian companies
with financial constraintsFor this, we used a sample of 1086 observation8rafilian
companies listed on BM&FBovespa in the period fr@®00 to 2012 in which 106
observations were classified in a situation of fficial constraint, as criteria developed using
for the distribution of dividendsash and cash equivalents and investmdrmsnvestigate
the accounting conservatism were used models B£89¥v)(and Ball and Shivakumar (2005
adapted The findings of this study confirmed the hypothesthat firms with financial

constraints do not adopt the attribute conditiammaiservatism in their accounting numbers.

Keywords: Financial ConstraintConservatismCash and Cash EquivalenBividends and
External Resources.



SUMARIO

(LR RI0] 51U L07:Y TR 11
2 REFERENCIAL TEORICO ...ttt eanseneens 15
2.1 RESIIGAO FINANCEITA. ... ..ttt ieeeeeie ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e nnnnes 15
2.1.1 Estudos Anteriores Sobre RestricA0 FINANCEALLA. .........uuvieeiiiiiiiiiiieeeeie e 16
2.1.2 Identificacédo das empresas com restriCAOEHIBA ................evvvviieieeeeeeeeeee s 19
2.2 O Conservadorismo CONADIl..........uuuiiieeae e 24
2.3 O Conservadorismo, Restricdo Financeira e Forntacao da Hipotese....................... 27
2.4 Modelos empiricos de CONSErvadoriSIMO ... ccevouerrriiiiiiiiieiierrrreee e e e e e e e e e ereneeeees 29
2.4.1 Modelo de conservadorismo proposto por BESAN)............uuveiiiieiieieeeeeeeeeeees o 30
2.4.2 Modelo de conservadorismo proposto por B8hiwakumar (2005)...........ccccevvvvvvennns 31
S METODOLOGIA. ...ttt e e e e e e et e e e e e s et a e e e e e e sannneeeessnnssaeeeaeeans 32
3.1 SEIECAO U AMOSIIA .....uuiiiiiiiiiieeee sttt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s e e ennnnes 34
3.2 VariQveis de CONMIOIE .........ooooiiiiiiee e 34
3.3 Modelos empiricos de CoNSErvVadOriSIMO .....caumm.eieeeeeeeeeieeeiieeeieiiiiarae e e e e e eeeaeeeeeeas 35
3.4 Procedimentos Metodoldgicos da Amostra de Comtie ................evveeeeeiiieeeeeeeennennn. 31.
3.4.1 AMOStra de CONMIOIE........cooiii e 37
3.4.2 A Relacéo de Cada Critério de Restricao ewiam com o Conservadorismo.............. 38
4 RESULTADOS ....oeeiiii ittt e ettt ereee e e e e e sttt e e e e e st e e e e e s annbt et e e anasseeeeeeeannnnneeeeens 41
4.1 Empresas da Amostra Classificadas com Restrig&inanceira ................cccccevvvvvennnnn. 41
4.2 Resultado da Estatistica DeSCILIVA........ccueeiieeeeeieei e e e e 42
4.3 Resultado do Modelo de Basu (1997) Adaptado............ccooeeeeeiieiiieeeiiiiiiiiee e 43
4.4 Resultados dos Modelos de Ball e Shivakumar () Adaptado..........cccceeeeeeeeeeeeennn. 45
5. ANALISE DE SENSIBILIDADE E ROBUTEZ ......oouviitiieiee et 49
5.1 Fundamentacgdes dos Critérios de IdentificagdcedRestricdo Financeira .................. 49
5.2 Evidéncias sobre Conservadorismo e os Critériake Restricdo Financeira............... 50
6 CONSIDERACOES FINAIS ... .oviieeeeeeeeece ettt enaens e 54

APENDICES ... e et e e e e et e et e e, 61



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Composicao da amostra de CONtrole . .......uveeiiiiiiii e 37
Tabela 2 - Numero de empresas classificadas cdncéesfinanceira por ano. .................... 41
Tabela 3 - Estatistica descritiva das empresastasse irrestritas financeiramente ........ 42..
Tabela 4 - Correlacéo entre variaveis do modelBatmi (1997) adaptado. ...........ccccene.. 3...4
Tabela 5 - Resultado do modelo de Basu (1997) ad@pt..........coooeveiiiiiiiiiiiiinnnn e 44

Tabela 6 - Correlacéo entre variaveis do modelBalkee Shivakumar (2005) adaptado. .....46
Tabela 7 - Resultado do modelo Ball e Shivakum@®%2 adaptado ...............coeevvvevnneees 46..
Tabela 8 - Classificacdo quanto a restricao fin@ack amostra de controle.................: 49...

Tabela 9 - Resultado do modelo de Basu (1997) adagtara cada critério de restricao
L1 =T [T =1 = U PPN 50

Tabela 10 - Resultado do modelo de Ball e Shivaky&@05) adaptado para cada critério de
(=S o= To I {1 F= Vg Lo =1 | = 52

Tabela 11 - Estatistica descritiva das variaveisiddelo de conservadorismo para a amostra
(o Lot 0] 1 0] [ PSP 61

Tabela 12 - Resultado do Modelo de Basu (1997yagdi & amostra de controle. ................ 62

Tabela 13 - Resultado do Modelo adaptado de Balligakumar (2005) aplicado a amostra
(0 [ o0 ] 0| (0] [ TSR SRR 63



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Critério de identificagdo de empresa® cestricdo financeiras utilizadas em
TSI o [ ET= TR a1 (=] g o] = PSS 21
Quadro 2 — Critério de identificacdo das empresas restricao financeira....................... 3..3

Quadro 3 — Resumo dos resultados da PeSqUISA..........ccuvvierririiriiiiiiiiieee e e eeeeaee e 48



11

1 INTRODUCAO

O estudo sobre o tema restricdo financeiro tevedgraestaque a partir do final da década de
80, com o estudo desenvolvido por Fazzari, HubleaRktersen (1988), no qual procuram
investigar a sensibilidade dos investimentos aroflde caixa em empresas com restricao
financeira. Os achados desse estudo evidenciaramaguempresas com maior grau de
restricao financeira obtiveram maior sensibilidddanvestimento ao fluxo de caixa, ou seja,
0 montante aplicado em investimento aumenta comoammenta do volume de fluxo de

caixa da empresa.

A partir desse estudo, Kaplan e Zingales (19973cédo testar os resultados evidenciados
por Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), utilizasamesma amostra, porém reclassificando
as empresas com restricdo financeira através dea auetodologia. Os resultados
evidenciaram que as empresas com mais restricemnciiras exibiram menores
sensibilidades de investimento ao fluxo de caixatrariando os resultados da pesquisa de
Fazzari, Hubbard e Petersen (1988).

Ja Lamont, Polk e Saa-Requejo (2001) buscaram tigaesse o impacto da restricdo

financeira sobre o valor da empresa € observavellesempenho das acfes. Os autores
concluiram que as empresas com restricdes finascm menores retornos médios, porém
eles relataram que nd&o encontraram nenhuma evédéecque o desempenho relativo de
empresas com limitacGes financeiras reflita a jgalimonetaria, as condi¢cdes de crédito ou

ciclos de negécios.

Além desses estudos, outros autores abordaramaegadoelda restricdo financeira e a
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa sms pesquisas (CHEN, HUANG E
CHEN, 2009; PELICANI E KALATZIS, 2009; CLEARY, 200ALMEIDA, CAMPELLO E
WEISBACH, 2004). Entretanto, os reflexos da reétrifinanceira na contabilidade ainda é
tema escasso na literatura em contabilidade e dasane é nessa lacuna que a presente

pesquisa investiga a relacdo entre a restricindeiea e o conservadorismo contabil.

Contudo, para entender essa relacdo, faz-se ngoegséialmente, partir da teoria contratual

da firma, a qual estabelece que qualquer empresaposta por um conjunto de contratos
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firmados entre as partes interessadas, tais comistiadores, acionistas, fornecedores e

credores.

Todavia, nesses contratos, conforme evidenciado $umder (1997), normalmente é
verificavel a existéncia de problemas que envoleemassimetria informacional, em que o0s
agentes internos possuem vantagem informacionahfgens agentes externos. Assim, para
amenizar possiveis problemas provenientes dessaefisa informacional, segundo Watts
(2003), os credores véem na pratica do consensdoruma forma de garantia, visto que
para esses usuarios, com o reconhecimento maidor&@s mas noticias, as empresas

estariam realizando uma gestdo mais prudente.

Além disso, a pratica do conservadorismo leva aresapa reconhecer antecipadamente
possiveis perdas, assumindo um papel importantecaomobate a possiveis atitudes
oportunistas por parte dos gestores, como, por geera baixa oportuna de investimento

fracassado, 0 que prejudicaria a andlise dos @edmbre a real situagdo da empresa.

Diante disso, sugere-se que quanto maior for sepeém dos credores sobre a existéncia do
conservadorismo na politica contabil das empresagamaram ou pretendem tomar recursos
emprestados, maior sera a garantia que eles terder demunerados pelo capital emprestado,
contribuindo para a redugéo dos custos cobradosgsas empréstimos, reduzindo-se, assim,

a restricao financeira das empresas interessad&snegin esse capital.

Entretanto, Gigleet al. (2009) afirmam que o conservadorismo contabilizeal eficiéncia na
contratacao, incentivando-se a liquidacéo inefteiele bons projetos de investimento, o que
implica em que o conservadorismo reduz o fluxo @i@acda empresa, aumentando o seu

risco de faléncia.

Corroborando com a mesma linha de pensamento der @il (2009), Hendriksen e Breda
(1999) argumentam que o conservadorismo enviescanhecimento dos fatos contabeis,
reduzindo a qualidade da informacé&o contabil, oajtezaria a relacdo do conservadorismo e
a restricao financeira, exposta anteriormente,ee@dndo que o conservadorismo aumentaria
a assimetria informacional dos contratos, assimocasiincertezas dos credores, elevando os
custos do capital externo e contribuindo para oemionda restricdo financeira das empresas

gue necessitam capitalizar recursos de fonte extern



13

Considerando as afirmacdes contraditorias entraut@res evidenciados acima, a cerca da
relacdo do conservadorismo contabil e a restrigianéeira, observa-se que ainda existem
incertezas sobre a relacdo. E devido a essasdmasrtjue o presente trabalho entende que
investigar o conservadorismo praticado por empresas restricdo financeira é de grande
importancia para credores, acionistas e outraggattjos interesses sao afetados por praticas

realizadas por essas empresas.

A partir dessa incognita, o presente trabalho féenauseguinte questaBxiste relagao entre

restricdo financeira e conservadorismo contabil?

Assim, estabeleceu-se como objetivo principal edesstudo investigar a préatica do
conservadorismo contabil em empresas brasileiras oestricdo financeira listadas na
BM&FBovespa no periodo de 2000 a 2012.

Contudo, uma das principais dificuldades encontradsse e em outros estudos nessa area, é
quanto a identificagdo das empresas com restrigagndeira. Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988), repercussores de estudos sobre a relag@orestricdo financeira e sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa, utilizaram comdério de restricdo financeira o0 pagamento
de dividendos, argumentando que as empresas camcdesfinanceira pagam menos
dividendos a fim de se resguardar para possiveigenistos.

Esse critério foi contestado por Kaplan e Zingédl€97), que, empregando a mesma amostra
de empresa da pesquisa de Fazzari, Hubbard e étef{d!838), dividiram as empresas em
cinco grupos conforme o grau de restricdo finaaceitilizando a razédo da divida pelo capital
total, a cobertura de juros, a restricdo nos pagtoaale dividendos e a folga financeira da

empresa como critérios para identificar o nivetestricao financeira das empresas.

Mais tarde, Almeida, Campello e Weisbach (2004¢rdm as suas contribui¢des utilizando
cincoproxyspara separar as empresas com restricao das degéeBnanceira. Taiproxys
foram: politica de pagamento de dividendos, tamadativos, classificacbes de titulos,
classificagBes de papéis comerciais e uma medidiadite derivado de resultados em Kaplan
e Zingales (1997), o "indice KZ".

Além desses autores, Keynes (apud Almeida, CameaNisbach, 2004), com sua teoria de
investimento, corroborou com a identificacdo datrig® financeira, afirmando que os
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gestores, diante de incertezas quanto ao futugrgimizacao, tendem a reter ativos liquidos

para evitar a tomada de recursos de terceiros atorousto.

Gertler e Gilchrist (1994), utilizam volume de asvcomo uma medida de restricdes
financeiras, argumentando que pequenas empresasasgi@ropensas a enfrentar restricoes
de financiamento, porque essas empresas gerals@ntamais jovens e menos conhecido e,

portanto, mais vulneraveis.

Nota-se a existéncia de varios critérios para @stipo grau de restricdo financeira das
empresas. No entanto, uma das principais contfibaiglessa pesquisa é o desenvolvimento
de uma nova metodologia utilizando poxys saldo de disponibilidade, imobilizacdo e
distribuicdo de dividendos para essa identificagimle para uma empresa ser classificada
com restricdo financeira, devera simutaneamentesaptar variagcdo positiva do saldo de
disponibilidade e variacbes negativas para a bisg@o de dividendos e para investimentos

em imobilizados.

O sentido desse critério pressupde que a empresaogia por aumentar seu saldo de
disponibilidade através da retencdo de recursos sspram destinados para distribuir
dividendos ou para a realizacdo de investimentosineabilizados sofre maior restricdo
financeira comparada aquelas que aumentam seu daldsponibilidade através de outras

opc¢Oes, como a tomada de recursos de terceiros.

Por fim, para investigar a relacdo entre a resirfgé&anceira e o conservadorismo contabil ,
foram utilizados os modelos de Basu (1997) e B&8hwakumar (2005), adaptados em uma
amostra formada por 1.086 empresas listadas na Bid&dspa, no periodo de 2000 a 2012.
Os achados desta pesquisa confirmaram a hipotesgueleas empresas com restricao

financeira adotam menos praticas conservadoragesinsimeros contabeis.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Restricao Financeira

Segundo Whited (1992), a restricdo financeira ¢stsente quando a empresa possui
dificuldade em obter recursos financeiros de fote®rnas. J4 Kaplan e Zingales (1997)
apresentam outra definicdo de empresas com resgrifijdanceiras, a qual se baseia na
diferenca do custo entre as fontes de recursasage externas. Porem, os autores salientam
gue esse conceito é amplo, uma vez que toda empossai uma diferenca de custo entre

essas fontes.

No entanto, Hamburger (2004) argumenta que, agkséato exposto, esse conceito € util
para identificar a empresa que tem maior dificubdeich tomar recursos de fontes externas, ou

seja, identificar as empresas com maior grau deg&s financeira.

Corroborando, Kaplan e Zingales (1997) definem wmgpresa em situacdo de restrices
financeiras quando os custos dos recursos extenpmssibilitam a empresa de realizar seus
investimentos. Além disso, 0s autores afirmam guerapresas que retém dividendos e
possuem um aumento em suas dividas sdo financeiteammis restritas em comparagao as
que tém grandes reservas de caixa e menos didagim, eles evidenciam ainda que, em
geral, as empresas menos restringidas financeiteamgossuem relativamente grandes

guantidades de ativos liquidos e patrimonio liquido

Ja Almeida e Campello (2002) evidenciam a existéa restricdo financeira no ambito
quantitativo, referindo-se ao montante de capikétrao que a empresa pode adquirir a um
dado custo. Assim, a companhia que apresente rgeaor de restricdo financeira tera um

menor volume de recursos de terceiros disponivel.

Assim, nessa pesquisa, a restricdo financeira épramndida pela dificuldade que uma
organizacdo enfrenta para tomar recursos finareeddernos. Na proxima secao sdo

apresentados alguns estudos anteriores sobrededtnanceira.
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2.1.1 Estudos Anteriores Sobre Restricdo Financeira

A partir da década de 80, o tema restricdo finaacgem ganhando destaque na academia,
principalmente por meio dos trabalhos que tém caijetivo investigar os fatores que

podem influenciar na deciséo de investimentos.

Na obra de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988)utosea investigaram a relagcéo entre os
fluxos de caixa e a sensibilidade do investimemo @na amostra de 422 empresas
americanas, no periodo de 1969 a 1984. Para idantihs empresas com restricoes
financeiras, os autores utilizaram a politica dgap@ento de dividendos como critério, onde
as empresas que pagavam menos dividendos eranficd@es com um grau maior de

restricdo financeira. Os resultados encontradosejasr evidenciaram que as empresas com
maior grau de restricdo financeira mostraram-se e@ior sensibilidade de investimento ao

fluxo de caixa.

Mais tarde, Kaplan e Zingales (1997), buscand@atexs resultados encontrados por Fazzari,
Hubbard e Petersen (1988), utilizando a mesma aandstempresas, porém reclassificando o
estado de restricdo financeira das empresas coamfseu desempenho operacional,
verificaram que apenas 15% dessas empresas forassificadas corretamente como
limitadas, apontando que as conclusdes evidenciadasabalho de Fazzari, Hubbard e

Petersen (1988) ndo poderiam ser consideradas.

Além disso, os achados no trabalho de Kaplan eaf#sg(1997) contrariaram os resultados
apresentados no estudo de Fazzari, Hubbard e &e(@888), evidenciando que as empresas
com maiores restricoes financeiras exibiram menseesibilidades de investimento ao fluxo

de caixa quando comparadas as empresas de mengéoeBnanceira.

Ja Lamont, Polk e Saa-Requejo (2001), com o objekévverificar se o impacto das restricoes
financeiras sobre o valor da empresa é observgetiasempenhos das ac¢des, utilizando os
resultados do modelo logit ordenado no estudo geakae Zingales (1997), desenvolveram
um indice para classificar as empresas quanto aogsmu de restricdo financeira, que
denominaram indice KZ. Utilizando uma amostra @%@.empresas industriais, no periodo
de 1968 a 1997, os autores concluiram que as easprEsn restricdes financeiras tém

menores retornos medios, porém eles relataram &wemcontraram nenhuma evidéncia de
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que o desempenho relativo de empresas com limgadidanceiras reflita a politica

monetaria, as condi¢cbes de crédito ou ciclos déaies;

Chen, Huang e Chen (2009), utilizando o indice ¥ijficaram a probabilidade de empresas
aumentarem o grau de restricdo financeira soluacies de fusdes e aquisi¢des. Os achados
indicaram que as empresas de pequeno porte e rallodg alavancagem possuem maior

probabilidade de apresentar restricédo financeira.

Ja na pesquisa de Pelicani e Kalatzis (2009), etigbjera verificar se a adocédo de boas
praticas de governanca corporativa contribuia arenizar a restricdo financeira das
empresas brasileiras. Aplicando o indice KZ, desiimo por Lamont, Polk e Saa-Requejo
(2001), em 532 empresas brasileiras de capitaltaber periodo de 1997 a 2002, para
classificar as empresas em restrita e ndo retréaceiramente, os autores concluiram que a
concentracdo de propriedade e a presenca do nwaomista no conselho de administracao e

na diregao elevam a probabilidade de restricamdieiaa das firmas.

Cleary (1999), utilizando a mesma abordagem tedlécidaplan e Zingales (1997), porém em
uma amostra maior, classificou as empresas confarswa restricdo financeira utilizando a
metodologia similar de Altmaet al (1977), a qual teve como base indicadores finersa
partir de andlise discriminante. Os resultadoscardim que o0s investimentos das empresas

com menor grau de restricao financeira tiveram mseasibilidade a sua situacéo de liquidez.

Hamburger (2003), usando a mesma metodologia deyC(#999), para investigar 0 mesmo
problema de pesquisa, porém em empresas brasihrpsriodo de 1992 a 2001, constatou
no mercado brasileiro a existéncia de maior sditalie investimento-liquidez em empresas

classificadas com menor restricao financeira.

Hahn e Lee (2009) buscaram investigar se a capiiia endividamento esta associada com
os retornos de acBes de empresas financeiramesiigtare Os resultados encontrados
evidenciam que a capacidade de endividamento esitivamente associada com os retornos
de acbes em empresas restritas financeiramenten digso, os autores verificaram que a
capacidade de pagamento ndo tem nenhuma relatéima&isa com os retornos de acdes de

empresas financeiramente irrestrita.

Ginglinger e Saddour (2007) examinaramm a relag@oe envestimentos, qualidade de

governanca e restricdo financeira utilizando umasira formada por 818 empresas néo
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financeiras por ano listadas na Euronext Parisamos de 1998, 2000 e 2002. Os autores
encontraram que empresas que possuem grandes ttagdes de acdes na posse de poucos
acionistas seguram mais dinheiro. Alem disso, elesficaram que a qualidade da
governanga coorporativa tem impacto positivo saiseinvestimentos em empresas com

restricdo financeira.

J& Liu e Chang (2009) comparam a influéncia dari¢ést financeira e da governanca

corporativa na tesouraria das empresas norte-aanascde capital aberto nos periodos de
1990 a 2006. Os achados evidenciaram que empresavans mecanismos de governanca
coorporativa seguram mas caixa e equivalente a@ gailependentemente de suas limitacoes
financeiras. Contudo, a restricdo financeira € atorfque exerce maior influéncia sobre a

politica de tesouraria das emprepsas quando cadgargovernancga corporativa.

Zhang (2011) utilizando dados de empresas amegdamastigou 0 impacto da incerteza do
resultado e da restricdo financeira nas decisodmdeciamento através da contratacdo de
leasing. Os resultados sugerem que leasing € tnaénte para as empresas com elevado grau
de incerteza, bem como para as empresas que eggfassa um maior grau de restricao

financeira.

Akita e Osaki (2011) investigaram a influéncia datmicdo financeira na escolha da politica
contabil. Os autores sugere que o0s gestores utilialiticas contabeis para maximizar a
probabilidade da empresa conseguir financiamento qalicar em projetos, sendo assim, em
um ambiente de leves restricdes financeiras, o®mgasescolheram politicas contabilisticas
agressivas, jA& em um cenario com restricdes maigegy 0os gestores adotaram politicas

contabil mais conservadoras.

Yu (2012) investigou a influéncia da restricao fioaira sobre o comportamento da politica
de pagamento de dividendos de empresas na ChiaatoDaponta uma forte relacdo entre a
restricdo financeira e a politica de pagamentoiddahdos, onde quanto maior for a restricao

de uma empresa, menor sera o montante pago enermfi\ad.

J& Edwards, Schwab e Shevlin (2013) realizaram stode para verificar a relacdo entre a
restricdo financeira e o planejamento tributarie eémpresas. Os resultados evidenciados

pelos autores sugerem que empresas com restmgadira aumentaram sua evasao fiscal.
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Analisando os estudos anteriores apresentados ses#®, nota-se que as pesquisas que
abordam a restricdo financeira inicialmente focanmaan investigacdo da relacdo entre a
restricdo financeira e os investimentos, amplian@s tarde a investigacdo da relacdo do
restricdo financeira com outras variaveis, tais @@governanga corporativa, a evaséo fiscal

e o0s retornos das acgoes.

Entretanto, ainda ha muito a ser investigado solm@mportamento das empresas que sofrem
com restricdo finaneira, e é por isso que estedestitende que investigar a pratica do
conservadorismo contabil em empresas com restfiigdioceira € de grande importancia para

o desenvolvimento da literatura sobre o tema.

Na secdo a seguir serdo abordadas algumas metiadoldgdizadas em estudos anteriores

para identificar as empresas com restricao finaacei

2.1.2 Identificacdo das empresas com restricao finaeira

Ao estudar sobre o tema restricdo financeira, uasapdincipais dificuldades encontradas é
quanto a classificacdo das empresas em restritd@uestrita financeiramente. Analisando a
literatura acerca do tema, observam-se iniUmeré&rios e metodologias utilizadas com o

propésito de identificar tal fato.

Partindo da metodologia do trabalho desenvolvidoRazzari, Hubbard e Petersen (1988),
pela qual investigou a relacéo de investimentoeflde caixa e restricado financeira, observa-
se que os autores adotaram a politica de paganmentdividendos com critério para
identificar as empresas com restricdo financeima, ggle as empresas que pagam menos

dividendos possuem maior grau de restricéo finaacei

Essa conclusédo apontada pelos autores foi fundadeeem dois pressupostos. No primeiro,
na intencdo de se resguardar de possiveis impysyigs administradores preferiam reter
maior parte do lucro uma vez que essa forma deac@pttinha menor custo quando
comparada aqueles sobre o0s recursos externos. skganndo pressuposto, as empresas que
apresentavam dificuldades financeiras e maiordsig@&ss financeiras ndo teriam fluxo de
caixa suficiente para pagar dividendos.
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Ja Devereux e Schiantarelli (1990) investigaramnpaicto dos indicadores financeiros (fluxo
de caixa, endividamento e medida de liquidez) salatecisdo de investimento em diferentes
tipos de empresas conforme o tamanho, idade el&@podustria do Reino Unido. Os autores
argumentaram que as empresas mais endividada® te@s dificuldades no acesso a novas
fontes de recursos financeiros. Os resultados gesspiisa sugerem que o fluxo de caixa esta
significativamente associado com o investimentagdeeque essa associacdo € mais intensa
para as empresas de maior tamanho, maior idaden@pa@&mpresas pertencentes aos setores
de maior crescimento. Ja os indicadores de liquédezdividamento ndo parecem ter nenhum

impacto sobre a decisao de investimento.

Gilchrist e Himmelberg (1998) identificaram o grea restricdo financeira das empresas
conforme o acesso ao mercado de titulos e suaificasgo de risco. Os resultados da
pesquisa mostraram que 0s investimentos responderforcha significativa aos fatores
financeiros tais como o Q de Tobin, o fluxo de aaé& o endividamento. Além disso, os
autores afirmam que gsequenas empresas e as empresas sem classifieagé&ra dos
titulos de crédito obtiveram resposta com maisisiidade ao fluxo de caixa, enquanto as
empresas possuidoras de titulos com classificagdoisdo mostram pouca ou nenhuma

resposta.

Kaplan e Zingales (1997) utilizaram medidas quas e quantitativas retiradas dos
relatorios contabeis. Os autores, utilizando dadmso a razdo da divida pelo capital total, a
cobertura de juros, as distribuicoes de divideredadolga financeira dada pelo nivel de caixa
mais a linha de crédito ndo utilizada, dividiramoa grupos de empresas conforme seu nivel
de restricdo financeira. Esses critérios tambéwiraen de base para outras pesquisas com as
desenvolvidas por Lamont. Polk e Saa-Requejo (2a@dljcani e Kalatzis (2009) e Chen,
Huang e Chen (2009).

Outro meio de identificacdo foi realizado por Cleér999), com uma metodologia similar &
de Altman et al. (1977), baseou-se em indicadores financeiros dir pde analise

discriminante.

J& Almeida, Campello e Weisbach (2004), em seudestafirmaramm que a restricao
financeira pode ser identificada através do voluieecaixa armazenado pela empresa.
Segundo o0s autores, a empresa com restricdes dinantende a estocar maiores valores em

caixa, no intuito de se resguardar de possiveisavigios.
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Corroborando, Cleary (1999) destaca que empresassrsdlidas financeiramente tendem a
evitar a aplicacdo de seus recursos proprios eesiimrentos, com o proposito de manter uma
folga financeira para diminuir os riscos de, naifat caso haja a necessidade de recursos,

serem obrigadas a tomar capital de terceiros ctos alistos.

Costa, Paz e Funchal (2008), utilizando o mesmoeinade Almeida, Campello e Weisbach
(2004) para identificar os efeitos das restricdeaniceiras sobre as politicas de reservas de
caixa adotadas por empresas brasileiras, utilizabamcesso aos mercados financeiros
internacionais através de ADRs (American DeposiRegeipts) para identificar as empresas
com restricao financeira. Os autores apontam quengsesas que emitem ADRs cumpriram
com inameras exigéncias para tal emissao e serstto teyiam mais facilidade de acesso ao

sistema financeiro americano, reduzindo assimestagé&o financeira.

No quadro 1 a seguir, sdo apresentados o resummitiygs de identificacdo da restricao

financeira das pesquisas evidenciadas nesta sec¢ao.

Quadro 1 - Critério de identificacdo de empsesam restricao financeiras utilizadas em pesquaistsiores

Autor Critério

Kaplan e Zingales (1997)

Lamont. Polk e Saa-Requejo (2001) Razéo da divida pelo capital total, cobertura dasju
— : distribuicdes de dividendos e folga financeira dael@ nivel de
Pelicani e Kalatzis (2009) caixa mais a linha de crédito ndo utilizada.

Chen, Huang e Chen (2009)

Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) Politica derpag® de dividendos
Devereux e Schiantarelli (1990) Volume de endiwidato
Gilchrist e Himmelberg (1998) Titulos com clas=afjao de risco
Cleary (1999) Indicadores financeiros
Almeida, Campello e Weisbach (2004) Volume de caixa
Costa, Paz e Funchal (2008) Emissédo de ADRs
Aldrighi, Kalatzis e Pellicani (2011) indice KZ,nenho e pagamento de dividendos

Analisando os critérios expostos no quadro 1, elsse que a politica de pagamento de
dividendos e o volume da caixa sao critérios piteseam quase todos os trabalhos. Assim, na
mesma linha, essa pesquisa utilizou esses dasiasitjuntamente com o critério de volume
de investimento realizado em imobilizados para tilear as empresas financeiramente

restritas. Tal metodologia € apresentada na sec¢ao
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2.1.3 Diferenga de insolvéncia para restricao finareira

Segundo Fama e Grava (2000), ha casos em que asangssui recursos financeiros, mas
tem dificuldade de honrar com seus compromissosddea alocacdo inapropriada dos

mesmos. Tal fato, segundo os autores, ndo sefidagxomo um caso de insolvéncia.

Por outro lado, Famé& e Grava (2000) entendem giteacdo de insolvéncia de uma empresa
€ caracterizada quando ela ndo possui recursoacéimas suficientes para pagar suas

obrigacdes.

Corroborando, Lev (1978) afirma que insolvénciaidcapacidade da empresa de efetuar o
pagamento de suas obrigacbes dentro do prazo aééemestio, e ainda acrescentam que a

insolvéncia esta presente quando o ativo totakgianizacdo € menor que seu passivo total.

Janot (1999)apud Bressan, Bressan e Braga (2006) corrobora afirmande uma
organizacdo pode ser considerada insolvente quaoskui um passivo a descoberto ou por
sua impossibilidade de operar com resultados positacarretando perdas que tornariam seu

patriménio liquido negativo.

Altman (1968) contribui com a definicdo de insolei@nevidenciando que essa situacéo
ocorre quando a empresa hd0 consegue remuneraa@enistas com a mesma ou com uma
maior taxa de retorno, quando comparado a retafewecidos por outros investimentos com

riscos similares.

Diante do exposto, pode-se definir insolvéncia camestado em que a empresa, devido a
falta de recursos financeiros, ndo consegue am@r suas obrigacdes. Porém, além do
conceito de empresa insolvente, € importante canges as causas que levam a esse estado.
Antunes e Guedes (2006, p.8) evidenciam que [.medida que a firma se endivida mais
comprometido fica seu lucro operacional (LAJIR)pertanto, seu fluxo de caixa. Assim
cresceria a probabilidade de a empresa se tors@rvente |...]

Segundo os autores, uma empresa com altos riscasadenpléncia, caso necessitasse
recorrer a empréstimos no mercado financeiro, & arcar com maiores taxas de juros

sobre o capital tomado. J& no caso da captacdecdesos através de acionistas, a empresa
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depararia com 0 mesmo problema, uma vez que ogistei® também exigiriam maiores taxas

de retorno sobre o seu capital investido.

Nessa situacdo, é previsivel que em médio ou Igmgpo a entidade sofra com os custos
provenientes das altas taxas de juros, aumentanda mais o volume de suas obrigacoes,
até chegar o momento em que nao sera mais popsieeh empresa adquirir financiamento
com terceiros, pois 0s credores e acionistas, dead alto risco de inadimpléncia, nao
arriscariam mais aplicar seus recursos no negdeiretando, assim, o estado de insolvéncia

da empresa.

A situacdo pode se apoiar na afirmacao de Denisir®wW(2003), que afirmam que a
reputacdo do tomador seria o principal fator deiémfcia na escolha entre os tipos de divida.
Os autores evidenciam que empresas com baixa ¢douted mercado acabam optando por

fontes de financiamentos carregadas com as mdaxas de remuneracao.

Além disso, Faméa e Grava (2000) evidenciam a exd&éde dois caminhos que a entidade
pode seguir rumo a uma situacao de insolvéncimdmamente, 0s autores apontam para o
fraco desempenho econémico da entidade, que pogeos®cado pela queda das vendas ou
pela diminuicdo da rentabilidade. J& o segundo rdamniestd4 relacionado a situagdes

imprevistas, como as perdas extraordindrias.

Nessas duas situacdes evidenciadas por Fama e @88@), os autores afirmam que o fluxo
de caixa operacional da empresa sera afetado, sprejano segundo caso, dependendo do
tamanho da perda imprevista, esta pode levar umaresm solvente a um estado de

insolvéncia em um curto espaco de tempo.

Além disso, Munoz (2001) afirma que as condicdem@aicas e as medidas politicas podem
exercer influéncia significativa sobre uma situafjdanceira de uma entidade. Um exemplo
que pode ser citado € quanto a opcao preferidandaciamento das empresas brasileiras,
Perobelli, Silveira e Barros (2008) evidenciarame gas empresas mais maduras e
estabelecidas no mercado brasileiro, frente a selz@ke de captarem recursos externos,
tendem a preferir fontes privadas, como os bancos.

Assim, a fonte de recursos preferida pela empregke pnfluenciar diretamente na sua

situacao de insolvéncia, uma vez que cada formfandeciamento tem um custo embutido,
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com o qual a empresa estard se comprometendo & arcsendo assim, dependendo da

escolha, os custos poderao agravar ainda maisag&d financeira da empresa.

Diante do exposto, nota-se a existéncia de umaitastelacdo das definicbes de restricao
financeira e insolvéncia. Assim, neste estudo, isdgua mesma linha de pensamento
utilizada por Fama e Grava (2000), define-se alv@sgia por uma situacdo em que a
empresa ndo possui recursos financeiros suficigraes honrar as suas obrigacdes. Ja o
conceito de restricdo financeira entende-se pdiaultiade da organizagcdo em adquirir

recursos externos.

Sendo assim, pode-se verificar que a insolvéncianéd das possiveis consequéncias da
restricdo financeira. Exemplificando tal afirmacggode-se vislumbrar que uma empresa com
maior grau de restricado financeira tem mais difladie em tomar recursos externos, sendo
que, em um dado momento, tais fontes tornaramegpioniveis para essa empresa. Assim,
diante de tal situacdo, caso a empresa ndo teol&os internos disponiveis para honrar suas
obrigacdes, poderé tornar-se insolvente.

E notdria a importancia dos estudos relacionadderaa insolvéncia; entretanto, este estudo
tem como objetivo estudar a relacdo entre o coaderismo contabil e a restricao financeira,

assim, na proxima sec¢ao, sera discutido a certanti® conservadorismo contébil.

2.2 O Conservadorismo Contabil

Basu (1997) e Ball e Shivakumar (2005) conceituasomservadorismo condicional como
sendo o reconhecimento das méas noticias mais mpitta comparado ao reconhecimento
das boas noticias. Sendo assim, havendo o recamd®o simétrico das boas e das mas
noticias, o conservadorismo nao estaria presentdicibus (2010) relata que o
conservadorismo se faz presente em uma situac&@uer gestor, tendo a opcao de escolher
entre duas ou mais alternativas de reconhecemdietmto fato, dara preferéncia a opgédo que

culminar em um menor valor para o ativo ou um meabor para o passivo.

Ja Lopes (2002) evidencia a importancia do condensmo, afirmando ser um dos

principais atributos estudados em pesquisas questigam as praticas e procedimentos
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contébeis, estando ainda presente na maioria ttasueas conceituais. O autor afirma ainda
que o atributo do conservadorismo tem como porti@bjeontrolar o grau de otimismo
contido nas demonstracdes contabeis, no intuitorecer informacdes mais confiaveis aos

investidores.

Paulo (2007, p.41) ressalta que "o conservadorisiinita as acdes dos gestores,
contribuindo para o aumento da confiabilidade dgentes externos sobre os numeros
contébeis reportados”. Anthony (1972) contribuidewmciando que o conservadorismo tem o
papel de impedir que a administracao, através ddtesde um determinado critério, venha a

divulgar um lucro superestimado que nao correspandacro real do negocio.

Todavia, outros autores (PENMAN; ZHANG, 1999; HENBRBEN; BREDA, 1999) alertam

a que o conservadorismo pode contribuir com a §erde um lucro de baixa qualidade. Eles
alegam que, devido ao reconhecimento enviesado, todas as informacdes relevantes
seriam divulgadas. Gigleat al. (2009) apontam que o conservadorismo contabil icanal
reduz a eficiéncia dos contratos, incentivandogaidiacdo ineficiente de bons projetos de
investimento, reduzindo o fluxo de caixa e, assammentando o risco de faléncia da

organizacao.

Entretanto, Dechow, Ge e Schrand (2007) destacano qunservadorismo € um atributo da
qualidade da informacao contabil, e Holthausen &3N2001) e Watts (2003) evidenciam
em suas pesquisas uma relacéo positiva do conseis/ad com a qualidade da informacéao
contabil. Os autores afirmam que o conservadorisestringe possiveis comportamentos
oportunistas dos administradores em beneficio ré@prsendo assim, tal estratégia representa

um eficiente instrumento de estabelecimento deamst

A respeito desses contratos, € fundamental resaltdeoria contratual da firma e a

contribuicdo do conservadorismo para amenizar yp@issiproblemas presentes nesses
contratos. Sobre essa teoria, Sunder (1997) caneg#pondo que a empresa € composta por
um conjunto de contratos formais e informais enpEtes interessadas, tais como

administradores, acionistas, clientes, credoreset®dores, entre outros.

Corroborando, Watts e Zimmerman (1986) afirmam gue@ma € composta por contratos
entre individuos, porém nem sempre ha uma harmentee 0s objetivos das partes

envolvidas nessa relacdo contratual. J& Lopes J2804lencia que a harmonia desses
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contratos firmados normalmente sofre abalos dedidristéncia de problemas relacionados a
assimetria informacional, onde o agente (aqueleagmeinistra) possui mais informacdes do
qgue o principal (aquele que investe) podendo seflogar de informacdes privilegiadas para

aumentar seu bem-estar em detrimento do principal.

Nesse cenario, Sunder (1997) afirma que a cordaddéi tem papel informacional

fundamental na reducéo de problemas relaciona@dassimetria informacional. Watts (1993)
argumenta que as partes interessadas na empnesaiprpelo conservadorismo contabil uma
vez que contribui no aumento da confiabilidade éstmativas requeridas para a lucros

possam ser antecipados.

Alem disso, Watts (1993) destaca que o consensdoriminimiza 0s ganhos oportunisticos
da gestao, reduzindo a assimetria de informac&ocemflitos de interesses entre a empresa e
os investidores, facilitando a renegociacdo dedd#ie evitando que a empresa recorra ao

pedido de faléncia para resolver problemas finaosei

Diante do exposto acima, pode-se observar a impoaado conservadorismo na
contabilidade, porém Coelho (2007) ressalta emestudo a existéncia de dois tipos de
conservadorismo: o condicional e o incondicional. adtor aponta a definicdo do
conservadorismo apresentada por Basu (1997) conun s& condicional, ou seja, é aquele
que se refere a possibilidade de antecipar o recimento das perdas de maneira oportuna,
privilegiando-se as mas noticias frente as bodsiast Ja o conservadorismo incondicional, o
autor define como sendo a escolha, dentre duasatiteas validas, daguela que resultara na

menor avaliagdo do patrimonio da empresa.

Sobre o conservadorismo incondicional, Ball e Stuwaar (2005) destacam ainda que
empresas adeptas desse tipo de conservadorisnigasivbaixos valores de ativos e receitas,
independentemente dos indicios insuficientes degueis perdas econdmicas.

Contribuindo, Almeida (2010) compara os dois tigesconservadorismo e apresenta uma
diferenca que vale a pena ser destacada. Seguadtoq o conservadorismo condicional
representa uma perda econémica contemporaneandanalicional cria provisdes excessivas
ao longo do tempo, fato esse que ndo esta ligadma perda momentanea do negdcio.

Almeida (2010, p.60) destaca ainda que:
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[...] em uma perspectiva contratual da firma, o sesmadorismo incondicional

resulta em ndmeros divulgados com viés, por nenpeemepresentar substancia
econdmica, que acaba por distorcer os contratogaenmgensuracdo, enquanto o
conservadorismo condicional pode contribuir maigiaftemente para o seu
monitoramento na reducéo de incerteza e risco.

Na proxima secdo sera apresentada a relacdo eobreservadorismo e a restricdo financeira
juntamente com a formulacdo da hipotese dessaigasqu

2.3 O Conservadorismo, Restricdo Financeira e Forntacao da Hipotese

Como visto na sec¢ao anterior, o conservadorismoutenpapel importante na harmonizacgéo
dos interesses firmados nos contratos de uma aayg#n. Na pratica, em um contrato
firmado entre a empresa e o credor, 0 conservadorgeria um atributo que representaria

garantias minimas na percepcao desse credor (PARQLAY).

Essa percepcédo se baseia no fato de que, ao reeonfeenpestivamente as perdas, as
empresas teriam dificuldades em reportar resultatogstas que ndo pudessem cumprir, de
modo que, os credores teriam mais certezas solsiuacdo econdmica e financeira da

empresa.

Garcia-Lara e Mora (2004) reforcam essa idéia dasti que o conservadorismo contabil
zelaria primeiramente pela protecado do capitaledeetros em prol do capital dos acionistas,

reduzindo, assim, o custo de capital de terceiros.

Corroborando, autores como Ahmetal. (2002), Li (2010), Watts (2003), Kothari, Shu e
Wysocki (2009) e Gao (2011), afirmam que o constoxiamo condicional pode contribuir
com a reducdo do custo dos recursos de terceinogdims pela empresa uma vez que, tal

atributo contribuiria no monitoramento e na govagaadas empresas.

Entdo, nessa perspectiva verifica-se que o cordergano contabil contribuiria na reducao
das restricdes financeiras das empresas atravé@snitaizacdo dos problemas de assimetria
informacional contidas nos contratos das empreBagm, também é possivel observar,

atraves da reserva de caixa, a relacédo do conseisad com a restricao financeira.
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Watts (2003) afirma que o conservadorismo tem eepdd reduzir ou adiar os desembolsos
que visam pagar as remuneracOes baseadas em dekemgigidendos e tributacdo. Ja Hui,
Klasa e Yeung (2012) contribuem relatando que cse&wmadorismo solicita termos mais
brandos de contratacdo de fornecedores e de djentelando, da mesma forma, a aumentar

as reservas de caixa dentro da empresa.

Ja Biddle, Ma e Song (2012) corroborando, utilimarama amostra de 4.621 empresas
listadas nas bolsas de NYSE Amex e NASDAQ, no pderite 1989 a 2007, para verificar se
o risco de faléncia influenciaria no conservadodsoontabil. Os autores testaram duas
hipoteses de pesquisa: a primeira afirmava que rsecwadorismo incondicional esta
negativamente associado ao risco de faléncia suestr] Ja a segunda hipotese retratava que
o conservadorismo condicional estd negativamensocaslo com risco de faléncia

subsequente. Os achados dos autores confirmarhipdésses da pesquisa.

As hipéteses estipuladas na pesquisa de Biddles Blang (2012) foram fundamentadas nas
pesquisas de Watts (2003) e Qiang (2007), em quitoses evidenciam que, apesar de 0s
gestores obterem maior influéncia sobre o consern&do condicional, eles resistem a
ambos os tipos de conservadorismo, uma vez que taobndicional como o incondicional
restringem suas flexibilidades para justificar @stgs e evidenciar maiores desempenhos

favoraveis.

A fim de investigar a realacdo do conservaorisnma eorestricdo financeira, utilizando uma
amostra formada por 43.598 empresas-ano americangeeriodo de 1971 a 2007, Lee
(2010) investigou a relacdo entre o conservadorisombébil e a capacidade de uma empresa
em acessar e reestruturar sua estrutura de capmah baixo custo. Para formular suas

hipoteses de pesquisa, o autor apresentou du#ssteobre tal relacéo.

Na primeira, 0 autor sugere que o conservadorigmdia o0 monitoramento dos provedores
de capital, sendo assim esses devem ser mais tispwsestender financiamento a taxas

menores aumentando o0 acesso das empresas ao. capital

Ja na segunda teoria, 0 autor evidencia que o leconento mais oportuno das perdas do
que dos ganhos aumentam exageradamente o indicladancagem da empresa em
comparacdo com o real indice, alem disso, ele egp@eo conservadorismo subestima o

patrimonio liquido da empresa quando comparadoadar veal de mercado da mesma. Sendo
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assim, diante do aumento do indice de alavancagdenreducdo do patriménio liquido, o
autor argumenta que a capacidade da empresa entdecapital futuro reduzira, pois os

credores temerdo que a empresa ndo consiga cuopriseus contratos.

Por fim, ao testar essas hipoteses, os achadagtaloexzidenciaram que, embora as empresas
desfrutem de custos menores de contratacdo deadidd meio de praticas conservadoras,

tais empresas enfrentariam dificuldades futuraa peessar capital.

Analisando e comparando os estudos apresentadas@@2010) e Biddle, Ma e Song (2012)
e levando em consideracdo que as empresas emasitdacfaléncia geralmente enfrentam
restricbes financeiras, observa-se que os ressltadoontrados por eles se contradizem, Lee
(2010) evidencia que o conservadorismo contabitutfria 0 acesso ao capital da empresa
no futuro, ja Biddle, Ma e Song (2012) acharam quesco de faléncia diminui para as

empresas que adotam praticas conservadoras.

Sendo assim, a fim de corroborar com o desenvohtionga literatura acerca da relagao entre

a restricao financeira e o conservadorismo contabié pesquisa testara a seguinte hipotese:

H,— Empresas classificadas com restricao financeitant com menor intensidade o atributo

do conservadorismo condicional em seus nimeroslceist

Na proxima secdo sdo apresentados os modelos emspilé conservadorismo condicional

contabil.

2.4 Modelos empiricos de conservadorismo

Nesta pesquisa, optou-se por usar o0 modelo de rw@eeEismo proposto por Basu (1997) e o
modelo proposto por Ball e Shivakumar (2005) apreskos a seguir.
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2.4.1 Modelo de conservadorismo proposto por Bast997)

O modelo proposto por Basu (1997) testa a assaceggie o lucro por acao e o retorno da
acdo. Assim, as empresas que apresentam conséswaalodiante de retornos negativos, sao
mais propensas a anteciparem os registros de pgudasio comparadas as empresas com

retornos positivos.

Dessa forma, o modelo original de Basu (1997) mpedelescrito da seguinte forma:

LLit / Pa = a0 + c1DRy + foRit + f1R*DRj: + &t

Em que:

LLj - lucro liquido contébil por acdo da empréesa anat;

Pi.1 - preco por acéo da empres® final do and-1;

Rit - retorno econémico por acado da empliesaanat;

DR; - variaveldummypara indicar se o retorno é negativo; assumindar lapara retornos
negativos e 0 para retornos positivos ou nulos.

&it - erro da regressao.

Observa-se no trabalho de Basu (1997) que o aeftactbna a variavel contébil pelo preco
da acdo da empresa i no final do ano t-1 com oggitipde solucionar possiveis problemas
com heterocedasticidade e de escala.

Conforme interpretacdo de Basu (1997), o coefieippira evidenciar o reconhecimento do
retorno econdmico pelo lucro, tanto positivo quamigativo. J&4 of; irAd capturar o
reconhecimento do retorno econdémico pelo lucro stenpara resultados negativos. Dessa
forma, na presenca de conservadorismo, espera-sepquapresente sinal positivo e

significante.
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2.4.2 Modelo de conservadorismo proposto por Ball &hivakumar (2005)

Ball e Shivakumar (2005), para analisarem o nieeta@hservadorismo, adaptaram o modelo
proposto por Basu (1997) utilizando a variacdo uard liquido contabil como variavel
independente, por entenderem que ela tem a vantagerfornecer uma especificacéo

adequada para identificar os componentes trarsstdo resultado.

Dessa forma, segue o modelo original proposto pdreBShivakumar (2005):

ALLy = oo + a1DALLjt1 + apAL L1 + asALLj1* DALL.1 + &t
Em que:
ALLj - variacdo do lucro liquido contabil da empreda anat-1 para o ana deflacionado
pelo ativo total da empresa i no inicio do &no
ALLj.1 - variagao do lucro liquido contébil da empreeda anat-2 para o and-1 deflacionado
pelo ativo total da empresa i no inicio do &i9
DALLj.; - variaveldummyassumindo valor 1 para as variagcfes negativasiao liquido
contabil da empresa i no ano t-1, e 0 para os dewssiacdes do lucro liquido contébil da
empresa i no ano t-1

¢it - erro da regressao.

Conforme interpretacdo de Coelho (2007) esperasseoccoeficiente,assuma valor igual a

zero, pois o diferimento do reconhecimento dos gardté o momento em que seu fluxo de
caixa é realizado faz com que os resultados posise tornem um componente persistente do
lucro contabil, que tende a ndo ser revertido.afa p caso de reconhecimento oportuno, as
perdas passam a ser um componente transitériostitago e tendem a ser revertidas nos
periodos subsequentes Sendo assim, o coeficiepteassumindo valores negativos

significativos, evidenciaria a presenca da pratioaconservadorismo contabil na amostra

analisada.
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3 METODOLOGIA

Esta pesquisa utiliza abordagem positivista no @etts e Zimmerman (1986), ao evidenciar
a importancia de tal abordagem, afirmam que elae plodnecer informacdes Uteis aos

responsaveis pela tomada de decisdes sobre dasgstibntabilisticas das empresas.

Ja o objetivo dessa pesquisa consiste em investigeatica do conservadorismo contabil em
empresas brasileiras com restricdo financeira. Bam serve-se de trés critérios: saldo de

disponibilidade, investimentos em imobilizados @rithuicdo de dividendos.

Para entender o critério de identificacdo da iirfinanceira utilizado nesta pesquisa, parte-
se da afirmacdo de que as empresas que possuaigbessfinanceiras tendem a acumular
maiores saldos nas contas de disponibilidadesn aldi evitar utilizar fonte de recursos mais
onerosos, caso ocorram imprevistos. (ALMEIDA; CAMED E WEISBASH, 2004). Nessa

perspectiva, o critério de saldo de disponibilidpdderia ser uma forma de investigar o grau

de restricdo da empresa.

Porém, empresas que nao apresentam restricoesdiremtambém podem acumular saldo de
disponibilidade. Para isso, basta que, apés haorartodos 0s seus compromissos e realizar
0s investimentos tracados, o resultado financeija [gositivo.

Sendo assim, para utilizar a variacdo do saldo idpodibilidade como critério para
identificar as empresas com restricoes financefcagnalisado se a empresa que apresentou
um aumento do seu saldo de disponibilidade o fewéd de retencédo de recursos que seriam

para distribuir dividendos ou para a realizacamdestimentos em imobilizados.

Portanto, para a empresa ser classificada em &dude restricdo financeira, ela devera,
simultaneamente, apresentar (i) variacdo negagvaistribuicdo de dividendos somados aos
juros sobre capital préprio, (ii) variacdo negatara investimentos em imobilizados e (iii)
variacao positiva de saldo de disponibilidade. Nadjo 2 foram evidenciados a meméria de
calculo e a fundamentacao tedrica para cada unesiesserios.
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Quadro 2 —Critérios de identificagdo das empresas com réstfipanceira

CRITERIO DESCRICAO FUNDAMENTACAO
(Caixa e equivalente de Seguindo a linha de pensamento deAlmeida, Campgsllo
_ N caixa + investimento de Weisbach (2004) e Keynes (19~73), as empresas| que
Variacéo positiva Curto Prazq)- (Caixa e apresentam um alto grau de restricoes flnanc_eara_iem 3
de saldo de equivalente de caixa + armazenar maiores valores em caixa no intuito de se
disponibilidade investimento de Curto res_guardarem d_e possiveis i_mprevistos, uma vezopse
Prazo) haja a necessidade de caixa, tomar recursos desfont
. externos seria mais oneroso.
Variacédo (Imobilizado + C_:onforr_ne Qleary (2_005),_ a empresa com r_estrigéo
negativa ou nula Depreciacaq) (Imobilizado financeira evita fazer investimentos com recursoios,
de investimento + Depreciaciq) para, em caso de necessidade, ndo ser obrigadaracam
em imobilizados ! altos custos de capital.
o C - | Conforme critério utilizado por Fazzari, HubbarBetersen
neg\z;fil\r/I:%ionula ((dlstllgglg%cs ?Eﬁi%'?endo ’(1988), as empresas com rgstr_igﬁes tendem a mtefalig _
de distribuico | ((distribuicio de dividendos™a°r .do lucro, com o intuito de cobrirem possiyeis
de dividendos + ISCPY/ LLyy) - imprevistos, uma vez que, para essas empre_sastco)dm
' ' capital préprio € menor do que o custo do capiidrao.

Nota: JSCP = Juros sobre capital préprio; .Lucro liquido.

Para capturar os efeitos da restricdo financeirajuadidade da informag&o contabil, foi
construida uma variAvelummy denominada DRF, a qual assumira valor de 1 para as
empresas classificadas com restricdo financeiraseja, para aquelas empresas que se
enquadraram em todos os critérios evidenciadosuanlrqg 2, e valor O para as empresas

classificadas sem restricao financeira.

Além disso, foi selecionada uma amostra de con@iplesentada na secdo 3.4.1 a fim de
testar a eficiéncia dos critérios adotados parassificacdo das empresas em restrita ou nao

restrita financeiramente.

Em seguida, conforme apresentado na secdo 3.4am fatilizados os modelos de Basu
(1997) e Ball e Shivakumar (2005) em painel adajgacbm a insercdo de uma variavel
dummypara captar o efeito individualmente de cada raitétilizado nesta pesquisa para

identificar as empresas com restricao financewasanservadorismo condicional.

Por fim, foi inserida nos modelos de conservadasisondicional a dummy DRF de restricao
financeira para captar o efeito da restricdo ndigarddo conservadorismo condicional
conforme apresentado na secdo 3.3. Na secao a,ssgéi apresentado como foi realizada a

selecdo da amostra utilizada nesta pesquisa.
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3.1 Selecéo da Amostra

Foi coletado por meio do software Economatica® wuam@stra composta por empresas
brasileiras ativas listadas na BM&FBovespa, noqaeride 2000 a 2012, com excecdo das

empresas pertencentes ao setor financeiro, desidoas particularidades.

Dessa amostra, foram excluidas as observacdesndomrmacdes incompletas e as obsevacdes
que apresentaram fluxo de caixa negativo, uma wez para que o uso do acumulo de
disponibilidade seja um critério valido para idBoéir as empresas com restricao financeira,
as mesmas precisam ter fluxo de caixa positivo parseguir poupar parte desse fluxo,
dando evidéncias de que essas empresas estarmasggardando com recursos proprios para

possiveis imprevistos.

Além disso, foram excluidas da amostra as emprggasapresentaram prejuizo, pois 0s
dividendos sao distribuidos com base no lucro daresa, e, sendo assim, a empresa que nao
obteve lucro liquido ndo teria nada para distrilanr dividendos, o que impossibilitaria a

identificacdo da sua restricao financeira pelo oh@tatilizado nesta pesquisa.

Ainda, como realizado nos trabalhos de Basu (189Ball et al. (1999), com o propdésito de
reduzir o efeito dos extremos no resultado dasessges, foi excluido da amostra 1% dos
extremos de cada variavel. Por fim, a amostra perfe total de 1.086 observacdes, sendo

106 observacgdes classificadas com restricéo fima@nce

3.2 Variaveis de Controle

Seguindo alguns estudos como Lopes (2009) e AImgBG4a0) as variaveis de controle
utilizadas nesta pesquisa sdo o tamanho, a opdatlmide crescimento e o endividamento. A

seguir sdo apresentadas as formulas de calculaadaavariavel.

Tamanho (TAM) — Calculado pelo logaritmo natural do ativo tatalempresa.

TAM= Ln(Ativo Total)
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Endividamento (ENDIV) — Mensurado pela divisdo das dividas totais pelooatotal da
empresa.
ENDIV = Divida Totai;
Ativo Total

Oportunidade de Crescimento (CRESC) -E a variacdo da receita liquida dividida pela

receita liquida da empresa em t-1.

CRESC = (Rl— RL1)
RLit1

3.3 Modelos empiricos de Conservadorismo

Para investigar o conservadorismo condicional dagresas com restricdo financeira, seréo
utilizados o modelo de Basu (1997) e o0 modelo dé &8&hivakumar (2005), mas com a

inclusdo de uma variavdummyreferente a restricao financeira aos dois modelos.
Assim segue 0 modelo de Basu (1997) adaptado pargpesquisa:

LPA; = Bo+ B1DRi,t+ BZRi,t+ B3DRi,t * R+ B4DRFi,t+ BSDRFi,t * DR+
k k
B6DRFj * Ri+ B7DRF; * DR * R+ w, VCyi+ 8, ano+ g

n=1 n=1
Em que:
LPA;: — Lucro liquido contébil por acdo da empresa i no adeflacionados pelo preco da

acédoemt—1.

DR; — Variaveldummyreferente aos retornos negativos, sendo 1 parmost negativos e 0

para retornos positivos para emprasas anat.
Rit - Retorno das acfes da empresa i no ano t deftospelo preco da acdo emt— 1.

DRF; — Variavel dummyreferente a restricdo financeira, sendo 1 para esapno anot

classificada com restricao financeira e O paraeasais empresas.

VC, - nésima variavel de controle, de um total de k wai® medida para &ésima

empresa.
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Ano -Varidveis dummy para cada ano

&it - Termo de erro da regressao.

No intuito de controlar os efeitos de escala e wblpma de heterocedasticidades, assim
como realizado por Basu (1997), as variaveis LBAR; foram deflacionadas pelo preco da

acao do final do ano anterior.

Para a hip6tese de que as empresas com restrigdacdira tendem a ser menos
conservadoras nao ser rejeitada, espera-se que eficieate f; assuma valores

significativamente negativos. O coeficiente negatilemonstra que o mercado reconheceu
mais oportunamente as perdas comparadas aos desuteconhecidos e evidenciados pela

empresa.
Ja o modelo de Ball e Shivakumar (2005) adaptat gsta pesquisa sera:
ALLi,t=(x0+O(1 DALLi,t_1+O(2ALLi,t_1+O(3 DALLi,t-l*DALLi,t-l+a4—DRFi,t+ aSDRFi,t*DALLi,t-l-I_
K
a6DRF1't*ALL1,t_1+ O(7DRF1,t*ALL1,t_1+

n

GV VCni+
1 n

0, ano+ g,
1

K
Em que:

ALLj - variagdo do lucro liquido contébil da empres® anot-1 para o and deflacionado

pelo ativo total da empresa i no inicio do &no

AlLLj, - variagcdo do lucro liquido contabil da emprasdo anot-2 para o anot-1

deflacionado pelo ativo total da empresa i no inétow and-1;

DALLj., - variaveldummyassumindo valor 1 para as variagcdes negativasiao liquido
contabil da empresa i no ano t-1, e 0 para as dewaaiacbes do lucro liquido contabil da

empresa i no ano t-1

DRF; — Variavel dummyreferente a restricdo financeira, sendo 1 para &sapno anot

classificada com restricao financeira e O paraeasais empresas.

VC, - nésima variavel de controle, de um total de k vaig medida para &ésima

empresa.

Ano - Variaveisdummypara cada ano
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&it - Termo de erro da regressao.

Considerando a hip6tese adotada nesta pesquissiaespque o0 coeficiente assuma valor
positivo e significativoconfirmando assim, que as empresas com restrigaodeira n&ao

apresentam o atributo do conservadorismo em sualibdade.

3.4 Procedimentos Metodoldgicos da Amostra de Cormtie

Na secdo 3.4.1 é apresentado como foi selecionata@oatra de controle que sera utilizada
para validar a eficiéncia do critério de identifi@a das empresas com restricdo financeira

descrito no quadro 2.

Na seccao 3.4.2 séo evidenciados os modelos dergadsrismo adaptados para investigar o
efeito individual de cada critério de identificac@@ restricdo financeira no grau de
conservadorismo contabil das empresas da amo#t@oseda. Ja os resultados desses testes

sao apresentados na secao 5.

3.4.1 Amostra de Controle

Para verificar a eficiéncia dos critérios utilizadmara identificar as empresas com restricdo
financeira, inicialmente foram selecionadas atradés site da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), 25 empresas que pediram falénemre os anos de 1997 a 2011 em
seguida foram excluidas as empresas que apresertar® de caixa negativo restando 12
empresas que comporao a amostra de controle. &sgmesas sao evidenciadas na tabela 1 a

seqguir:

Tabela 1 -Composicéo da amostra de controle

Empresas Ano do Pedido de Faléncia
Sharp 1997
Lojas Arapud 1998
Tectoy 1998
Copas 1999
Transbrasil 1999

Continua
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Concluséo

Eucatex 2002
F Guimaraes 2006
Botucatu Tex 2008
Const Beter 2011
Bombril 2011

Estrela 2011
Teka 2011

Fonte: Comissédo de Valores Mobiliarios Q)

A escolha dessas empresas torna-se apropriaddapeilde o pedido de faléncia ser o ultimo
estagio da insolvéncia financeira, sendo que, algehegar a essa situacéo, pressupde-se que

a empresa tenha passado por um periodo de redirigéoeira.

Assim, o teste consiste em aplicar os critériogddatificacdo de restricdo financeira nessas
empresas, dois anos antes do pedido de faléncimes®as, pois se entende que, no ano da
faléncia e no ano anterior a ela, a empresa jéi@stalito proxima do estado de insolvéncia,
0 que ndo seria um momento interessante para msadfciéncia do critério de identificacdo

da restri¢cao financeira. Os resultados desses te&teapresentados na segao 5.
3.4.2 A Relacgdo de Cada Critério de Restricdo Finaeira com o Conservadorismo

Para investigar o efeito individual de cada critée identificacdo da restricao financeira no
grau de conservadorismo contabil das empresas dat@nselecionada, foram utilizados os
modelos de Basu (1997) e Ball e Shivakumar (20@@ptmdos com a inclusdo de uma

variaveldummypara cada critério, regredindo uma de cada vez.
Assim, seguem os modelos de Basu (1997) adaptadosags variaveis.

LPA; = Bo+ B1DR;+ BZRi,t+ B3DR;; * R+ B4Dxi,t+ BsDxi¢ * DR ¢+
k
BsDXi,t * R+ B7DXi,t * DRj¢ * Ri¢+ w, VCpi+

n=1 n=1

K
8, ano+ g
Em que:

LPA: — Lucro liquido contabil por acdo da empresa i no tadeflacionados pelo preco da
acédoemt—1.
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DR; — Variaveldummyreferente aos retornos negativos, sendo 1 parenost negativos e 0

para retornos positivos para empresa anct
Ri:—Retorno das acdes da empresa i no ano t deflacsrmmeado preco da acdo emt— 1.
Dxit — Dummyde critério de restricao financeira da empigsaana, sendo x:

CXit - Paradummyreferente a saldo de disponibilidades, sendo 1 ¢ram@esas que tiveram

variacao positiva de disponibilidades no &0 para as demais empresas.

DIV; - Paradummyreferente a distribuicdo de dividendos, sendo h genpresas que

tiveram variagcdo negativa em distribuicdo de dindtes no ante O para as demais empresas.

IMOB;; - Paradummyreferente a investimento em imobilizados, sendarh pmpresasque
tiveram variacdo negativa em investimento em inwdallos no and e 0 para as demais

empresas.

VC, - nésima variavel de controle, de um total de k vaig medida para &ésima

empresa.
Ano - Variaveis dummy para cada ano

&it - Termo de erro da regressao.

Ja para o modelo de Ball e Shivakumar (2005) adapteom as variaveis dummys de critério

de restricao financeira ficou assim:

ALLi’tz (X0+ alDALLi‘t_l‘l‘ aZALLi,t-l-I_ agDALLi’t_l* DALLi’t_l‘I‘ (X4_DXi‘t+ (X5DXi‘t* DALLi’t_1+
k k
aDX; * ALL;j 1+ o7DX; ¢ * ALL; g+ w, VCyi+ Z Oy ano + g

n=1 n=1

Em que:
ALLj; - variacao do lucro liquido contabil da empres® anot-1 para o and deflacionado

pelo ativo total da empresa i no inicio do &no

ALLj.1 - variagao do lucro liquido contabil da emprieda anat-2 para o and-1 deflacionado

pelo ativo total da empresa i no inicio do &io

DALLj.; - varidveldummyassumindo valor 1 para as variacdes negativasiao liquido
contabil da empresa i no ano t-1, e 0 para as dewaaiacOes do lucro liquido contabil da

empresa i no ano t-1
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Dxi: — Dummyde critério de restricdo financeira da empiasaperiodd, sendo Xx:

CXi - Paradummyreferente a saldo de disponibilidades, sendo 1 ¢rap@esas que tiveram

variacao positiva de disponibilidades no &0 para as demais empresas.

DIV;, - Paradummyreferente a distribuicdo de dividendos, sendo h genpresas que
tiveram variagcdo negativa em distribuicdo de dindtes no ante O para as demais empresas.

IMOB;; - Paradummyreferente a investimento em imobilizados, sendarh pmpresasque
tiveram variacdo negativa em investimento em inwdallos no and e 0 para as demais

empresas.

VC, - nésima variavel de controle, de um total de k wvais® medida para &ésima

empresa.

Ano - Variaveisdummypara cada ano

&it - Termo de erro da regressao.

Ao regredir individualmente cadalummy de restricdo financeira nos modelos de

conservadorismo condicional, espera-se que todasnasysejam negativamente associadas

ao conservadorismo contabil.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo, sdo apresentados, na secdo 4dm@aesas da amostra classificadas com
restricdo financeira. Na secao 4.2, sdo apresen@sloesultados da estatistica descritiva das
variaveis utilizadas nos modelos de conservadoresnmas secdes 4.3 e 4.4, os resultados dos
modelos de Basu (1997) e Ball e Shivakumar (20@spectivamente, adaptados para

investigarem o conservadorismo nas empresas cancesfinanceira.

4.1 Empresas da Amostra Classificadas com Restric&inanceira

Na Tabela 2, a seguir, é apresentado por ano ditio de empresas da amostra analisada
classificadas com restricdo financeira, conformgéros de identificacdo de restricdo
financeira estabelecidos nesta pesquisa, ou sej@gles empresas que apresentaram
simultaneamente (i) variacdo negativa de distréwige dividendos somados aos juros sobre
capital proprio, (i) variagdo negativa em inveditos em imobilizados e (iii) variacédo

positiva de saldo de disponibilidade.

Tabela 2 -NUmero de empresas classificadas com restricandaiia por ano.

N° de Empresas

ANno N° de Empresas Classifica_dzzls com %

Analisadas Restricéo

Financeira

2000 70 4 5.71%
2001 61 8 13.11%
2002 51 4 7.84%
2003 64 6 9.38%
2004 72 10 13.89%
2005 79 10 12.66%
2006 87 11 12.64%
2007 103 13 12.62%
2008 92 7 7.61%
2009 132 11 8.33%
2010 63 10 15.87%
2011 105 7 6.67%
2012 107 5 4.67%
Total 1086 106 9.76%




42

Verifica-se que, do total de 1.086 empresas quepbem a amostra, 106 empresas
(equivalente a 9,76% da amostra) foram classifieaden restricdo financeira, sendo que o
ano de 2010 apresentou o maior numero de emprksasficadas com restricdo financeira.

Uma possivel explicacdo para esse fato seria aadod reflexos da crise financeira que teve
inicio no ano de 2008 nos Estados Unidos.

4.2 Resultado da Estatistica Descritiva

A estatistica descritiva das variaveis utilizades modelos de conservadorismo foi calculada
separadamente para empresas irrestritas e resind@eeiramente, realizando-se o teste de

diferenca de médias conforme evidenciados na t@oalseguir.

Tabela 3- Estatistica descritiva das empresas restritassdritas financeiramente

Variaveis | Empresas Obs. Média Desv~|o Minimo Maximo p-valor
Padréo
LPA, Irrestrita 980 0.3227 0.3582 0.0355 1.1804 0,0012
Restrita 106 0.1960 0.1622 0.0357 0.5441
i - P
R, Irrestrita 980 2.3687 3.9444 2.4667 10.7682 0.0395
Restrita 106 1.6743 3.0108 -2.8806 7.1407
ALL, Irrestrita 980 0.0262 0.0758 -0.1359 0.4366 0.0009
Restrita 106 0.0520 0.1186 -0.1348 0.6907
. _ [
ALl Irrestrita 980 0.0140 0.0732 0.2571 0.3265 01518
Restrita 106 0.0061 0.0951 -0.4336 0.364¢
ENDIV, Irrestrita 980 0.5382 0.1766 0.2389 0.8012 0.0782
Restrita 106 0.5122 0.2057 0.1956 0.8316
i [¢
TAM, Irrestrita 980 13.8226 1.4304 11.4929 16.0199 0.0023
Restrita 106 13.3705 1.844 10.4972 16.3193
CRESC, Irrestrita 980 0.1358 0.1319 -0.0646 0.3666 0.0340
Restrita 106 0.1089 0.0150 -0.1143 0.3730

Nota: Irrestrita = Empresas classificadas sem i¢éstrfinanceira; Restrita = Empresas classificadas

restricdo financeirgPA;=Lucro liquido contabil por agdo da empresa i no ameflacionados pelo prego da
acdo em t — 1R, =Retorno das ac¢des da empresa i no ano t deflaternzelo preco da acdo em t ALL; =
variacao do lucro liquido contabil da empreda anot-1 para o and deflacionado pelo ativo total da empresa i
no inicio do and; ALL;.,= variacdo do lucro liquido contabil da empreda anct-2 para o and-1deflacionado
pelo ativo total da empresa i no inicio do afilg; ENDIV, = Endividamento da empresa i no and AM,=
tamanho da empresa i no an€RESG = Crescimento das receitas da empresa i no ano t.

Comparando as informagdes das estatisticas deasritas empresas com restricao financeira
com as empresas sem restricdo financeira apressntedtabela 3, observa-se que tanto o
Lucro por acdo meédio quanto o retorno das acOesiomd@s empresas com restricao

financeira foram menores que os valores médiossaptados pelas empresas sem restricao
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financeira. Esse fato pode ser um indicio de quenagresas menos rentaveis lidam com

maiores restricbes financeiras devido a falta despgsetiva que o mercado tem nessas

empresas.

Além disso, confirmando o resultado da pesquiséizesta por Devereux e Schiantarelli

(1990) na qual apontam que o grau de restricamdeiea esta relacionado inversamente ao

tamanho da empresa, observa-se que, na amostigadaahesta pesquisa, as empresas

classificadas

classificadassem restricao financeira.

restritas financeiramente sdo em anédienores que as empresas

Por fim, analisando o grau de endividamento dos gaipos de empresas, esperava-se que as

empresas com restricdo financeira em média apessamh maior grau de endividamento,

comparado ao grupo de empresas classificadas seinicde financeira, conforme

evidenciado na pesquisa de Almeida e Campello (2682qual afirmam que o custo da

divida aumenta conforme o nivel de endividamento edgpresa. Porém, na amostra

selecionada, o resultado do teste estatisticdaegehipétese de que hé diferenca de médias

entre o grau de endividamento dos grupos de engagsdisados.

4.3 Resultado do Modelo de Basu (1997) Adaptado

Na tabela 4 é apresentada a tabela de autocowalagévariaveis do modelo de Basu
(1997) adaptado.

Tabela 4 -Correlacao entre variaveis do modelo de Basu (188aptado.

Variaveis LPA, Ry DR, DRF, TAM;, | ENDIV, | CRESC,
LPA, 1

Ry 0,0926*+ 1

DR; -0.1629%* | -0.4662+** 1

DRF, -0.0921+** -0.0133 0.0217 1

TAM;, -0.2576** -0,0274 -0.0883** | -0.0759** 1

ENDIV; -0.0066 -0.0501* 0.0594* -0.0405|  0.1848*% 1
CRESC, | 0.0953%* 0.0129 -0.0708* | -0.0653**| 0.0392 | 0.0559* 1

Nota: LPA=Lucro liquido

contabil por acdo da empresa i no ldeflacionados pelo preco da acdo emt — 1;
DR¢= Variaveldummyreferente ao retorno negativos, sendo 1 paranetoegativos e 0 para retornos positivos;
R¢=Retorno das ac¢des da empresa i no ano t deflatsnzelo preco da acao em t -DRF; = Variaveldummy
referente a restricdo financeira, sendo 1 para esapmo anot classificadas com restricdo e 0 para as demais
empresasENDIV,= Endividamento da empresa i no an@AM,= tamanho da empresa i no an@CRESG=
Crescimento das receitas da empresa i no ano t.
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Analisando a multicolinearidade por meio da matde correlacdo das variaveis
independentes apresentada na tabela 4, pode-s@abgee a maior correlacéo evidenciada
foram entre as variavexR, eR;, a explicacdo para isso € que a varidlé uma dummy da
variavel R, e sendo assim, ja € esperado essa correlacdo.dd8m a amostra analisada é
bem numerosa, podendo ser ignorados 0s possiwkepras de multicolinearidade entre as

variaveis da regressao.

Em seguida foi realizada a regressdo em painel efeitos fixos e aleatérios e aplicado o
teste de Hausman para identificar qual estimada eemais apropriado. O resultado do teste
rejeitou a hipotese nula de que o err@ @&s variaveis explicativas ndo sao correlaciamada

Logo, o estimador com efeitos fixos foi 0 mais g@piado para o modelo.

Para avaliar se ha homocedasticidade, foi aplicaste de Wald Modificado, cuja hipotese

nula € de que as variancias sao iguais entre a&svaigbes. O p-valor rejeitou a hipdtese de
que o modelo é homocedastico, havendo indiciosetirdtedasticidade. Sendo assim, para
corrigir esse problema, optou-se pela utilizacde doos robustos. Na Tabela 5 temos a

regressao em painel com estimadores de efeito fixo.

Tabela 5 -Resultado do modelo de Basu (1997) adaptado

LPA; = o+ p1DRy + BoRy + B:DR*Rit + fsDRF; + fsDRF*DR;; + s DRF; *R; + f7 DRF; *DRi*R;;
+Z$1=1 Wy VCni + 251:1 511 ano

Modelo sem Variaveis Modelo Com Variaveis

Variaveis Modelo Original de Controle de Controle
DR -0.0803*** -0,1700%** -0,1567***
(0.0161) (0,0399) (0,0304)

R -0.0102%*** 0,0008 0,0030
(0.0016) (0,0024) (0,0024)

DR¢*R;; 0.0512*** -0,0009 0,0040
(0.0087) (0,0056) (0,0041)

DRF; -0.0741 0,1196
(0,0631) (0,0944)

DRF*DR; -0.205* -0,1323
(0,1158) (0,1273)

DRF*Ry; 0,0153** 0.0125
(0,0064) (0,0106)

DRF*DR*Ry -0,0253* -0,0148
(0,0145) (0,0119)

Continua
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Concluséo
TAM, -0,0495*
(0,0277)
ENDIV; 0,2681*
(0,1546)
CRESG 0.0618
(0,0842)
Constante 0.2633*** 0.5927*** 0,7477
(0.0104) (0,0601) (0,3762)
Rfajustado 9.78% 12.07% 17,32%
Observacbes 1086 1086 1086

Nota: os asteriscos representam o nivel de signifia dos coeficientes: ***, ** * significantes 6, 5%, e
10%, respectivamentePA;=Lucro liquido contabil por acdo da empresa i no ateflacionados pelo preco da
acdo em t — 1PR;= Variaveldummyreferente ao retorno negativos, sendo 1 paran@toegativos e 0 para
retornos positivosR; =Retorno das agfes da empresa i no ano t deflatmenzelo preco da acdo em t -DRF;

= Variavel dummyreferente a restricdo financeira, sendo 1 para esapno anot classificadas com restricao
financeirae 0 para as demais empreEDIV,= Endividamento da empresa i no and@AM,= tamanho da
empresa i no ano GRESG= Crescimento das receitas da empresa i no ano t.

Os resultados do modelo original de Basu (19970emdiaram um coeficiente positivo e
significante para a variavBIR*Rj; 0 que sugere o0 reconhecimento mais tempestivo das m

noticias do que as boas noticias para as emmesgseral.

Analisando os resultados dos modelos adaptados acalummy de restricdo financeira,
observa-se que a regressdo sem as variaveis deleoapresentou um “Rjustado de
12,07%.Ja acrescentando as variaveis de contrateoeselo, o poder explicativo da regressao

teve um aumento substancial, alcangando GeRL7,32%.

Quanto ao coeficiente da variavBRF*DR*Rj;, que investiga o conservadorismo nas
empresas com restricdo financeira,observa-se querdée o modelo sem as variaveis de
controle apresentou resultado estatisticamenteifisgivo a 1%, evidenciando um

coeficiente negativo de -0.0253. Analisando esseltado, € possivel inferir que as empresas

com restricdo financeira ndo adotam praticas cgaderas em suas contabilidades.

4.4 Resultados dos Modelos de Ball e Shivakumar (%) Adaptado

Na tabela 6 € apresentada a tabela de autocoweths variaveis do modelo de Ball e
Shivakumar (2005) adaptado.
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Tabela 6 -Correlacao entre variaveis do modelo de Ball e &himnar (2005) adaptado.

Variaveis | ALL; DALL ;4 ALLys DRF, TAM; ENDIV, | CRESC;
ALL, 1
ALLy, | 0,2016%+ 1
ALLyy | -0,2978%* | -0,6218%* 1
DRF, 0,0782* -0,0408 -0,0231 1
TAM; | -0,1312%* | -0,0617 0,0617 -0,0759* 1
ENDIV; | 0,1550** | 0,0083 -0,0164 -0,0405|  0,1848" 1
CRESC; | 0,1608** | -0,0610 | 0,0868**| -0,0653* 0,0392 0,0559* 1

Nota: ALLy= variagdo do lucro liquido contabil da empreda anot-1 para o ana deflacionado pelo ativo total
da empresa i no inicio do atiaLL;.,= variagdo do lucro liquido contabil da empreda anot-2 para o and-
ldeflacionado pelo ativo total da empresa i no intd anot-1; DALL;.,= varidveldummyassumindo valor 1
para as variacdes negativas do lucro liquido cdntbempresa i no ano t-1, e 0 para os demaisg@es do
lucro liquido contabil da empresa i no ano BRF= Varidveldummyreferente a restricdo financeira, sendo 1
para empresas no anotclassificadas com restricdo financeira e 0 parademais empresa&NDIV; =
Endividamento da empresa i no and M, = tamanho da empresa i no ancCRESG = Crescimento das
receitas da empresa i no ano t.

Analisando a correlacdo das variaveis independaemesentadas na tabela 6, observa-se que
novamente a maior correlacédo se deu entre as eaide variacao de lucraLL;.,; e adummy

da variacdo do lucmiLL;; 0 que eu ja era esperado.

Novamente foi realizado o teste de Hausman paréceey dentre os estimadores com efeitos
fixos e aleatérios, 0 mais apropriado para a regmsO resultado novamente rejeitou a
hipétese nula de que o errpeuas variaveis explicativas ndo sado correlacionddago, o

estimador com efeitos fixos foi 0 mais apropriadoapo modelo.

Para avaliar se 0 modelo é homocedastico, foiaghio teste de Wald Modificado. O p-valor
encontrado foi igual a zero, rejeitando a hipétseue o modelo € homocedastico, havendo
indicios de heterocedasticidade. Sendo assim, @amr&ir esse problema, optou-se pela
utilizacdo dos erros robustos. Na Tabela 7 segegr@ssao em painel com estimadores de

efeito fixo.

Tabela 7 -Resultado do modelo Ball e Shivakumar (2005) adipta

ALLit = (lo"‘ (llDALLit'l‘F GZALLit—l-‘- a3ALLit_1*DALLit_1+ (X4DRF|t + asDRF‘n *DZ“_L“_]_ +(16DRF|t *ALLit—l +
07DRF; *DALLiy* ALLiy + X5y 0, VCnit Yiioq Spano + &,

Modelo sem Variaveis Modelo Com Variaveis

Variaveis Modelo Original de Controle de Controle

DALL; -0.001 -0,0035 -0,0011
(0.0066) (0,0069) (0,0067)

ALLjq -0.2205%** -0,1644*** -0,1897***

Continua
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Concluséo
(0.0578) (0,0612) (0,0593)
ALLy*DALL -0.2205** -0,3535*** -0.2120**
(0.0980) (0,1017) (0,1027)
DRF; 0,0439*** 0,0341***
(0,0134) (0,0132)
DRF*DALL;, -0,0020 0,0059
(0,0205) (0,0203)
DRF*ALLy 4 -0,5960*** -0,5284***
(0,1691) (0,1676)
DRF*DALLy*ALL;; 1,4682*** 1,2865%**
(0,3098) (0,3046)
TAM; -0,0140%*
(0,0060)
ENDIV; 0,1361***
(0,0249)
CRESG 0,0770***
(0,0125)
Constante 0.0383*** 0,0298*** 0,1303*
-0.098 (0,0110) (0,0771)
Rfajustado 12.63% 11,81% 12,73%
Observacgdes 1086 1086 1086

Nota: os asteriscos representam o nivel de signifia dos coeficientes: ***, ** * significantes ¥6, 5%, e
10%, respectivamenteiLLy= variagdo do lucro liquido contdbil da empresdo anot-1 para o anot
deflacionado pelo ativo total da empresa i no anidd anot; 4ALL;;= variacdo do lucro liquido contabil da
empresa do anot-2 para o and-ldeflacionado pelo ativo total da empresa i no intd anot-1; DALL;.1=
variaveldummyassumindo valor 1 para as variacfes negativagato liquido contabil da empresa i no ano t-1,
e 0 para os demais variacfes do lucro liquido bidrda empresa i no ano t-DRF,= Variaveldummyreferente

a restricdo financeira, sendo 1 para empresasanotclassificadas com restricao financeirae 0 paraeasats
empresa€NDIV,; = Endividamento da empresa i no andAM,; = tamanho da empresa i no an€RESG =
Crescimento das receitas da empresa i no ano t.

Assim como no modelo original de Basu (1997), wltedo do modelo original de Ball e
Shivakumar (2005) evidenciou, através da analiseaddicientedLL;.1*DALLy.; que, em
geral, os resultados negativos dos exerciciosiargsrtendem a ser revertidos no exercicio

seguinte. Esse fato sugere que essas empresas guataas conservadoras.

Agora, olhando para os resultados dos modelos adiappara investigar o conservadorismo
nas empresas com restricdo financeira, verificapse a regressdo sem as variaveis de
controle apresentou um’Rjustado de 11,81%.J4 acrescentando tais variaweisodelo, o
poder explicativo da regressdo teve um pequeno r@omalcancando um “Rajustado de
12,73%.
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Partindo da analise do modelo sem as variaveisotérote, observa-se um coeficiente
negativo de -0,3535 para a variavli.;*DANIi.; a 1% de significancia, evidenciando a

presenca da pratica conservadora quando analisadasira como um todo.

Ja o coeficiente da variavBIRF*DALL;.1*4LLi.; do mesmo modelo,na qual evidencia-se
somente a pratica do conservadorismo das empresageastricido financeira, o resultado
também foi significativo a 1%, porém com valor pigsi de 1,2865, evidenciando a auséncia

do conservadorismo contabil nas empresas comg&stinanceira.

Agora, analisando os resultados do modelo com &adaves de controle, o coeficiente
encontrado para a varidveRF*D ALL;.1* ALL.; foi de 1,2865, estatisticamente significante.
Esse resultado reforca a ideia de que as empresageastricao financeira ndo adotam a
sdo apresentados

pratica do conservadorismo condicional. No quadroa 3sequir,

resumidamente os achados desta pesquisa.

Quadro 3 - Resumo dos resultados da pesquisa

Modelo sem variaveis de Modelo com variaveis de
Coeficiente que analisg controle controle
Modelo ;
0 conservadorismo Sinal Sinal
Esperado Resultado Esperado Resultado
Basu (1997) DRF*DRi*R;; ) )* ) )
Ball e Shivakumat
(2005) D R FII*DA LLit-l*A LLi'(-l (+) (+)*** (+) (+)***

Nota: Os asteriscos representam o nivel de signifia dos coeficientes de Pearson: ***, ** * gfgrantes a
1%, 5%, e 10%, respectivamente.

Observa-se que com excecdo ao resultado proverdentaodelo de Basu (1997) com as
variaveis de controle, todos os demais resultadddemciaram coeficientes com sinais
estatisticamente significantes e esperados pormpessplisa. Sendo assim, ndo se pode rejeitar
a hipdtese dessa pesquisa, a qual evidencia queesaspclassificadas com restricao

financeira ndo adotam o atributo do conservadorisomolicional em seus niumeros contabeis.



49

5. ANALISE DE SENSIBILIDADE E ROBUTEZ

Na secdo 5.1 é apresentado o resultado do testevpdficar a eficiéncia do critério de
identificacdo das empresas com restricdo finaneelcdada nesta pesquisa. Ja na sec¢éo 5.2,
sdo apresentados os resultados dos modelos devammésmo adaptados para investigar a

relacdo individual de cada critério de restricaim aconservadorismo.

5.1 Fundamentac¢des dos Critérios de IdentificacacedRestricdo Financeira

Aplicando os trés critérios de restricdo financeias empresas que compdem a amostra de
controle, os resultados encontrados foram eviddosiaa Tabela 8, na qual foi apresentado o
comportamento de todos os critérios por empresaofabde empresas, identificou-se com o

namero 1 aquelas que se enquadraram no critérione @ aquelas que nele nédo se

enquadraram. Assim temos:

Tabela 8 -Classificacdo quanto a restricdo financeira da &mde controle

Nome _ Sal_dc_;_em Dist.ri_bui(;éo de Investim(_entos Situacio
disponibilidades Dividendos em Imobilizados
Lojas Arapud 1 0 0 N&o Restrita
Const Beter 1 1 1 Restrita
Bombril 1 1 1 Restrita
Botucatu Tex 1 1 1 Restrita
Copas 0 0 0 N&o Restrita
Estrela 1 1 1 Restrita
Eucatex 1 1 1 Restrita
F Guimaraes 1 1 1 Restrita
Sharp 1 1 1 Restrita
Tectoy 1 1 0 N&o Restrita
Teka 1 1 1 Restrita
Transbrasil 1 1 1 Restrita

Observa-se que, das 12 empresas em analise, dapEnéjas Arapud, Copas e Tectoy) nao
se enquadraram em todos os critérios de classificda restricdo financeira, e, sendo assim,
foram classificadas em uma situacao de néao restridghas demais se enquadraram em todos

os critérios de classificacdo de empresas comg@&stiinanceira, sendo consideradas em uma

situagao de restricao financeira.
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Portanto, avaliando o modelo de classificacdo gi¢éo financeira utilizado nesta pesquisa
por meio desse teste, verifica-se que os crit@wseguiram identificar 9 das 12 empresas

com restricdo financeira, esse resultado representiandice de 75% de acerto.

Na tabela 11 do apéndice | é apresentada a @statisscritiva da amostra de controle. Ja nas
tabelas 12 e 13 dos apéndices Il e lll respectindéenesdo evidenciados os resultados dos
modelos de conservadorismo condicional aplicadesnastra de controle na qual n&o foi

possivel inferir qualquer concluséo, pois nenhusgficiente foi estatisticamente significativo.

5.2 Evidéncias sobre Conservadorismo e os Critériae Restricdo Financeira

Abaixo, sdo apresentados nas tabelas 9 e 10 dtademudas regressdes de Basu (1997) e
Ball e Shivakumar (2005) respectivamente, adaptadosa insercéo da variawmmypara
captar individualmente a relagdo do conservadorisprabil para cada critério utilizado
nesta pesquisa para identificar as empresas cadngdesinanceira.

Assim, segue a tabela 9 com os resultados obtig@sta da utilizacdo do modelo de Basu
(1997) adaptado.

Tabela 9 -Resultado do modelo de Basu (1997) adaptado pdeact@ério de restricdo financeira

LPA = fot piDRt + foRi + fsDR*Rit + fa DX + fs DX *DRit + fig DX *Ri + f7 DX¢*DRi¢* Rt +

k k
anl anCni"' anl Snano + it

Variaveis Modelo Original CXit DIV IMOB;
DRy -0.0803*** -0.1397** -0.711%* -0.1015%***
(0.0161) (-0.0555) (-0.0209) (-0.0182)
Ri -0.0102*** 0.025 0.0013 0.0015
(0.0016) (-0.0037) (-0.0019) (-0.0019)
DR*Ry 0.0512*** -0.0027 0.0055 0.0043
(0.0087) (-0.0068) (-0.0113) (-0.0107)
Dx; 0.0143 0.0203 -0.0017
(-0.0378) (-0.0130) (-0.0155)
Dx*DR;, -0.0503 -0.0241 0.0339
(-0.0689) (-0.0279) (-0.0324)
Dx*Rit 0.0012 0.0024 0.0031
(-0.0040) (-0.0025) (-0.0030)
Dx*DRi*Ry -0.0018 -0.0690 -0.0131

Continua
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Concluséo
(-0.0080) (-0.0139) (-0.0158)
TAM, -0.0528*** -0.0124%*** 0.0104
(-0.0168) (-0.0046) (-0.0145)
ENDIV; 0.2727** -0.0038 -0.0102
(0,1027) (-0.0322) (-0.0513)
CRESG 0.0753 0.0392 0.0786**
(-0.0633) (-0.0312) (-0.0347)
Constante 0.2633*** 0.0619*** 0.2792%** 0.0013
(0.0104) (0,0259) (-0.0657) (-0.1994)
RPajustado 9.78% 16.41% 36.06% 30.50%
Observacgoes 1086 1086 1086 1086

Nota: Na primeira linha estdo os coeficientes esegunda linha os erros padrées. Os asteriscos***,
evidencia o nivel de significancia a 1%, 5% e 1@¥pectivamentd.PA;=Lucro liquido contabil por acdo da
empresa i no ano t deflacionados pelo preco da agéd — 1;DR;= Variavel dummyreferente ao retorno
negativos, sendo 1 para retorno negativos e Orprmos positivosR; =Retorno das acdes da empresa i no ano
t deflacionados pelo preco da acdo em t B Dummyde critério de restricdo financeira da empriesa
periodot, sendo xCX- Paradummyreferente a saldo de disponibilidades, sendo 1 grapesas que tiveram
variacdo positiva de disponibilidades no perio@o0 para as demais empredal/- Paradummyreferente a
distribuicdo de dividendos, sendo 1 para empriegas tiveram variagdo negativa em distribui¢céoidielendos

no periodad e 0 para as demais empresikOB;= Paradummyreferente a investimento em imobilizados, sendo
1 para empresasque tiveram variagdo negativa em investimento mwbilizados no periodo e 0 para as
demais empresd&NDIV; = Endividamento da empresa i no an@AM; = tamanho da empresa i no ano t;
CRESG; = Crescimento das receitas da empresa i no ano t.

Observa-se que os resultados evidenciados pelolonodginal de Basu (1997) sugerem que
0 conservadorismo é uma caracteristica presentpotiica contabil das empresas que

compdem a amostra analisada.

J& analisando os resultados do modelo de Basu)(&8@ptado para investigar a relacdo dos
critérios de identificacdo da restricao financeioan o conservadorismo contabil, observa-se
que, em todos os modelos o coeficiente da varidef*DR;*R;; responsavel pela

investigacdo de tal relagcdo, ndo foi estatisticamasignificante a pelo menos 10%. Sendo
assim, é possivel verificar a auséncia da pratioaservadora nas empresas que se

engquadraram nos critérios.

Na tabela 10 a seguir sdo evidenciados os ressl@aonodelo de Ball e Shivakumar (2005)
adaptado individualmente com cada critério deiggsirfinanceira.



Tabela 10 -Resultado do modelo de Ball e Shivakumar (2005pt@di® para cada critério de restricdo

financeira

ALLy = agt oDALLji-1+ o4l Lits + aedLlLi1*DALLia+ a4 DX + a5 DX *DALLic1 +ag DXt *ALLi1 + a7 DX
*DALLiy* ALLipy + Nioq 0 VCyi+ Yoy Spano + &

Variaveis Modelo Original CXit DIV IMOB;
DALLy-1 -0.001 0.0003 -0.0026 -0.0026
(0.0066) (-0.1044) (-0.0076) (-0.0068)
ALLjq -0.2205*** -0.4023*** -0.1820** -0.1820***
(0.0578) (-0.0946) (-0.0845) (-0.0597)
ANl *DALL; -0.2205** 0.1814 -0.2734 -0.2734***
(0.0980) (-0.1492) (-0.2029) (-0.1022)
Dx; -0.0058 0.0351*** 0.0351***
(-0.0084) (-0.0142) (-0.0133)
Dx*DALLjt.1 -0.0018 0.0097 0.0097
(-0.0132) (-0.0232) (-0.0200)
Dxi* ALLjtq 0.2435** -0.5661 -0.5661***
(-0.1100) (-0.3510) (-0.1689)
Dx*DALLj 1 *ALLj1 -0.3810** 1.3797** 1.3707***
(-0.1858) (-0.3785) (-0.3053)
TAM, -0.0179*** -0.0194** -0.0194**
(-0.0061) (-0.0100) (-0.0084)
ENDIV, 0.1462*** 0.1055*** 0.1055***
(-0.0252) (-0.0401) (-0.0301)
CRESG 0.0796*** 0.1316*** 0.1316***
(-0.0127) (-0.0241) (-0.0202)
Constante 0.0383*** 0.1840** 0.0018 0.213*
(-0.0980) (-0.0784) (-0.0171) (-0.1095)
Rfajustado 12.63% 11.38% 11.58% 11.90%
Observacdes 1086 1086 1086 1086

Nota: Na primeira linha estdo os coeficientes esegunda linha os erros padrdes. Os asteriscos**,
evidenciam o nivel de significAncia a 1%, 5% e I@%pectivamentelLL;= variacdo do lucro liquido contabil
da empresa do anot-1 para o and deflacionado pelo ativo total da empresa i no infdd anot; ALL; =
variacdo do lucro liquido contabil da empreda anat-2 para o and-1 deflacionado pelo ativo total da empresa
i no inicio do and-1; DALL; ;= variaveldummyassumindo valor 1 para as variagfes negativasado liquido
contabil da empresa i no ano t-1, e 0 para as devaaiages do lucro liquido contabil da empresa ano t-
1;Dx;— Dummyde critério de restricdo financeira da empiiesa periodd, sendo xCX;- Paradummyreferente

a saldo de disponibilidades, sendo 1 para empilega® tiveram variacdo positiva de disponibilidades
periodot e 0 para as demais empreda/;- Paradummyreferente a distribuicdo de dividendos, sendo & par
empresas que tiveram variacdo negativa em distribuicdo tedeindos no periodad e 0O para as demais
empresasIMOB;- Paradummyreferente a investimento em imobilizados, sendara gmpresaisque tiveram
variacdo negativa em investimento em imobilizadosperiodot e 0 para as demais empreBADIV, =
Endividamento da empresa i no andM; = tamanho da empresa i no ancCRESG = Crescimento das

receitas da empresa i no ano t.
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Por outro lado, com os resultados obtidos atravémaldelo de Ball e Shivakumar (2005), é
possivel inferir algumas consideracfes acerca ldga® dos critérios de identificacdo das

empresas com restricao financeira e o conservadoentabil.

Primeiro, analisando o critério de saldo em dispiidade através do coeficiente da variavel
Dxi*DALLj.1*ALLi.1, Observa-se um valor negativo de -0.3810 estaiskente significativo

a 5%. Esse resultado mostra que a variacdo pogitvaaldo em disponibilidades esta
diretamente relacionada a pratica do conservadorontabil. Sendo assim, conclui-se que

as empresas que acumulam saldo em disponibilidbatara praticas conservadoras.

J& para os critérios de dividendos distribuidomebilizacdo, ambos apresentaram valores
positivos estatisticamente significante para o iceefte da variaveDxi*D ALLj.1*ALLj¢.q,

evidenciando que as empresas que tiveram variagdiva de distribuicdo de dividendos ou
de investimentos em imobilizados ndo apresentaranémrcias de adesdo as praticas de

conservadorismo contabil.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa investigou a pratica do conservadoreontabil em empresas brasileiras com
restricbes financeiras. Para isso, foi utilizadocaummostra composta por 1086 observacgdes
brasileiras listada na BM&Fbovespa no periodo de028 2012, a qual 106 observacdes

foram classificadas com restricao financeira.

Com relacdo a identificacdo da restricdo financeissa pesquisa fundamentada em outros
estudos (ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH, 2004; KEYNE3973; CLEARY, 2005;
FAZZARI, HUBBARD E PETERSEN, 1988), desenvolveu umatodologia para identificar
tal situacdo através da andlise do saldo de disidades, da distribuicdo de dividendos e

dos investimentos em imobilizados.

Essa metodologia foi testada aplicando-a em umataade controle formada por empresas
falidas. O resultado evidenciou um grau de 75%fide€ncia da metodologia. Assim, visto a
dificuldade que os estudos sobre restricao finam@icontram para identificar a situagéo de
restricdo financeira das organizaacdes (ALMEIDA, MIZELLO e WEISBACH, 2004),
espera-se que a metodologia desenvolvida nes@hoabontribua para futuros estudos sobre

0 tema.

Ja os resultados desta pesquisa, por sua vezaraghatque as empresas com restricdo
financeira ndo apresentaram evidéncias da praticeodservadorismo condicional em seus
nameros contabeis. Esses achados corroboram cossutados da pesquisa de Biddle, Ma e
Song (2012), em que se sugere que tanto o conseiMad condicional quanto o

incondicional estdo negativamente associados eo dis faléncia das empresas.

Ainda, corroborando com os argumentos apresenfaalotee (2010), esta pesquisa sugere
que a associacao negativa entre o conservadorismmestricdo financeira esté relacionada ao
fato de que o conservadorismo contabil auxiliariamonitoramento dos usuarios da
informac&o contabil, e sendo assim, as empresasadogam tal pratica desfrutariam de

menores custos de contratagao.

Alem disso, outra explicacédo para tal associacé@ie ger verificada analisando o oposto, ou
seja, a ausencia de praticas conservadoras nogogioomntabeis contribuiria para o0 aumento

das incertezas de retorno dos credores, fornece@omevestidores, uma vez que os lucros
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poderiam ser antecipados de maneira oportunistela pdministracdo, fato esse que

contribuiria para o aumento da restricdo financeira

Por fim, os resultados dessa pesquisa evidenciapeke contribuicdo aos usuérios da
contabilidade, tais como, investidores, credoresjemo, fornecedores, entre outros, ao
constatar a possibilidade e plausibilidade de ssemhr a restricdo financeira de uma

empresa a partir da andlise dos numeros contébemedma.
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APENDICE |

Tabela 11- Estatistica descritiva das varidveis do modele@hservadorismo para a amostra de controle.

Variaveis Obs. Média Desvio Padréo Minimo Maximo
LPA 12 -0.801 1.876 -4.301 1.498
Ri 12 0.392 0.732 -0.846 1.875
DRy 12 0.590 0.503 0 1
DALLj, 12 0.500 0.510 0 1
ALl 12 -0.005 0.477 -1.705 0.620
ENDIV; 12 0.652 0.150 0.395 0.854
TAM, 12 12.061 1.399 93.425 14.382
CRESG 12 2.473 27.840 -82.433 72.813

Nota: LPA=Lucro liquido contabil por acdo da empresa i no deflacionados pelo preco da acdo emt —1; R
=Retorno das ac¢des da empresa i no ano t deflalieraelo preco da acdo em t — 1;;DRVariaveldummy
referente ao retorno negativos, sendo 1 para eoegativos e 0 para retornos positiiotl;L; ;= variavel
dummyassumindo valor 1 para as variagdes negativasado liquido contébil da empresa i no ano t-1,pafa

os demais variac¢des do lucro liquido contabil dpesa i no ano t-4]_L;.,= variagcao do lucro liquido contabil
da empresado anot-2 para o and-1 deflacionado pelo ativo total da empresa i no iném and-1; ENDIV=
Endividamento da empresa i no ano t; TAMtamanho da empresa i no ano t; CRESCCrescimento das
receitas da empresa i no ano t.
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APENDICE Il

Tabela 12 -Resultado do Modelo de Basu (1997) aplicado a amdst controle.

LPA: = flo+ fiDRy + foRy + fsDR*Riy + Yk_ 1 w, VCpi + YK_, 8, ano

Variaveis Modelo
DRy 1.035
(-1.905)

Rit 2.153
(1.437)

DR*R;; -2.773
(3.465)

TAM -0.122
(0.491)

ENDIV; 1.524
(5.705)

CRESG 0.008
(0.019)

Constante -1.577
(7.493)
R? 20.37%

Observacgoes 12

Nota: Na primeira linha estdo os coeficientes esegunda linha os erros-padrées. Os asteriscos**#,
evidencia o nivel de significancia a 1%, 5% e 1@%pectivamente. Nota: LRALucro liquido contabil por
acao da empresa i no ano t deflacionados pelo plagacdo em t — 1; QR= Variaveldummyreferente ao
retorno negativos, sendo 1 para retorno negativbpara retornos positivos;; RRetorno das a¢des da empresa
i no ano t deflacionados pelo preco da acéo erh;tENDIV;, = Endividamento da empresa i nho ano t; T,AM
tamanho da empresa i no ano t; CRESCrescimento das receitas da empresa i no ano t.



63

APENDICE llI

Tabela 13 -Resultado do Modelo adaptado de Ball e Shivaku@@0%) aplicado a amostra de controle.

ALLy = ag+ oaDALLy1+ 0ALLigs + asALLis*DALL 1+ Y5 w0, VG + YK_, 8, ano

Variaveis Modelo

DALL.q 0.126

(0.143)

ALLjq 0.016

(0.242)

ALLi.*DALL.q -0.026

(0.250)

TAMit 0.078

(0.062)

ENDIV, 0.483

(0.324)

CRESG 0.003

(0.001)

Constante -1.345

(0.869)

R 27.58
Observacgoes 12

Nota: Na primeira linha estdo os coeficientes esegunda linha os erros-padres. Os asteriscos**#,
evidencia o nivel de significancia a 1%, 5% e 1@%pectivamentelLL;= variacao do lucro liquido contabil da
empresa do anot-1 para o and deflacionado pelo ativo total da empresa i no inéo ana; ALL; ;= variacao
do lucro ligquido contabil da empresdo anot-2 para o and-1 deflacionado pelo ativo total da empresa i no
inicio do anot-1; DALL;.;= variaveldummyassumindo valor 1 para as variagbes negativasicto liquido
contabil da empresa i no ano t-1, e 0 para os devaaiacdes do lucro liquido contabil da empresa ano t-1;
ENDIV; = Endividamento da empresa i no andAM= tamanho da empresa i no an€RESG = Crescimento
das receitas da empresa i no ano t.



