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RESUMO

Objetivo: Analisar as relagdes entre a concentra¢ao de propriedade e o conservadorismo condicio-
nal nas companhias abertas brasileiras para o periodo 2010-2016.

Fundamento: Sao analisados os efeitos alinhamento e entrincheiramento a fim de investigar a rela-
¢ao de agéncia entre os proprietdrios controladores e minoritarios.

Método: Foi utilizada a técnica de estimacao quantilica com a finalidade de examinar as rela¢des
tedricas de pesquisa ao longo de multiplos pontos da distribuicao de probabilidade.

Resultados: : Os resultados encontrados evidenciaram que: i) a concentragao de propriedade se
relaciona negativamente com o conservadorismo condicional e este relacionamento é mais severo
para niveis menores de concentracao de propriedade; ii) a varidvel market-to-book confirma o com-
portamento oportunista por parte dos controladores em relagao as politicas contdbeis; iii) a varia-
vel tamanho funciona como mecanismo que limita a concentra¢do de propriedade e consequente-
mente a influéncia dos controladores; iv) o endividamento é positivamente relacionado ao conser-
vadorismo no quantil inferior (t = 0.25), mas nao se mostra signficante nos quantis superiores (t =
0.50 e t=0.75)

Contribuigdes: E confirmada a hipétese do efeito entrincheiramento para a relagio entre a concen-
tracdo de propriedade e o conservadorismo, destacando que para niveis mais baixos de concentra-
¢ao de propriedade o efeito entrincheiramento é mais severo.

Palavras-chave: Conservadorismo Condicional; Concentracdo de Propriedade; Regressao Quantili-
ca.

ABSTRACT

1 Artigo recebido em: 27/10/2017. Revisado por pares em: 02/11/2017. Reformulado em: 21/02/2018. Recomendado para
publicagao em: 11/04/2018 por Luiz Felipe de Aratjo Pontes Girao (Editor Geral). Publicado em: 31/08/2018. Organizagao
responsavel pelo periédico: UFPB

2 Endereco: Cidade Universitaria, Recife - PE, 52171-011

DOI https://doi.org/10.22478/ufpb.2318-1001.2018v6n3.36941

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 6, n. 3, p. 21- 35, set./out. 2018. 21



http://periodicos.ufpb.br/ojs2/index.php/recfin
mailto:rodrigovprazeres@gmail.com
http://orcid.org/0000-0002-9888-1330
https://doi.org/10.22478/ufpb.2318-1001.2018v6n3.36941

RECFin Prazeres, R. V.

Objective: This study analyzes the relationships between the ownership concentration and condi-

tional conservatism in Brazilian public traded companies from 2010 to 2016.

Theoretical Background: Tests the alignment and entrenchment propositions in order to investi-
gate the agency relation between controlling and minority shareholders.

Method: The methodological conduction is performed through the estimation of quantile regres-
sions, used to examine the theoretical relations along multiple points of the probability distribu-
tion.

Results: The results showed that: i) ownership concentration is negatively related to conditional
conservatism and this relationship becomes more pronounced in lower quantiles; ii) the market-to-
book variable confirms the controlling shareholders opportunistic behavior in relation to account-
ing policies; iii) the size variable works as a mechanism that restricts ownership concentration,
limiting the influence of controlling shareholders; iv) debt proved positively related to conserva-
tism in the lower quantile (t = 0.25) but this relation did not prove to be significant in the upper
quantiles (t=0.50 and T = 0.75).

Contributions: Confirms the entrenchment hypothesis and highlights a more pronounced en-
trenchment effect for lower levels of ownership concentration.

Keywords: Conditional Conservatism; Ownership Concentration; Quantile Regression..
1. INTRODUCAO

A contabilidade tem como proposito o fornecimento de informagdes tteis ao processo deci-
sorio. Sob a égide da teoria da agéncia, tal objetivo é decorrente da sua capacidade de reduzir os
conflitos de agéncia derivados da assimetria informacional entre os agentes internos e externos a
empresa (Arruda, Vieira, Paulo & Lucena, 2015).

Deste modo, é comum que as discussoes sobre a utilidade da informacao contabil assumam
a hipotese do mercado eficiente (Fama, 1970) como premissa subjacente, ao considerar que a in-
formagao contabil util é aquela que estd incorporada ao retorno econdmico das agdes de um de-
terminado periodo (Paulo, Antunes & Formigoni, 2008; Sarlo Neto, Rodrigues & Costa, 2010) sen-
do, portanto, considerada oportuna e disponivel para todos os agentes econdmicos.

Da mesma forma que a informagao contabil tem o potencial de reduzir a assimetria infor-
macional, ela também pode ser influenciada pelo comportamento oportunista dos agentes, dada a
inexisténcia de contratos completos, o que sob a dtica da teoria da agéncia de Jensen e Meckling
(1976) resulta da divergéncia de interesses entre agente e principal.

No Brasil, o principal conflito de agéncia € decorrente do alto grau de concentragao de pro-
priedade que faz com que o controlador (agente) tenha acesso privilegiado a informacao, influen-
ciando na qualidade da informacgao divulgada aos demais acionistas (minoritarios) (Sarlo Neto et.
al., 2010, Caixe & Krauter, 2013).

A literatura aponta que a concentracao de propriedade se relaciona a qualidade da infor-
macao contabil através dos efeitos alinhamento e entrincheiramento. O efeito alinhamento ocorre
quando a concentragao de propriedade impacta positivamente no desempenho da firma através de
politicas de incentivo e monitoramento da gestao, reduzindo custos de agéncia e alinhando os inte-
resses das partes contratantes (Caixe & Krauter, 2013), resultando em uma menor assimetria in-
formacional e consequentemente em uma maior qualidade da informagao contabil. Por outro lado,
o efeito entrincheiramento ocorre quando o acesso a informagoes privilegiadas por parte dos con-
troladores incentiva a expropriagdao dos minoritarios através da divulgacao de nimeros contébeis
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com menor conteddo informativo, aumentando a assimetria informacional e reduzindo a capaci-
dade de avaliacao de riscos e de fluxos de caixa (Fan & Wang, 2002, Sarlo Neto et. al. 2010).

No presente trabalho, as proposi¢des dos efeitos alinhamento e entrincheiramento sao ana-
lisadas sob a dtica do conservadorismo. O conservadorismo representa um parametro de mensura-
¢ao da qualidade da informagao contabil a medida que € exigido um maior grau de verificabilida-

de para o reconhecimento de receitas e de ativos em comparagao ao reconhecimento de despesas e
passivos (Basu, 1997), o que por consequéncia, sob a 6tica do investidor minoritario, € desejavel
diante da necessidade de utilizagao de informacdes que auxiliem o monitoramento das a¢oes dos
controladores, contribuindo para mitigar possiveis conflitos de agéncia.

Esta escolha se justifica com base nas conclusdes dos estudos de Sarlo Neto et. al. (2010),
Kung, Cheng e James (2010) e Bona-Sanchez, Peréz-Aleman e Santana-Martin (2011) os quais apon-
tam que firmas que se caracterizam pela alta concentragao aciondria tendem a elaborar informa-
¢oes com menor grau de conservadorismo, posta a ampla tendéncia de utilizagdo de informagoes
privadas por parte dos controladores, o que indica a possibilidade de expropriacao dos investido-
res minoritarios. No entanto, estes estudos nao apresentam evidéncias sobre a magnitude destas
relagdes ao longo da distribuicao de probabilidade analisada, nao havendo, portanto, indicacao de
qual nivel de concentragao de propriedade resulta em consequéncias mais severas do efeito entrin-
cheiramento.

Diante da observagao desta lacuna, a presente pesquisa apresenta o seguinte problema:
Qual a relacdo entre a concentracdo de propriedade e o conservadorismo contabil nas compa-
nhias abertas brasileiras?

Para responder a pergunta de pesquisa, objetiva-se netre trabalho analisar o relacionamento
entre a concentragdo de propriedade e o conservadorismo nas companhias abertas brasileiras atra-
vés da concentragao de votos (Sarlo Neto et. al., 2010, Bona-Sanchez et. al., 2011), controlando para
fatores determinantes do conservadorismo como o tamanho (Yu, 2013), as oportunidades de inves-
timentos, mensuradas através do indice market-to-book (Roychowdhury & Watts, 2007) e o endivi-
damento (Cullinan, Wang, Wang & Zhang, 2012).

Desta forma, esta pesquisa fornece uma analise quantilica das relacdes entre o conservado-
rismo e a concentragao de propriedade, investigando os efeitos alinhamento e entrincheiramento
para as varidveis estudadas ao longo dos quantis da distribuicdo de probabilidade, contribuindo,
assim, para uma melhor compreensao da relagao de agéncia existente entre controladores e mino-
ritarios.

Apbs esta introdugado, o presente trabalho encontra-se estruturado da seguinte forma: a se-
gunda secao corresponde a fundamentacao tedrica e na sequéncia é apresentada a metodologia de
pesquisa. Na quarta se¢ao sao evidenciados e discutidos os resultados. Por fim, na conclusao sao
expostas as contribui¢des da pesquisa.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 A Informagao Contabil e o Conservadorismo

A informacao contdbil estd direcionada a carateristicas que representam a sua utilidade en-
tre as demandas dos diversos tipos de usudrio (Moreira, Colauto & Amaral, 2010). No entanto, a
informacao contdbil pode sofrer interferéncias derivadas da incompletude das relagdes contratuais,
dando margem para comportamentos oportunistas, resultando em um maior grau de assimetria de
informacao entre os agentes economicos e consequentemente em uma menor utilidade para seus
usuarios (Lopes & Martins, 2005).
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A literatura tem indicado a busca pelo avango da compreensao de como as falhas contratu-
ais podem afetar a elaboracao e divulgacao das informagdes contabeis tteis, dada a demanda dos
usudrios por informacgdes que contribuam para a reducao dos custos de agéncia (Jensen & Mec-
kling, 1976, Watts & Zimmerman, 1979) e pela criagao de praticas contabeis capazes de reduzir a
divergéncia de interesses entre as partes contratantes (Watts, 2003).

Uma das praticas contabeis que pode contribuir para a redugao do conflito de interesses en-

tre agente e principal é o conservadorismo, que segundo Basu (1997) consiste no reconhecimento
mais rapido e oportuno de mas noticias (bad news) do que boas noticias (good news), levando ao
reconhecimento enviesado e subestimado do patrimoénio liquido. Para Paulo et. al. (2008) o conser-
vadorismo consiste no reconhecimento assimétrico de ativos/receitas e passivos/despesas, devendo
ser considerado o cendrio menos favoravel, com o objetivo de que o patrimonio reflita mais tem-
pestivamente as variagdes negativas do que as positivas.

Segundo Ball (2001) e Ball e Shivakumar (2005), através do reconhecimento oportuno de
perdas, o conservadorismo limita as habilidades discriciondrias dos gestores para retardar o reco-
nhecimento de perdas além de incentivar o abandono de investimentos com valor presente liquido
negativo. Watts (2003a) aponta desta forma que o conservadorismo impede os gestores de infor-
marem lucros maiores e assim estabelecerem bonus e remuneragdes em excesso a gestdo, aumen-
tando a eficiéncia de contratos de compensagao de executivos e reduzindo o risco moral derivado
da separagao entre a propriedade e a gestao.

Partilhando deste entendimento, é possivel apontar que a informacao contabil conservado-
ra pode ser utilizada como um mecanismo de monitoramento ex ante com a finalidade de coibir
possiveis comportamentos oportunistas dos agentes, alinhando os interesses entre as partes contra-
tantes, resultando em um maior grau de qualidade para a informagao contabil divulgada.

Porém, Ball e Shivakumar (2005) preconizam que para um melhor entendimento de como
0s beneficios contratuais supramencionados derivam da pratica do conservadorismo, torna-se ne-
cessaria a distingao entre conservadorismo incondicional e condicional, que apesar de "nebulosa"
representa um tema central.

O conservadorismo incondicional remete ao principio contabil da prudéncia e representa o
viés de apresentacdo do menor patrimoénio liquido possivel (Ball & Shivakumar, 2005) reportando,
de forma incondicional, dentre as alternativas possiveis, sempre o menor valor para os ativos e os
maiores para os passivos, ao passo que as receitas devem ter seu reconhecimento postergado em
face da antecipacdao do reconhecimento das despesas (Watts & Zimmerman, 1986), buscando res-
guardar a entidade da incerteza das operagoes.

O conservadorismo condicional reflete a reducao contemporanea dos ativos liquidos e do
resultado do periodo em face da indicagdo de eventos econdmicos que apontem para a possibili-
dade de perdas futuras (Ball & Shivakumar, 2005), resultando no reconhecimento assimétrico e
oportuno de mas noticias (bad news) em detrimento das boas noticias (good news) (Basu, 1997).

Assim, enquanto o conservadorismo incondicional independe de previsdes ou eventos
economicos futuros de perda, o conservadorismo condicional ocorre quando do julgamento discri-
ciondrio acerca do reconhecimento antecipado de mads noticias (bad news), fazendo com que este
tipo de conservadorismo seja pontual ou momentaneo.

Feita a distin¢do dos tipos de conservadorismo, Ball & Shivakumar (2005, pp. 90-91) colo-
cam que o reconhecimento assimétrico de perdas decorrente da pratica do conservadorismo condi-
cional pode aumentar a eficiéncia das relagdes contratuais, enquanto o conservadorismo incondici-
onal parece ser ineficiente ou neutro por ser possivel a reversao ou anulagao das escolhas contabeis
conservadoras por parte de agentes racionais.

Na proxima segao o conservadorismo condicional é estudado a luz das proposi¢des dos
efeitos alinhamento e entrincheiramento, foco deste estudo, com a finalidade de demonstrar quais
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0s possiveis efeitos decorrentes da divergéncia de interesses entre controladores e minoritarios
sobre a informacgao contabil.

2.2 O Conservadorismo Condicional e os Efeitos Alinhamento e Entrincheiramento

Conforme mencionado anteriormente, é aceito na literatura que a informagao contabil pode
ser influenciada por possiveis divergéncias de interesses entre controladores e minoritarios (Fan &
Wong, 2002, Wang, 2006) como € o caso do mercado aciondrio brasileiro caracterizado pelo alto
grau de concentragao de propriedade (Sarlo Neto et. al., 2010, Caixe & Krauter, 2013).

Cabe observar que a concentragao de propriedade impde aos controladores um conjunto de
custos e beneficios, os quais podem afetar a relagdo contratual com os acionistas minoritérios e,
consequentemente, o grau de conservadorismo condicional presente no conjunto de demonstra-
¢Oes contabeis divulgadas ao mercado.

De um modo geral, a concentragdo de propriedade expde os acionistas controladores a um
maior nivel de risco por limitar ou até mesmo impossibilitar a diversificagao de seus investimentos
(Faccio, Marchica & Mura, 2011) e a um menor nivel de liquidez das a¢des negociadas (Maug,
1998, Attig, Fong, Gadhoum & Lang, 2006) o que pode incentivar os controladores a obter benefi-
cios privados do controle (Shleifer & Vishny, 1997), a exemplo do acesso a informagoes privilegia-
das (Kung et. al., 2010, Bona-Sanchez et. al., 2011) e do comportamento oportunista em relagao a
politica de dividendos (Sarlo Neto et. al., 2010) através da divulgacdo de informag¢des de menor
qualidade para os demais acionistas, caracterizando o efeito entrincheiramento.

Percebendo o risco de expropriacao por parte dos controladores, bem como o menor poten-
cial de monitoramento através das informacdes contdbeis, os acionistas minoritdrios tendem a ajus-
tar o seu nivel de risco na avaliagao de suas participacoes (Claessens, Djankov, Fan & Lang, 2002,
La Porta, Lopez-de-Silanez, Shleifer & Vishny, 2002), impondo um maior custo de capital, em fun-
¢ao da assimetria informacional (Myers, 1977), as organizagOes e consequentemente reduzindo o
seu valor de mercado.

Por outro lado, como forma de evitar ou reduzir os riscos e custos do entricheiramento, os
controladores podem incorrer em praticas de alinhamento de interesses com os minoritarios como
forma de minimizar a assimetria informacional e os custos de agéncia. O alinhamento de interesses
pode resultar em melhores praticas de governanga corporativa (Lara, Osma & Penalva, 2009), de
menor custo de capital (Lara, Osma & Penalva, 2011) e de maior eficiéncia de investimentos (Lara,
Osma & Penalva, 2015).

Nessas circunstancias, o conservadorismo condicional, pode ser entendido, sob a égide do
efeito alinhamento, como uma alternativa de melhorar o contetdo informativo do conjunto de
demonstragdes contabeis, auxiliando na redugao de custos de agéncia, sendo, assim, demandado
pelos investidores minoritarios como um mecanismo de monitoramento e prote¢ao de possiveis
riscos de expropriagao por parte dos controladores (Lara, Osma & Penalva, 2014).

2.3 Estudos Empiricos

Nesta segao sdo apresentados estudos empiricos que trataram sobre o conflito de agéncia
entre acionistas controladores e minoritarios e sua relagado com o conservadorismo condicional.

Sarlo Neto et. al. (2010) investigaram a influéncia da concentra¢dao de votos e do acordo en-
tre acionistas sobre o conservadorismo condicional nas companhias nao financeiras negociadas na
Bovespa utilizando o modelo proposto por Basu (1997). A amostra do estudo compreendeu 68
companhias durante o periodo de 2000 a 2008. Os resultados apontaram que a concentracao de
votos influencia negativamente no grau de conservadorismo, indicando um menor reconhecimen-
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to de perdas no resultado, ao passo que a varidvel de acordo entre acionistas apresentou uma rela-
¢do positiva com o conservadorismo, sinalizando o reconhecimento oportuno de perdas nos lucros.

Kung et. al. (2010) observaram que o efeito da concentracao de propriedade sobre o conser-
vadorismo condicional no mercado de capitais chinés é negativo. Para os autores, estes resultados
se justificam pelo fato de que empresas com grande concentragao estatal e concentragao privada
dependem fundamentalmente de informagdes privadas para minimizar os conflitos de agéncia,
criando assim uma baixa demanda por conservadorismo. Kung et. al. (2010) ainda completam que
esse fato se da pelo fato do mercado chinés ser caracterizado pela combinagao de aspectos institu-
cionais comunistas e capitalistas, o que torna a demanda dos investidores minoritarios por conser-
vadorismo menos importante.

Por sua vez, Bona-Sanchez et. al. (2011) analisaram o efeito da concentracao de votos e da
divergéncia de direitos sobre o conservadorismo condicional no mercado espanhol. Os autores
observaram que a concentracao de votos e a divergéncia de direitos influenciam negativamente no
grau de conservadorismo, o que consequentemente da margem para uma maior a probabilidade
de expropriacao dos acionistas minoritarios.

Cullinan et. al. (2012) observaram para o mercado chinés que a concentracao de proprieda-
de influencia negativamente no conservadorismo condicional, dado que os acionistas controlado-
res possuem beneficios suficientes para influenciar nos atos de gestao e assim ter acesso a informa-
¢Oes privilegiadas e incentivar a divulga¢ao de informagdes menos conservadoras. Ademais, Cul-
linan et. al. (2012) analisaram se a presenga de acionistas detentores de grande parcela de proprie-
dade que nao fazem parte do bloco controlador poderia resultar na demanda por um maior nivel
de conservadorismo, hipotese esta que nao foi confirmada pelos autores.

Yu (2013) estudou a influéncia da concentracdo de propriedade por parte de investidores
ndo pertencentes ao bloco controlador sobre o conservadorismo. Utilizando os modelos propostos
por Basu (1997) e Ball e Shivakumar (2005). Yu (2013) confirmou a hipdtese do seu estudo, conclu-
indo que a demanda por informagdes conservadoras por parte dos proprietarios nao participantes
do bloco controlador resulta em um maior grau conservadorismo, possibilitando um monitora-
mento mais eficaz dos atos de gestao.

3 METODOLOGIA
3.1 Amostra e Dados da Pesquisa

Este trabalho analisou as companhias abertas listadas na Brasil, Bolsa e Balcao (B3) no peri-
odo entre 2010 e 2016. A escolha por esse periodo se justifica pela adogao completa dos padroes
internacionais de contabilidade pelo Brasil, dado que a utilizagao de informagoes anteriores a esse
periodo poderia distorcer a uniformidade das proxies de pesquisa e consequentemente os resulta-
dos das analises econométricas do estudo.

Os dados foram coletados da base de dados Economatica®, partindo do universo de empre-
sas listadas na B3, de acordo com os seguintes procedimentos: i) exclusao de empresas de natureza
financeira, posto que estas devem atender regulacao contabil especifica do setor; ii) exclusao de
empresas com dados incompletos e indisponiveis; iii) desconsideragao de empresas com patrimo-
nio liquido negativo, por serem entidades com caracteristicas de descontinuidade; iv) foi escolhida
a agao com maior liquidez em bolsa para as empresas que negociam mais de um tipo; e, v) apos
verificagao no sitio eletronico da B3, foram excluidas as empresas que declaram nao possuir acio-
nista controlador.

Ap0s estes procedimentos, a amostra final de pesquisa resultou em 72 empresas aptas para
analise, resultando em 504 observagdes para o periodo de 2010 a 2016.
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3.2 Modelos Econométricos e Variaveis de Pesquisa

Em face do objetivo da pesquisa, optou-se pelo modelo Basu (1997) o qual é amplamente
utilizado e validado pelas pesquisas citadas na segao de estudos empiricos.

O modelo de Basu (1997), conhecido como modelo reverso entre lucro e retorno, assume
que o retorno da agao é capaz de predizer o lucro do periodo, dado que os precos das ag¢oes refle-
tem informagoes derivadas de fontes alternativas, e que sinalizam a possibilidade de reconheci-
mento de mas noticias (bad news) e de boas noticias (good news) no resultado do exercicio.

Desse modo, o modelo de Basu (1997) capta o viés de reconhecimento oportuno de perdas,
utilizando como proxy para boas noticias (good news) o retorno positivo das ag¢des, ao passo que a
proxy para mas noticias (bad news) € o retorno negativo das a¢des. Abaixo, a Equagao 1 apresenta o
modelo de Basu (1997):

LPAy = Bo+ BiDiy + BoRetycir + B3DicRetyciy + €t 1)

Em que:

LPA;; representa o lucro por acao ajustado, resultado da razao entre o lucro por acao da
companhia 7 no periodo ¢, escalonado pelo prego da agao da companhia i no periodo #-1.

Dj; € uma varidvel bindria, que corresponde a 1 se o retorno da agao da companhia i no pe-
riodo t for negativo (Ret;;<0) e 0, caso seja positivo ou nulo (Ret;=0).

Retyc;+ € o retorno da acdo da companhia i no periodo ¢, escalonado pelo preco da agao da
companhia i no tempo t-1, conforme Demonier, Almeida & Bortolon (2015).

gt indica o termo de erro da regressao da companhia i no periodo t.

Para o modelo de Basu (1997) o coeficiente 3 representa o parametro de interesse. Se esse
parametro demonstrar um sinal positivo e significativo, ha a indicagao de reconhecimento oportu-
no e enviesado de perdas econdmicas. Caso o parametro 33 apresente um sinal negativo e signifi-
cante a interpretacao sera no sentido de postergagao do reconhecimento de perdas economicas.

Com a finalidade de capturar o efeito da concentra¢dao de propriedade sobre o conservado-
rismo, o modelo de Basu (1997) foi adaptado de acordo com o trabalho de Sarlo Neto et al. (2010)
em que a varidvel concentragao de votos € inserida como proxy da concentracdo de propriedade
conforme apresentado na Equagao 2.

LPAy = Bo + PBiDi: + BoRetycir + B3DicRetycy + BsVotos, + BsDjcVotos;, + BeRetyc; Votos;;
2
+ B7DitRetACi,tV0tosit + Eit ( )

Em que:

LPA;; representa o lucro por agdo ajustado, resultado da razao entre o lucro por a¢ao da
companhia 7 no periodo ¢, escalonado pelo preco da a¢gao da companhia i no periodo #-1.

Dj; é uma variavel bindria, que corresponde a 1 se o retorno da agao da companhia i no pe-
riodo t for negativo (Ret;<0) e 0, caso seja positivo ou nulo (Ret;;>0).

Retyc; ¢ € o retorno da acdo da companhia i no periodo ¢, escalonado pelo pre¢o da acao da
companhia 7 no tempo t-1, conforme Demonier et al. (2015).

Votos;; corresponde ao poder de votos do maior acionista controlador da empresa i no pe-
riodo t.

gj¢ indica o termo de erro da regressao da companhia i no periodo ¢.
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Caso o parametro {3, seja significante e positivo, havera a indicagao de que a concentragao

de votos alinha os interesses entre controladores e minoritdrios através de um maior reconheci-
mento oportuno de perdas. Por outro lado, caso o parametro 3, se apresente significante e negati-
vo, a interpretacao serd no sentido de que a concentragao de votos incentiva os controladores a
divulgarem informagdes de menor qualidade, contribuindo para o aumento da assimetria infor-
macional e para a consequente expropriacao dos acionistas minoritarios.

A concentragao de votos, segundo Sarlo Neto et. al. (2010) consiste no controle efetivo da
empresa, onde o acionista ou bloco controlador possui, também, certo grau de influéncia na elabo-
ragao e divulgacdo das informagoes contabeis, nas quais estao incluidos os lucros a serem divulga-
dos e os dividendos a serem distribuidos.

Assumindo, assim, que a concentragao de direitos de voto confere aos acionistas controla-
dores um maior acesso a informagoes privilegiadas (Shleifer & Vishny, 1997), sob a égide do efeito
entrincheiramento, é plausivel esperar que o comportamento oportunista dos controladores influ-
encie na divulgacao de informag¢des menos conservadoras ao mercado.

Esta predicao encontra respaldo nos resultados observados por Sarlo Neto et. al. (2010),
Kung et. al. (2010), Bona-Sanchez et. al. (2011) e Cullinan et. al. (2012) os quais observaram a in-
fluéncia negativa da concentracao de votos sobre o conservadorismo.

Hipoétese: Quanto maior a concentragao de votos, menor o reconhecimento assimétrico de
perdas.

Por fim, o modelo adaptado de Basu (1997) é estimado incluindo as variaveis de controle
tamanho, market-to-book e endividamento, as quais sao respaldadas pela literatura como variaveis
que influenciam positivamente o conservadorismo condicional. Portanto, tais varidveis foram in-
cluidas no modelo com a finalidade de evitar vieses associados aos efeitos de quaisquer caracteris-
ticas das firmas componentes da amostra de pesquisa. Abaixo, a Equagao 3 expde o modelo final
utilizado neste trabalho.

LPA; = Bo + BiDit + B2Retacie + BsD;cRetacie + B, Votosy + B DitVotos;, + B Retyc; Votos
+ [57DitRetACi,tV0tosit + [38C0ntrolesit + [S(QDitCOntrolesit + [310Re1:ACL-,tControlesit 3)

+ [511DitRetACi‘tControlesit + €t

Em que:

LPA;; representa o lucro por agdo ajustado, resultado da razao entre o lucro por acdo da
companhia 7 no periodo ¢, escalonado pelo preco da agao da companhia i no periodo #-1.

Dj; é uma variavel binaria, que corresponde a 1 se o retorno da acdo da companhia i no pe-
riodo t for negativo (Ret;<0) e 0, caso seja positivo ou nulo (Ret;>0).

Retyc; ¢ € o retorno da acdo da companhia i no periodo ¢, escalonado pelo pre¢o da acao da
companhia 7 no tempo t-1, conforme Demonier et al. (2015).

Votos;; corresponde ao poder de votos do maior acionista controlador da empresa i no pe-
riodo t.

Controles;; corresponde as varidveis de controle tamanho, market-to-book e endividamento
da empresa i no tempo t.

gt indica o termo de erro da regressao da companhia i no periodo t.
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Apresentados os modelos econométricos, a Quadro 1 expde as varidveis de pesquisa e suas
respectivas proxies, descrigdes e referéncias.

Quadro 1 - Variaveis do Estudo

Variavel de Estrutura de Propriedade

Varidvel

Proxy

Descrigio

Referéncias

Concentragao
de Votos (Vo-
tos)

%Aord;,
CVie = Log

100 — %Aordit)

Representa o poder de votos do maior acio-
nista controlador e é mensurada pelo logari-
timo da razao entre o percentual de a¢des
ordinarias em posse do maior acionista
controlador e a diferenca entre o total de
agodes ordindrias emitidas e o percentual de
agdes ordindrias em posse do maior acionis-
ta controlador.

Demsetz &
Lehn (1985)

riaveis de Controle

Varidvel

Proxy

Descricio

Referéncias

Tamanho

Tam;, = LogVM;,

Grandes empresas estao expostas a uma
maior demanda por informagdes relevantes
pelos seus usuarios, sendo esperado, assim,
que divulguem informagdes mais conserva-
doras. Esta variavel é mensurada pelo loga-

ritimo do valor de mercado das organiza-
¢oes.

Yu (2013)

Market-to-Book

VM
PLj

MTB;_

Controla as oportunidades de investimentos
e os efeitos cumulativos do conservadoris-
mo de periodos anteriores. E mensurada
pela razao entre o valor de mercado e o
patrimonio liquido.

Roychowdhury
& Watts (2007)

Endividamento

Endit = AT,

_ (PCy+PNCyt)

Firmas com alto grau de endividamento sao
propensas a conflitos de agéncia com seus
credores. Os credores tendem a exigir prati-
cas conservadorismo forma de restri¢ao
contratual a fim de evitar comportamentos
oportunistas. Esta varidvel é mensurada
pela razao entre a soma do exigivel total e o
ativo total.

Cullinan et. al.
(2012)

Fonte: elaborado pelo autor

Para finalizar a se¢ao, como principal limitacdo metodoldgica salienta-se que a mensuragao

da varidvel de concentragao de votos nao contemplou possiveis participagdes indiretas, implican-
do dizer que esta varidvel pode ser maior do que o apresentado neste estudo.

Porém, esta limitagdo ndo invalida o estudo, dado que Carvalhal-da-Silva (2004), ao anali-
sar a estrutura de propriedade das companhias abertas brasileiras, observaram resultados seme-

lhantes para as duas formas de mensuragao dessa variavel, apontando como tinica diferenca que a

propriedade indireta apresentou maior significancia do que a propriedade direta.

Ademais, a mensuracao da variavel de concentracao de votos tratou o maior acionista con-
trolador de forma homogénea, sem distingao de sua identidade, de existéncia de acordo entre aci-
onistas, de blocos de controle ou de estruturas piramidais de controle.

4. ANALISE DE RESULTADO
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A priori, o modelo de estimagao quantilica foi escolhido para realizar a andlise de pesquisa
por possibilitar o diagnostico das relagdes tedricas neste estudo ao longo de varios pontos da dis-
tribuicao de probabilidade.

Originalmente, o método de regressao quantilica foi proposto por Koenker & Basset (1978)
e tem por finalidade oferecer um método de estimagao alternativo ao método cladssico de minimos
quadrados ordindrios. Dentre as vantagens da estimagdo quantilica, além da supramencionada, é a
de que é possivel obter parametros robustos a presenga de outliers, de residuos heterocedasticos e
de distribuigoes de probabilidade nao gaussianas.

Ademais, Duarte, Girdo e Paulo (2017) apontam que devido a heterogeneidade das empre-
sas brasileiras é possivel que as estimagoes realizadas a partir de regressoes de minimos quadrados
ordindrios apresentem resultados enviesados (média tendenciosa) e que por esse motivo o método
de regressao quantilica, por estimar os parametros a partir da mediana dos quantis seria mais
apropriado.

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

Os coeficientes estimados sao apresentados em quatro colunas, onde a primeira correspon-
de ao método de estimagdo por minimos quadrados ordindrios (OLS) e as demais colunas eviden-
ciam os resultados para os quantis (t) 0.25, 0.5 e 0.75.

A Tabela 1 apresenta os resultados da estimacao do modelo adaptado de Basu (1997) con-
forme apresentado na Equacao 2, onde foi inserida a variavel concentracao de votos.

Os resultados mostram que de acordo com o método OLS a varidvel concentragao de votos
demonstrou ser negativamente relacionada com o conservadorismo condicional, sugerindo indi-
cios de postergacao do reconhecimento de perdas. Por outro lado, a andlise de regressao quantilica
ndo apresentou resultados significantes para a varidvel de interesse, ndo permitindo concluir sobre
a aceitagao da hipotese nula do estudo a partir da estimacao do modelo apresentado na Equagao 2.

Entende-se que estes resultados podem ser decorrentes de dois motivos: i) o método dos
minimos quadrados ordindrios, sensivel a amostras heterogéneas apresentou um grande erro de

estimacao, e ii) a ndo utilizagdo de varidveis que controlam os efeitos e vieses relativos as caracte-
risticas das empresas, o que sugere que a concentracdo de votos nao apresenta efeitos relevantes
sobre o conservadorismo condicional quando esta varidvel é utilizada na andlise de forma isolada.

Tabela 1 - Resultados Equacao 2

Variavel OLS T =0.25 T =0.50 T =0.75
Intercepto -0.1645 -0.0676 0.3536*** 0.3756**
Dummy -0.8837 -0.1549 -0.3451* 0.0400
Retorno 0.0521 0.0319 0.0090 0.0181
Dummy*Retorno 0.4495** -0.0734 -0.0004 0.0292
Votos 0.3062 0.1480 -0.3156* -0.2993
Votos*Dummy 0.9785 0.1685 0.3697 -0.0962
Votos*Retorno -0.0657 -0.0429 -0.0096 -0.0176
Votos*Dummy*Retorno -0.5825** 0.1186 -0.0007 -0.0413

Fonte: Dados da Pesquisa

Ja na estimagao do modelo adaptado de Basu (1997) que inclui as varidveis de controle
(equagdo 3), foi possivel verificar que o parametro de interesse . indicou a relagao negativa e
estatisticamente significante da concentracao de votos tanto para o coeficiente estimado tanto por
OLS quanto para os coeficientes dos quantis estimados (0.25, 0.5 e 0.75).

As observagdes destes coeficientes corroboram com o efeito entrincheiramento, hipdtese
deste estudo, indicando que a concentracao de votos contribui para o aumento da assimetria in-
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formacional e a consequente expropriacao dos acionistas minoritarios a medida que incentiva os
controladores a influenciar na divulgacao de lucros com menor grau de conservadorismo condici-
onal.
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Conforme comentado anteriormente, a concentragao de propriedade incentiva o compor-
tamento oportunista no que diz respeito ao processo de elaboragao e divulgagao de informagoes
contdbeis, possibilitando que os acionistas controladores venham a obter beneficios privados de
controle. Cabe notar, no entanto, que a relagdo negativa de maior magnitude é a do quantil inferior
(t=0.25, onde B, = -8.9863), 0 que de certa forma € inesperado pelo fato de ser comumente aceito

na literatura que uma maior concentragao de propriedade implica em problemas de agéncia mais
severos.

Para os quantis superiores, apesar da concentracao de propriedade apresentar um sinal ne-
gativo, é possivel concluir que os efeitos do entrincheiramento sao menos severos (dada a observa-
cao de coeficientes de menor magnitude). A possivel justificativa para tal resultado ¢ a de que os
controladores podem enfrentar custos maiores do que os beneficios que seriam auferidos com a
expropriacao dos minoritdrios em circunstancias de elevada concentracao de propriedade.

Este achado amplia os resultados de Sarlo Neto et. al. (2010), Kung et. al. (2010), Bona-
Sanchez et. al. (2011) e Cullinan et. al. (2012) que concluem apenas acerca da relacao negativa entre
a concentragdo de votos e o conservadorismo sem, contudo, examinar esta relacao de acordo com
os graus de concentracao de propriedade.

Cabe enfatizar também que a observagao dos coeficientes negativos refor¢a os achados de
Fan e Wong (2002), Bae e Jeong (2007), Sarlo Neto, Lopes e Dalmacio (2010), Lew e Wu (2013) e
Prazeres, Soeiro, Araujo e Freitas (2017) de que a concentracdo de propriedade resulta em uma
relagao (relevancia) negativa da informagao contdbil para com o prego e o retorno das agdes, que
provavelmente decorre, em certo grau, da divulga¢ao de lucros com menor grau de conservado-
rismo condicional ao mercado.

Adicionalmente, é possivel observar a discrepancia de magnitude do coeficiente da variavel
de interesse apresentado pelo do método OLS (-16.1900) e os coeficientes da regressao quantilica (T
0.25 =-8.9863; T 0.50 = -4.6433; t 0.75 = -3.6335) 0 que reforca que o método OLS, em circunstancias
de heterogeneidade da amostra, tende a apresentar resultados com maiores erros de estimacgao, ao
passo que o método de regressdao quantilica se mostra robusto a este tipo de problema.

A Tabela 2 expoe os resultados da estimagao da Equagao 3.

Tabela 2 - Resultados Equacao 3

Variavel OLS T=0.25 T=10.50 T =0.75
Intercepto -0.9042 -0.7241 0.6648 -0.5589
Dummy -17.1600%** -3.7925 0.4920 1.7546
Retorno 0.1131 0.0067 -0.0006** 0.3088***
Dummy*Retorno 0.1131%*** 2.7368*** 1.4721 1.1468*
Votos 2.6670 1.9659 -1.3980 2.0717
Dummy* Votos 39.4400%** 7.7725 -1.9184 -5.0822
Retorno* Votos -0.2457 0.0271 0.0755 -0.7947***
Dummy*Retorno* Votos -16.1900%** -8.9863*** -4.6433*** -3.6335*
Tamanho -0.1671 -0.1182 0.0918 -0.1503
Dummy* Tamanho -2.2790** -0.3983 0.1604 0.3662
Retorno* Tamanho 0.0132 -0.0041 -0.0084 0.0529***
Dummy*Retorno* Tamanho 1.2690*** 0.6988*** 0.3497*** 0.2745*
Market-to-Book -0.0017 -0.0056 -0.0103 -0.0100***
Dummy*Market-to-Book -0.0278 -0.0025 0.0050 0.0052
Retorno*Market-to-Book 0.0012 0.0023 0.0014 -0.0004
Dummy*Retorno* Market-to-Book -0.0413*** -0.0192*** -0.0115*** -0.0056*
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Endividamento -0.0016 -0.0007 -0.0001 0.0002
Dummy* Endividamento 0.0002 0.0006 -0.0005 -0.0011
Retorno* Endividamento 0.0000 -0.0002 -0.0002 -0.0001
Dummy*Retorno* Endividamento 0.0021%*** 0.0012%** 0.0008 0.0005

Fonte: Dados da Pesquisa

No que diz respeito as variaveis de controle, a varidvel tamanho apresentou resultados po-
sitivos, conforme a predicao tedrica esperada, indicando que o quanto maior uma organizagao
maior serd a demanda dos usudrios por informacdes de qualidade (Yu, 2013).

Esse resultado corrobora com as predigoes tedricas expostas por Demsetz & Lehn (1985) de
que o tamanho da firma pode ser entendido como um fator restritivo da concentragao de proprie-
dade por demandar uma maior proporcao de recursos para que o controle seja adquirido, o que
impde um maior risco, por impossibilitar a diversificacao, para os agentes que desejam concentrar
a propriedade de uma firma. Nesse caso, € compreensivel que empresas onde o custo de aquisigao
do controle é maior, menor seja a influéncia dos controladores sobre o conservadorismo condicio-
nal e consequentemente menor serd a probabilidade de expropriagao dos minoritarios.

Segundo Collins e Khotari (1989, p.166) a varidvel market-to-book, proxy para oportunidades
de investimento sinaliza para os investidores que os ativos atuais e investimentos futuros tem a
capacidade de remunerar a expectativa minima de retorno do capital préprio, indicando uma
alocacao eficiente de recursos. Contrariamente a esta predicdo, a varidvel market-to-book
demonstrou ser negativamente relacionada com o grau o conservadorismo para todos os quantis, o
que permite inferir que o ambiente informacional de empresas concentradas nao contribui para o
controle dos investidores minoritdrios no que tange ao retorno de seus investimentos,
impossibilitando a alocagao eficiente de recursos.

Este achado confirma a hipdtese do efeito entrincheiramento e vai de encontro ao posicio-
namento de Ball (2001), Watts (2003a) e Ball e Shivakumar (2005) de que na relagao de agéncia, o
conservadorismo limita a discricionariedade dos gestores em retardar o reconhecimento de perdas
e de incentivar o abandono de projetos com valor presente liquido negativo.

A verificagdo deste resultado implica dizer que hd a tendéncia de que o reconhecimento de
perdas seja retardado para que projetos com valor presente liquido negativo e maiores lucros se-
jam informados com a finalidade obtencdao de bonus de remuneragdes em excesso por parte do
bloco controlador.

Por fim, a variavel endividamento se mostrou significante apenas para o quantil inferior (t
= (.25) onde foi possivel identificar uma relagao positiva com o conservadorismo condicional, con-
firmando a relagao esperada de que firmas endividadas sao mais propensas ao surgimento de con-
flitos de agéncia com seus credores (Cullinan et. al. 2012), os quais tendem a exigir informagoes
conservadoras a fim de evitar comportamentos oportunistas e reduzir os riscos de default.

Por outro lado, a proposigao de que quanto maior o endividamento maior sera o grau de
conservadorismo nao obteve respaldo empirico quando os quantis superiores sao analisados. Pos-
sivelmente, a observagao deste resultado se justifica pelo fato de que o perfil da divida (emprésti-
mos e financiamentos) das empresas brasileiras é essencialmente bancario (Silva, 2015) o que, por
questdes contratuais, confere acesso direto dos credores aos gestores, resultado assim numa menor
demanda por informagoes contdbeis de qualidade.

5. CONCLUSAO

A presente pesquisa analisou as relagdes entre concentragao de propriedade e o conserva-
dorismo condicional praticado pelas companhias abertas brasileiras listadas na B3 com a finalida-
de de avangar na compreensao do conflito de agéncia existente entre acionistas controladores e
minoritarios.
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Ao adotar o modelo de regressao quantilica foi possivel estimar resultados robustos a pre-
senca de outliers, de residuos heterocedasticos e de distribui¢des de probabilidade ndo gaussianas,
problemas estes que sao comuns ao método classico de estimagao por minimos quadrados ordina-
rios.

Do ponto de vista tedrico, o principal achado deste estudo aponta para a observagao do
efeito negativo da concentragdo de propriedade sobre o conservadorismo condicional e que esta
relagao apresenta coeficientes de maior magnitude no quantil inferior da distribui¢ao de probabili-
dade analisada, confirmando nao s6 a hipdtese do efeito entrincheiramento, mas que este efeito é
mais severo para menores niveis de concentragao de propriedade.

A observacao deste resultado estd condicionada a variavel concentracao de propriedade
que foi mensurada através da concentragao direta dos direitos de voto do maior acionista contro-
lador, o que sugere indicios de que para um menor o nivel de participagao direta do maior acionis-
ta controlador (t = 0.25, conforme analisado na pesquisa) maior tende a ser a influéncia negativa
dos controladores sobre o processo de producao e fornecimento de informagoes contabeis com
menor grau de conservadorismo.

Por outro lado, apesar da observagao do efeito entrincheiramento para os quantis superio-
res, os coeficientes estimados apresentaram uma menor magnitude em relagdo ao quantil inferior.
Acredita-se que este resultado se dé em razao de um maior custo de expropriagdo dos minorita-
rios, por parte dos controladores, através da divulgagao de informagdes menos conservadoras (ex:
maior custo de capital) e que por este motivo a apropriacao de beneficios privados de controle seja
realizada através de fontes alternativas de informacao.

A variavel oportunidades de investimento, mensurada pelo indice market-to-book, também
demonstrou possuir uma relacdo negativa com o conservadorismo condicional o que confirma a
existéncia de comportamento oportunista por parte dos controladores em relagao as politicas con-
tabeis.

De forma semelhante a concentragao de propriedade, foi possivel observar que o indice
market-to-book apresentou um coeficiente estimado de maior magnitude para o quantil inferior e de
menor magnitude para os quantis superiores. Este achado converge para uma maior influéncia
negativa dos controladores (no quantil inferior) sobre as politicas contdbeis, indicando que as
oportunidades de investimentos podem ser utilizadas retardar perdas e antecipar ganhos, indi-
cando a md alocagdo de recursos organizagoes, através da implementagao de projetos com valor
presente liquido negativo.

Por outro lado, a variavel tamanho demonstrou influenciar o conservadorismo de forma
positiva em todos os quantis analisados, provando que o tamanho das firmas limita a concentracao
de propriedade e restringe a influéncia dos controladores no processo de elaboragao e fornecimen-
to de informagdes contdbeis. Desse modo, é possivel inferir que o tamanho das organizagoes influ-
encia no ambiente informacional reduzindo o risco de investidores minoritdrios serem expropria-
dos.

Ja a variavel endividamento se mostrou significante apenas para o quantil inferior (t = 0.25)
onde foi possivel identificar uma relagdo positiva com o conservadorismo condicional, indicando
que credores exigem um maior grau de conservadorismo como forma de prote¢ao contra possiveis
conflitos de agéncia.

Para os quantis superiores, esta varidvel nao se mostrou significante sugerindo que em de-
corréncia da heranca histdrica-institucional de divida bancaria no Brasil (Silva, 2015) os credores
tenham acesso direto aos gestores, o que pode explicar a nao observagao de uma relagao significan-
te entre o endividamento e o conservadorismo.

Diante destes resultados, este estudo conclui no sentido de que empresas com menor nivel
de concentracgao direta de propriedade e de oportunidades de investimento sao mais propensas a

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 6, n. 3, p. 21- 35, set./out. 2018. 33




RECFin Prazeres, R. V.

produzir e fornecer informagdes contabeis com menor grau de conservadorismo, confirmando o
efeito entrincheiramento. Por outro lado, empresas maiores e com menores niveis de endividamen-
to tendem a influenciar o ambiente informacional de forma positiva, alinhando possiveis conflitos
de interesse.

Por fim, este trabalho se exime de apresentar o coeficiente de explicagao dos modelos quan-
titilicos (Pseudo R?) por néo ser objetivo de pesquisa analisar o poder de explicagdo dos modelos
apresentados, mas de examinar as relagdes em multiplos pontos (quantis) da distribuicao.
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