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I Introducgao

O objetivo desta pesquisa ¢ analisar a relagio
entre politicas contdbeis conservadoras e o valor que os
acionistas atribuem para as reservas de caixa das empresas de
capital aberto listadas na bolsa de valores oficial do Brasil,
denominada Brasil, Bolsa, Balcio (B3). O caixa de uma
empresa, como uma parcela significativa do percentual
total de seus ativos, é considerado como o ativo mais
suscetivel de ser consumido, desviado e mal utilizado, por
meio de a¢des oportunistas do agente (Dittmar & Mahrt-
Smith, 2007; Jensen, 1986; Myers & Rajan, 1998). O
agente, como um individuo maximizador de sua fungao
utilidade, pode fazer uso mais facilmente de sua situagao
informacional privilegiada para consumir os beneficios
privados vinculados ao caixa de sua empresa as custas do
principal (Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Jensen, 1986;
Manoel & Moraes, 2021a; Masulis et al., 2009; Myers
& Rajan, 1998; Opler et al., 1999).

De forma geral, o valor que os acionistas atribuem
para as reservas de caixa é espelhado na forma pela qual eles
esperam que esses recursos sejam utilizados (Bates et al.,
2018; Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Frésard & Salva,
2010; Kalcheva & Lins, 2007; Pinkowitz & Williamson,
2007). Em mercados de capitais considerados perfeitos,
o valor de um délar adicional em caixa deveria ser
exatamente US$ 1,00, sendo os custos para obter e
manter esses recursos igual a seus beneficios esperados
(Bates et al., 2018). Entretanto, as imperfeicoes dos
mercados de capitais, como assimetria de informagoes
e custos de agéncia, fazem que os gestores atribuam um
valor diferente para as reservas de caixa das empresas
(Bates et al., 2018; Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Frésard
& Salva, 2010; Kalcheva & Lins, 2007; Pinkowitz &
Williamson, 2007). O mercado, ciente da vulnerabilidade
do caixa, desconta seu valor em organizagoes em que os
mecanismos de governanca corporativa nio conseguem
mitigar o entrincheiramento gerencial relacionado a seu
uso. Em outras palavras, um délar adicional em caixa
pode nio valer um délar para os acionistas na auséncia
de mecanismos robustos de alinhamento de interesses
entre agente e principal (Bates et al., 2018; Dittmar &
Mahrt-Smith, 2007; Frésard & Salva, 2010; Kalcheva &
Lins, 2007; Pinkowitz & Williamson, 2007).

Os descontos relacionados ao valor de mercado
do caixa, entretanto, podem ser mitigados pela existéncia
e eficicia dos mecanismos de monitoramento utilizados

no controle das agbes oportunistas do agente (Dittmar &
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Mahrt-Smith, 2007; Frésard & Salva, 2010; Masulis et al.,
2009). Estudos anteriores, por exemplo, apontam que um
conjunto de mecanismos de governanca corporativa robustos
consegue reduzir o risco de os gestores transformarem o
caixa em beneficios privados. Como resultado da reducio
de destruicao de valor associada as reservas de caixa, os
investidores atribuem um maior valor para este ativo em
empresas com melhor governanga corporativa (Bates et al.,
2018; Frésard & Salva, 2010; Dittmar & Mahrt-Smith,
2007; Masulis et al., 2009; Pinkowitz et al., 20006).

Nesse cendrio, insere-se o conservadorismo
contdbil, dado que politicas contdbeis conservadoras
reduzem, pelo menos em parte, os custos de agéncia que
permeiam as relagdes entre as partes envolvidas em uma
empresa (Garcfa Lara et al., 2009; Manoel & Moraes,
2021a; Watts, 2003). A teoria positiva da contabilidade
sugere que o conservadorismo dos relatdrios financeiros
desempenha um papel importante na reducio das
ineficiéncias de investimento. Mais precisamente, politicas
contdbeis conservadoras restringem, ex ante, os incentivos
dos gestores de investir em projetos de destrui¢ao de valor,
pois ndo permite que eles adiem o reconhecimento das
perdas para os gestores subsequentes. Da mesma forma,
fornecem mecanismos ex post no abandono precoce de
projetos de baixo desempenho antes do acimulo de grandes
perdas (Ahmed & Duellman, 2011; Ball & Shivakumar,
2005; Francis & Martin, 2010; Watts, 2003).

Porquanto, o conservadorismo contdbil, como
um componente da qualidade da informagao contabil e
um mecanismo de governanga corporativa, ¢ um aspecto
importante no monitoramento efetivo de uma empresa,
reduzindo os custos de agéncia e aumentando a eficiéncia
na contratagio. Sendo assim, este estudo se baseia na
literatura que sugere que politicas contdbeis conservadoras
sdo parte da estrutura de controle corporativo de uma
empresa, que reduz os incentivos dos gestores de aceitar
projetos de destruigio de valor (Ahmed & Duellman,
2007; Ball & Shivakumar, 2005; Francis & Martin, 2010;
Garcfa Lara et al., 2009; Watts, 2003). Portanto, parte-se
do pressuposto, nesta pesquisa, de que politicas contdbeis
conservadoras conseguem mitigar parte da destrui¢io de
valor associadas as reservas de caixa.

Apesar de a literatura tratar dos efeitos dos
mecanismos de governanga corporativa sobre o valor de
mercado de caixa (Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Frésard
& Salva, 2010; Pinkowitz et al., 2006), pouco se sabe
sobre a relagdo entre politicas contdbeis conservadoras e

o valor que os acionistas atribuem as reservas de caixa.
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Explorar essa associagio representa uma oportunidade
promissora para expandir a compreensio da interagio
entre os conflitos de agéncia e a gestio do caixa, e seu
efeito combinado no valor das empresas. Este estudo
aproveita essa lacuna empirico-teérica da literatura para
examinar se o conservadorismo contabil consegue mitigar
parte dos custos de agéncia relacionados ao uso do caixa
e se isso se reflete no valor que os acionistas atribuem a
esse ativo. Dado os pressupostos tedricos, espera-se uma
associagio positiva entre politicas contdbeis conservadoras
e o valor de mercado do caixa.

Para atingir o objetivo de pesquisa, utilizou-se
neste estudo o mercado aciondrio brasileiro. O Brasil,
considerado um mercado emergente, é demarcado pela
dificuldade de acesso a fontes de financiamento (Manoel
& Moraes, 2018). Logo, em um ambiente de restri¢oes
financeiras, ter mecanismos que consigam controlar as agoes
oportunistas do gestor ¢ essencial, pois o entrincheiramento
gerencial ¢ indesejdvel e resulta, dentre outras coisas,
na redugio da riqueza dos acionistas (Jensen, 1986). O
conservadorismo contdbil, dessa forma, representaria um
mecanismo alternativo e menos custoso de governanga
corporativa, objetivando mitigar os conflitos de agéncia
relacionados a0 mau uso do caixa.

Analisar o valor que os acionistas atribuem ao
caixa das empresas é relevante, especialmente em mercados
menos desenvolvidos, pois manter ativos na forma de caixa
e equivalentes de caixa é custoso, visto que parte desses
recursos poderia estar alocada em outros investimentos
mais rentdveis (Kim et al., 1998; Opler et al., 1999;
Manoel & Moraes, 2021b). Além do mais, as firmas
alocam uma parte substancial de seus ativos em caixa e a
expropriagdo desses recursos tem um impacto devastador
no bem-estar dos acionistas (Bates et al., 2018; Dittmar
& Mahrt-Smith, 2007; Manoel & Moraes, 2021a;
Pinkowitz et al., 2006). Por conseguinte, a existéncia de
mecanismos que melhorem a eficiéncia dos contratos e
atuem como limitador do oportunismo gerencial, tal como
o conservadorismo contdbil, pode fazer que o agente utilize
o caixa, na melhor das hipéteses, apenas em projetos que
maximizem a fungio utilidade do principal.

Consistente com os argumentos apresentados,
verificamos uma associagio positiva entre politicas contdbeis
conservadoras e o valor de mercado do caixa. As evidéncias
obtidas sio consistentes com o conservadorismo contabil
desempenhando um papel de governanca corporativa
relevante, fornecendo aos gestores incentivos ex ante para

evitar projetos de valor presente liquido (VPL) negativo
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e no monitoramento ex post das decisdes de investimento
(Ball & Shivakumar, 2005; Watts, 2003). Sendo assim,
cientes de que o conservadorismo contdbil consegue
mitigar parte dos custos de agéncia associados as reservas
de caixa, pode-se verificar que os acionistas atribuem
um maior valor para o caixa das empresas que adotam
politicas contdbeis conservadoras. Realizou-se uma série
de testes de robustez, que fornecem evidéncias adicionais
em apoio a hipStese de pesquisa.

A literatura aponta diversos beneficios associados
as politicas contdbeis conservadoras, tal como: redugao
do custo da divida (Ahmed et al., 2002); reduciao dos
conflitos de agéncia sobre as politicas de dividendos
(Ahmed et al., 2002) e do risco de colapso no preco das
acoes (Kim & Zhang, 2016); menor nivel de assimetria
informacional (LaFond & Watts, 2008) e de gerenciamento
das mds noticias (Kim & Zhang, 2016); aquisi¢des mais
lucrativas (Francis & Martin, 2010), dentre outros. As
evidéncias deste estudo, por sua vez, indicam que politicas
contédbeis conservadoras mitigam parte dos problemas
de agéncia associados ao ativo mais vulnerdvel as agoes
oportunistas, de maneira que os acionistas valorizam mais
o caixa das empresas mais conservadoras. Assim, em um
primeiro momento este trabalho contribui com a literatura
fornecendo evidéncias de que o conservadorismo contdbil,
como um mecanismo de governanga corporativa e um
atributo proeminente dos relatérios financeiros, reduz a
valor destruicio associada ao uso indevido das reservas
de caixa.

Os achados deste estudo também fornecem
implicagoes prdticas relevantes. A literatura considera
relevante os estudos acerca dos beneficios econémicos
do conservadorismo contdbil, dado o debate em curso ao
longo da década de 2000 sobre os méritos da neutralidade
em oposi¢ao ao conservadorismo como uma caracteristica
descjdvel dos nimeros contdbeis (Artiach & Clarkson,
2012; Francis et al., 2013). E, em dltima anilise, o
International Accounting Standards Board (IASB) ¢ o
Financial Accounting Standards Board (FASB) adotaram
a neutralidade das demonstracées financeiras como de
ordem superior, em detrimento da prudéncia ou do
conservadorismo como qualidades desejdveis. Tal opgao se
deu pois 0 IASB ¢ 0 FASB afirmam que o conservadorismo
introduz preconceitos nos relatérios financeiros e, por
consequéncia, aumenta a assimetria informacional (Artiach
& Clarkson, 2012; Francis et al., 2013).

Nesse sentido, as evidéncias empiricas indicam que

a retirada do principio da prudéncia representaria, dentre
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outras coisas, um aumento nos custos de agéncia, o que,
por sua vez, reduz a acurdcia no processo de tomada de
decisdo e o bem-estar do investidor. Assim, esta pesquisa
também fornece implicagbes praticas ao revelar que adotar
ntimeros contdbeis mais conservadores tem o potencial de
trazer beneficios econdmicos reais para as organizagdes,
servindo como um mecanismo de governanga corporativa,
de maneira a mitigar os conflitos de agéncia associados
ao caixa. Diante disso, o principio do conservadorismo
contabil representaria um papel relevante e benéfico dentro
dos principios e praticas contdbeis.

O restante do artigo prossegue da seguinte maneira:
nasecio 2, a hipdtese de pesquisa é desenvolvida. A secao
3 descreve o desenho da pesquisa em termos da selecao da
amostra utilizada, do modelo de regressio proposto e da
descrigao das varidveis. A secdo 4 apresenta os resultados
encontrados e os testes de robustez. E, por fim, na segao

5 sdo apresentadas as consideragoes finais deste estudo.

2 Fundamentacao tedrica e
desenvolvimento da hipédtese

Manter parte dos ativos na forma de caixa ¢
equivalentes de caixa traz beneficios para as empresas em
mercados de capitais imperfeitos. Dentre esses beneficios,
a literatura menciona, por exemplo, como financiar as
operagdes didrias de uma empresa (Dittmar & Mahrt-
Smith, 2007; Keynes, 1936; Opler et al., 1999), atender
contingéncias inesperadas (Kim etal., 1998; Opler etal.,
1999), aproveitar as oportunidades de investimento (Keynes,
1936; Opler et al., 1999), evitar os custos transacionais
de captacio de recursos (Kim et al., 1998), reduzir os
problemas de subinvestimento (Frésard & Salva, 2010)
e restrigoes financeiras, especialmente durante perfodos
de crise (Manoel & Moraes, 2018; Manoel et al., 2017),
dentre outros.

Embora manter recursos em caixa proporcione
beneficios para as empresas, as reservas de caixa também
possuem um lado negativo. Em primeiro lugar, parte
dos ativos alocados em caixa poderia ser utilizada em
outros investimentos mais rentdveis (Kim et al., 1998;
Opler et al., 1999). Além do mais, as reservas de caixa
expdem as empresas a0 oportunismo gerencial, uma vez
que esse ativo é mais facilmente convertido em beneficios
privados em comparagio a ativos menos liquidos (Dittmar
& Mahrt-Smith, 2007; Myers & Rajan, 1998; Opler etal.,
1999). O modo de expropriagio das reservas de caixa pode

assumir diversas formas, como o consumo de gratificagoes,
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construgdo de impérios, remuneragio excessiva ou até
mesmo por roubo (Dittmar & Mahre-Smith, 2007;
Jensen, 1986; Masulis et al., 2009; Myers & Rajan, 1998).

Dessa forma, caso nao haja mecanismos para
alinhar os interesses entre agente e principal, espera-se que
o agente, como um individuo maximizador de sua fungio
utilidade, nem sempre aja de acordo com os interesses dos
acionistas (Jensen & Meckling, 1976). Os problemas de
agéncia representam uma das questoes principais acerca
dos estudos sobre a gestdo do caixa (Dittmar & Mahrt-
Smith, 2007; Frésard & Salva, 2010; Jensen & Meckling,
1976; Myers & Rajan, 1998; Pinkowitz et al., 2006). O
cerne dessa teoria consiste no fato de o principal saber
que ird perder parte de sua riqueza, de modo que buscard
conseguir do agente seu melhor desempenho dentro das
condigbes possiveis. Portanto, o principal devera buscar
meios de estimular o agente a tomar decisdes que estejam
de acordo com seus interesses (Dittmar & Mahrt-Smith,
2007; Jensen & Meckling, 1976).

Nesse contexto, Basu (1997) e Watts (2003)
afirmam que o conservadorismo contdbil, como uma das
caracteristicas mais proeminentes da contabilidade que
influencia sua prdtica hd séculos, é um mecanismo que
surge naturalmente quando as partes precisam formalizar
um contrato e reduzir os custos de agéncia. Para Basu
(1997), o conservadorismo contdbil pode ser entendido
como a tendéncia da contabilidade de demandar um
maior grau de verificagio para o reconhecimento de boas
noticias do que para as mds noticias, de modo que o lucro
reflete as mds noticias de forma mais rdpida do que as
boas noticias. Em outras palavras, a partir da perspectiva
de Basu (1997), pode-se dizer que o conservadorismo
contdbil é a tendéncia da contabilidade de exigir um
maior grau de verificagio para reconhecer as perspectivas
positivas (Good News), se comparado com o registro das
perdas (Bad News).

O desalinhamento de interesses entre agente e
principal pode fazer que o primeiro invista em projetos
de investimento com VPL negativo, bem como adie o
abandono de projetos nio rentdveis que de alguma forma
os beneficiem. Esconder mds noticias, por conseguinte,
permite que as empresas menos conservadoras mantenham
projetos de investimentos no rentdveis, por um periodo mais
longo, em comparagdo com as empresas mais conservadoras
(Ahmed & Duellman, 2011; Ball & Shivakumar, 2005;
Francis & Martin, 2010; Garcia Lara et al., 2009; LaFond
& Watts, 2008; Watts, 2003). O reconhecimento mais
oportuno das perdas do que dos ganhos, no entanto,
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permite aos acionistas, e ao conselho de administracio,
identificar prontamente os projetos de investimentos
ndo rentdveis, de modo a obrigar os gestores a tomarem
providéncias acerca disso (Francis et al., 2013; LaFond &
Watts, 2008). O conservadorismo contdbil, dessa forma,
contrabalanca a tendéncia dos gestores de esconderem as
mds noticias dos investidores e de acelerarem a liberacio
de boas noticias para os usudrios das informagoes, de
maneira a reduzir os incentivos do agente em se envolver
em agoes oportunistas que expropriem o principal (LaFond
& Watts, 2008; Watts, 2003).

Sendo assim, politicas contdbeis mais conservadoras
fornecem incentivos ex ante eficientes que podem inibir os
gestores a investirem em projetos com VPL negativo, pois
os gestores sabem que as perdas serdo reconhecidas mais
tempestivamente durante sua gestdo. Da mesma forma,
politicas contdbeis conservadoras facilitam o monitoramento
ex post das decisbes de investimentos, permitindo aos
diretores e acionistas captarem sinais iniciais sobre a
rentabilidade dos projetos de investimentos. A partir de
informacdes mais tempestivas, os gestores podem tomar
agoes corretivas, vide abandono do projeto e substituicao
do gestor responsavel (Ahmed & Duellman, 2011; Ball &
Shivakumar, 2005; Francis & Martin, 2010; Watts, 2003).

Consequentemente, espera-se que em empresas
mais conservadoras o agente preserve parte das reservas
de caixa, investindo, na melhor das hipéteses, somente
em projetos que realmente demonstrem ser rentédveis e
que sejam do interesse do principal. Por outro lado, em
empresas menos conservadoras, espera-se que o gestor scja
mais propenso a aceitar projetos de investimentos com
VPL negativo, bem como adie o abandono de projetos
com fluxos de caixa ex post negativo.

Os investidores avaliam o valor de mercado do
caixa de uma empresa espelhando a forma com que eles
esperam que os gestores utilizem esse recurso (Bates etal.,
2018; Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Frésard & Salva,
2010; Kalcheva & Lins, 2007; Masulis et al., 2009).
Cientes dos problemas relacionados ao mau uso do caixa,
os investidores penalizam o valor de mercado desse ativo
nas empresas em que os mecanismos de controle nao
conseguem evitar o uso indevido do caixa em agoes que
nao criam valor para os acionistas. Consequentemente, o
valor de mercado desse ativo é maior nas empresas em que
os interesses entre agente e principal estao alinhados, de
forma que o primeiro utilize o caixa apenas em situagoes

que maximizem a fungio utilidade do principal (Bates etal.,

Conservadorismo Contabil e o Valor de Mercado do Caixa no Brasil

2018; Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Frésard & Salva,
2010; Kalcheva & Lins, 2007; Masulis et al., 2009).
Posto isso, evidéncias empiricas anteriores indicam
que os acionistas atribuem um maior valor de mercado
a0 caixa nas empresas com mecanismos de governanga
mais robustos (Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Frésard
& Salva, 2010; Kalcheva & Lins, 2007). Assim, politicas
contdbeis conservadoras podem auxiliar na mitigacio
dos problemas de agéncia relacionados ao uso do caixa,
de modo a fornecer s partes interessadas ferramentas
que auxiliam no monitoramento ¢ limitam a capacidade
do agente de expropriar esse ativo. Espera-se, portanto,
que os investidores, cientes de que o conservadorismo
contdbil resulta na prevengao ex ante de projetos com
VPL negativo e/ou na identificagio ex post de projetos
com desempenho insatisfatdrio, entdo atribuam um maior
valor ao caixa das empresas conservadoras. Isso posto, a
hipédtese de pesquisa é que o mercado atribui um maior
valor de mercado para as reservas de caixa das empresas
de capital aberto no Brasil que adotam politicas contdbeis

conservadoras.

3 Metodologia da pesquisa
3.1 Descri¢ao da amostra

A amostra inicial utilizada neste estudo engloba
todas as empresas de capital aberto listadas na bolsa de
valores oficial do Brasil (B3) com informagées disponiveis
no banco de dados da Economitica” entre 2008 e 2019.
Optou-se por iniciar o periodo amostral em 2008, pois o
modelo econométrico proposto necessita de varidveis que
sdo apresentadas no Demonstrativo de Fluxo de Caixa
(DFC). Todas as informacoes coletadas estio em milhares
de délares norte-americanos para fins comparativos com
a literatura que embasa este artigo, vide os trabalhos de
Pinkowitz et al. (2006), Dittmar e Mahrt-Smith (2007) e
Frésard & Salva (2010). A escolha das organizacdes ocorreu
conforme a disponibilidade de dados para a construcao
do modelo econométrico proposto.

Seguindo a literatura sobre o tema (Dittmar &
Mahrt-Smith, 2007; Opler et al., 1999), foram retiradas
da amostra final as empresas financeiras e as de utilidade
publica, pois as politicas de caixa dessas empresas sio
influenciadas pelas exigéncias de capital estatutdrio e
outras regulamentagdes governamentais. Por fim, para
mitigar qualquer preocupagio com o viés de sobrevivéncia,

foram incluidas na amostra empresas sobreviventes e
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nao sobreviventes com informagées disponiveis durante
o periodo de andlise (Manoel & Moraes, 2021b). Apéds
impor essas restri¢oes, a amostra final utilizada consiste
em um painel desbalanceado com 293 companhias nao
financeiras, totalizando 1.839 observacoes.

O Material Suplementar contém a base de dados
utilizada. Para evitar possiveis influéncias dos valores
extremos nos resultados, optou-se por winsorizar todas
as varidveis continuas nos niveis de 1% e 99% (Dittmar

& Mahrt-Smith, 2007).
3.2 Conservadorismo cont4bil

A literatura acerca do conservadorismo contdbil
aponta dificuldades no desenvolvimento de proxies
consistentes desse constructo, de maneira que nio existe,
até o momento, uma medida Gnica geralmente aceita
na literatura (Artiach & Clarkson, 2012; Francis et al.,
2013). No entanto, as evidéncias de Givoly & Hayn
(2000) indicam que politicas contdbeis conservadoras
levam a accruals negativos persistentes. Isso sugere que
accruals negativos médios, ao longo do tempo, fornecem
uma proxy consistente do conservadorismo contédbil.
Sendo assim, optamos por utilizar os accruals antes
da deprecia¢io (CONACC) como proxy de politicas
contdbeis conservadoras. Essa medida é baseada em Givoly
& Hayn (2000), sendo amplamente utilizada na literatura
contdbil - vide, por exemplo, Ahmed e Duellman (2007)
e Francis et al. (2013).

Essa medida é baseada nos accruals e foi obtida
como o lucro liquido mais depreciagio e menos o fluxo de
caixa operacional multiplicados por -1 e deflacionados pelos
ativos totais acumulados nos trés anos anteriores. Valores
positivos dessa medida indicam maior conservadorismo. A
intui¢io subjacente a tal medida é a de que o conservadorismo
contédbil resulta em accruals persistentemente negativos,
de maneira que, quanto mais negativos forem os accruals
médios, maior o nivel de conservadorismo contdbil
em determinada firma (Ahmed & Duellman, 2007;
Francis et al., 2013; Givoly & Hayn, 2000). Essa medida
possui duas vantagens: 1) ndo é baseada no mercado, isto
¢, nio depende dos movimentos dos pregos das agoes
para identificar boas e mds noticias; e 2) é especifica
para o ano da empresa. Assim, para capturar os efeitos
do conservadorismo contdbil no valor de mercado do
caixa foi adicionada a varidvel CON.A CC no modelo

proposto, apresentado na sequéncia.
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3.3 Valor de mercado do caixa

A fim de satisfazer os propésitos da pesquisa,
utilizou-se 0 modelo de regressio com dados em painel.
Para estimar o valor de mercado do caixa, recorreu-se ao
modelo inicialmente desenvolvido por Fama & French
(1998) para estudar o impacto da divida e dos dividendos
no valor da empresa, e que posteriormente foi adaptado por
Pinkowitz et al. (2006) para analisar o valor de mercado
do caixa. O modelo utilizado por Pinkowitz et al. (2006)

pode ser observado na Equacao 1:

Vie=0i+BiE; + BodE; + B3dE; 11 +
PadNa; , + BsdNa; 111 + BeRD;  + p7dRD; 4 +
BRARD; 141+ Pol; ¢ + Biodl; s + P1dl; p1+ BiaDiy + Pr3dD; s +
144D 111+ Bi5dV g1 + BiedCishi ¢ + BiadCashy gy + €4

(1)

Em quer ¢ o valor de mercado de uma empresa (market-
to-book) calculado no final do ano fiscal como a soma do
valor de mercado do patriménio liquido e do valor contabil
das dividas de curto e longo prazo; E ¢ o lucro antes dos
juros e impostos; VA ¢ o ativo liquido, isto ¢, o ndmero
total de ativos menos caixa e equivalentes; RD representa
os gastos com pesquisa e desenvolvimento (P&D); / éa
despesa financeira; D sao os dividendos pagos; Cas# ¢
a soma do caixa com os equivalentes de caixa. Além do
mais, X; é o nivel de cada varidvel X no ano # dividido
pelo total de ativos no ano #; dX; é a mudanca no nivel de
X doano ¢ —1para o ano # dividido pelo total de ativos no
anoz, ou seja, ((X; - X;_y)/AtivoTotaly); dX; 1 é a mudanga
no nivel de X do ano #+1 para o ano « dividido pelo
total de ativos no ano z, isto é, ((Xy41 - Xy)/AtivoTotaly);

As varidveis de controle em nivel e diferencas
sdo incluidas no modelo de regressio para capturar as
expectativas sobre os lucros futuros e outros efeitos que
potencialmente influenciam o valor de uma empresa.
Ademais, todas as varidveis foram divididas pelo ativo
total para tornar os atributos das empresas compardveis.
Na Equagio 1, o coeficiente Bl pode ser interpretado
como uma medida do valor que os acionistas atribuem a
um délar em caixa (Pinkowitz et al., 2006). O modelo de
Pinkowitz et al. (20006) utiliza a varidvel market-to-book
como dependente em conjunto com outras variveis de
controle. Todavia, considerando que essa varidvel também
¢ uma proxy do conservadorismo contabil, optou-se por
utilizar o Q de Tobin como varidvel dependente no modelo
proposto (Kalcheva & Lins, 2007; Manoel & Moraes,
2021a). O Q de Tobin é uma proxy comum em estudos
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de finangas corporativas e contabilidade para mensurar o
valor de uma empresa (Kalcheva & Lins, 2007).

Além dessa adaptagdo, também optamos por
utilizar a variacdo percentual nas receitas como proxy de
oportunidades de investimento em vez dos gastos com
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D). Essa escolha se deu
em virtude de as empresas brasileiras nao reportarem seus
gastos com P&D antes de 2007, bem como, pois, essa
informacio s estd disponivel nas notas explicativas ap6s
esse periodo. Doravante, optamos por utilizar a variagao
da receita como melhor proxy disponivel do constructo
oportunidades de investimento, vide o uso em Ahmed e
Duellman (2007), Pinkowitz e Williamson (2007), Frésard
e Salva (2010) e Manoel e Moraes (2021a).

Por fim, optou-se por aumentar o modelo de
Pinkowitz et al. (2006) ao incluir a medida de conservadorismo
(CONACC) e sua interagio com a variagio no nivel de
caixa. A inclusio da varidvel CONA CC de maneira isolada
no modelo, ocorreu no intuito de controlar a associacio
direta do conservadorismo contdbil e o valor de mercado
das empresas. Sendo assim, para testar a relacio entre o
conservadorismo contdbil e o valor de mercado do caixa,
utilizamos o modelo de regressao conforme Equagio 2:
Vit =i+ BE;s+ PrdE; + B3dE; 141+ PadNay ¢ + PsdNa; 4
+PeGrowth Opportunitiesi ; + Pyl ; + Pydl;; + Bodl; 11+ BoDiy + PridDiy (
+P12dD; 41 + Bi3dVi 1 + PradCashi ; + s CONACC + S 6dCash; 4
* CONACC;; + fidCashy 41 + i

2)

Em que v é o valor de mercado de uma empresa (Q de
Tobin) calculado como a razio entre o valor de mercado
da empresa e os ativos totais; Growth Opportunities é a proxy
de oportunidades de investimentos utilizada, obtida por
meio da variagio percentual nas receitas; CONACC
¢ a proxy de conservadorismo utilizada, definida como
o lucro liquido mais depreciagio e menos os fluxos de
caixa operacionais multiplicados por -1 e deflacionados
pelos ativos totais acumulados nos trés anos anteriores;
as demais varidveis sao as mesmas da Equagao 1.
Conforme elencado na hipdtese de pesquisa, tem-se
interesse no valor de mercado do caixa em conjunto com o
conservadorismo contdbil. Assim, o teste de hipdtese é de que
o coeficiente Ble (dCash; , * CONACC; ;) seja estatisticamente
positivo, indicando que os acionistas valorizam mais
o caixa das empresas que adotam politicas contdbeis
conservadoras. Para controlar os efeitos macroecondmicos
também foram incluidas varidveis dummies por ano.
Para mitigar parte dos problemas potenciais de varidveis
omitidas correlacionadas, utilizou-se o modelo de efeitos

fixos por empresa.

Conservadorismo Contabil e o Valor de Mercado do Caixa no Brasil

4 Resultados
4..1 Estatistica descritiva

A Tabela 1 reporta a estatistica descritiva das
varidveis utilizadas neste estudo para uma amostra de 293
empresas de capital aberto entre 2008 ¢ 2019, perfazendo
um total de 1.839 observagoes.

Observando a Tabela 1, verifica-se que as
companhias nao financeiras listadas na B3 mantém um
nivel médio (mediana) do total de ativos alocados em
caixa e equivalentes em relagao ao ativo total de 7,86%
(5,40%), com um desvio padrio de 7,92%. Verifica-se
também que o valor médio (mediana) das reservas de caixa
em relagdo ao ativo liquido, isto ¢, ativo total menos caixa
e equivalentes de caixa, ¢ de 9,47% (5,71%). A estatistica
descritiva também aponta que as empresas apresentaram
um decrescimento anual nas vendas de aproximadamente
-2,31%. O valor médio da medida de conservadorismo
(CONACC) utilizada é de -85,48%, consistente
com os accruals sendo na média negativos, uma vez que
multiplicamos essa proxy por -1. A variagio nos niveis

de caixa em funcio do total de ativos tem uma média

(mediana) de -1,21% (-0,24%).
4..2 Principais resultados

O Painel A da Tabela 2 apresenta os resultados
do modelo econométrico (Equagio 2) sem a medida de
conservadorismo contdbil. No Painel B, por sua vez, estao
os resultados das andlises da Equagao 2 considerando os
efeitos do conservadorismo contdbil no valor de mercado
do caixa. Inicialmente, optou-se por relatar os achados
sem considerar os efeitos do conservadorismo contdbil,
no intuito de ter uma base de comparacio acerca do
valor de mercado do caixa no Brasil com outras pesquisas
internacionais (Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Frésard
& Salva, 2010; Kalcheva & Lins, 2007; Pinkowitz &
Williamson, 2007). A varidvel dependente do modelo
de regressio é o Q de Tobin, computado por meio da
razdo do valor de mercado de uma empresa por seu total
de ativos. Para preservar espago, as tabelas a seguir nao
incluem os coeficientes das dummies de ano.

Os resultados obtidos e nao tabulados do teste
de fator de inflacionamento da variincia indicaram que
multicolinearidade ndo é um problema neste estudo, haja
vista que o maior valor encontrado para o teste foi de 2,06
(Gujarati & Porter, 2012). Ademais, utilizou-se o teste
de White para testar a heterocedasticidade do modelo.
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Tabela 1
Estatistica descritiva
Varidveis Média Mediana Desvio padrio Minimo Midximo
Cash/Ativo total 0,078 0,054 0,079 0,000 0,374
Cash/Ativo liquido 0,094 0,057 0,110 0,000 0,597
Vit 0,670 0,411 0,774 0,010 4,223
E;y 0,044 0,058 0,116 -0,604 0,311
dE; ; -0,006 -0,001 0,108 0,522 0,417
dEj 141 0,003 0,000 0,105 -0,359 0,567
dNa; , 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
dNaj ;11 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Growth Opportunities; ; -0,023 -0,038 0,325 -0,735 1,555
Iiy 0,071 0,051 0,072 0,000 0,418
dl;, -0,001 -0,001 0,047 0,219 0,183
dlj 141 -0,003 -0,001 0,047 -0,220 0,170
Diy 0,020 0,008 0,033 0,000 0,182
dab; 4 -0,000 0,000 0,026 0,114 0,114
dD; (41 -0,001 0,000 0,022 -0,101 0,084
dVi i1 0,098 0,005 0,539 -1,474 2,551
dCaslh, 0,012 -0,002 0,059 -0,256 0,132
CONACC; ; -0,854 -0,857 0,191 -1,499 -0,327
dCash; ; * CONACC; 0,008 0,002 0,045 -0,119 0,190
dCash ;| 0,006 -0,000 0,061 0,153 0,288

Notas: Cas/ é a soma do caixa com os equivalentes de caixa; }” é o valor de mercado de uma empresa (Q de Tobin) calculado como

a razio entre o valor de mercado da empresa e os ativos totais; £ ¢ o lucro antes dos itens extraordinarios dividido pelo total de ativos;

INA ¢ o ativo liquido, isto é, o nimero total de ativos menos caixa e equivalentes dividido pelo total de ativos; Growth Opportunities

é a proxy de oportunidades de investimentos utilizada, obtida por meio da variagdo percentual nas receitas; 7 é a despesa financeira

dividida pelo total de ativos; D sdo os dividendos pagos divididos pelo total de ativos; CONACC ¢é a proxy de conservadorismo

utilizada, definida como o lucro liquido antes dos itens extraordindrios mais depreciagio e menos fluxos de caixa operacionais

multiplicados por -1 e deflacionados pelos ativos totais acumulados nos trés anos anteriores.

Rejeitou-se a hipdtese nula ao verificar que o modelo
apresentou problema de heterocedasticidade. Logo, fez-se
uso da técnica de regressdo com erros-padrao robustos dada
sua melhor adequagio em situagdes em que hd problemas
de heterocedasticidade. Resultados nio tabulados também
indicaram que as evidéncias empiricas se mantém quando
incluida a correcao com erros clusterizados por industria.
Por fim, relata-se na Tabela 2 o teste de Durbin-Watson. Os
resultados obtidos desse teste foram 0,827 e 0,802 para o
Painel A e B, respectivamente. Esses valores podem indicar
problemas de autocorrelacdo serial positiva. Entretanto,
ha de se ponderar que existem elementos estocdsticos no
modelo, que é estdtico com dados em painel, o que pode
prejudicar as andlises (Gujarati & Porter, 2012).

O principal coeficiente de interesse do Painel A da
Tabela 2 ¢ o da variagao do caixa (dCash; ;). Os resultados

reportados indicam que esse coeficiente é positivo com um
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valor de 0,092. Apesar de nio ser estatisticamente significativo,
o coeficiente de varia¢ao do caixa indica que os investidores
atribuem um baixo valor de mercado ao caixa das empresas
brasileira. Esse valor de US$ 0,092 possivelmente reflete a
preocupagio do mercado de que os gestores desperdicardo
o caixa em projetos de investimentos que nao agregam valor
aos acionistas no Brasil. Segundo Pinkowitz et al. (2006),
paises emergentes geralmente oferecem baixa protecio
aos direitos dos investidores e padroes de governanca
corporativa mais fracos. Dessa forma, o mercado espera que
0s gestores consigam expropriar mais facilmente os recursos
corporativos de empresas situadas em mercados emergentes
(Pinkowitz et al., 2006). Sendo assim, consistente com as
evidéncias de Pinkowitz et al. (2006), o presente estudo pode
identificar fracas evidéncias de que em um contexto com
baixa protecio aos direitos dos acionistas, como no Brasil,

o valor de mercado do caixa é menor do que um ddlar.
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Tabela 2
Modelo de regressao de efeitos fixos com erros-padrao robustos
Varidveis Painel A Painel B
Coeficientes (Erro-padrao) Coeficientes (Erro-padrao)
Constante 0, 552*** (0,066) 0,792*** (0,098)
E;y 0,332 (0,221) 0,417* (0,219)
dE; 0,140** (0,068) 0,125* (0,068)
dE; 141 0,221 (0,139) 0,245* (0,135)
dNa; ; 8644,030** (3635,370) 10895,500*** (3565,290)
dNa; 11 7755,590%** (2757,540) 6782,750*** (2491,000)
Growth Opportunities; ; 0,059* (0,033) 0,087** (0,033)
1i s -0,489* (0,257) -0,630** (0,265)
dli¢ 0,005 (0,307) 0,103 (0,299)
dli 11 -0,386 (0,267) -0,414 (0,257)
Dy 5,882*** (1,576) 5,391*** (1,564)
dbD; -0,655* (0,356) -0,671* (0,341)
dDj 41 2,819*** (1,023) 2,650*** (1,012)
dVi 11 -0,261*** (0,058) -0,264*** (0,059)
dCash; 4 0,092 (0,140) 0,886*** (0,333)
CONACC;, - 0,274*** (0,085)
dCash; ; * CONACC;, - 1,078** (0,423)
dCash ;11 0,518 (0,336) 0,556* (0,335)
Observagoes 1.839 1.839
R? ajustado 0,311 0,321
Teste de Durbin-Watson 0,827 0,802
p-Valor 0,000 0,000

Notas: A varidvel dependente do modelo é o Q de Tobin, calculado como a razao entre o valor de mercado da empresa e os ativos totais;
E é o lucro antes dos itens extraordindrios dividido pelo total de ativos; VA é o ativo liquido, isto é, o numero total de ativos menos
caixa e equivalentes dividido pelo total de ativos; Growth Opportunities é a proxy de oportunidades de investimentos utilizada, obtida por
meio da variagdo percentual nas receitas; 7 é a despesa financeira dividido pelo total de ativos; D sdo os dividendos pagos dividido
pelo total de ativos; CON.A CC é a proxy de conservadorismo utilizada, definida como o lucro liquido antes dos itens extraordinarios
mais depreciagdo e menos fluxos de caixa operacionais multiplicados por -1 e deflacionados pelos ativos totais acumulados nos trés
anos anteriores; *estatisticamente signiﬁcativo a 10%; **estatisticamente signiﬁcativo a 5%; ***estatisticamente signiﬁcativo a 1%.

Em se tratando das varidveis de controle, pode-se
verificar que os resultados sio geralmente consistentes com
Pinkowitz etal. (2006). A variagio percentual da receita, por
exemplo, obteve um coeficiente estatisticamente positivo
com a varidvel Q de Tobin. O coeficiente positivo para essa
varidvel indica que as empresas com maiores oportunidades
de investimento possuem um maior valor de mercado. Além
do mais, os resultados sugerem uma associagio positiva
entre o coeficiente da varidvel de lucro utilizada (E; ) e
o valor de uma empresa. Outra observacio importante é
que as empresas que distribuem um percentual maior de
dividendos em relagio a seu ativo total possuem um maior
valor de mercado.

Na sequéncia, para testar a hipétese de pesquisa,
estimamos o modelo de regressao dado pela Equagio 2 com

efeitos fixos por empresa, conforme Painel B da Tabela 2. A
partir do Painel B da Tabela 2, percebe-se que o coeficiente
do termo de interagao B (dCash; ; * CONACC; ;) é positivo
(1,078) e estatisticamente significativo ao nivel de 5%. A
associagio positiva entre politicas contdbeis conservadoras
e o valor de mercado de caixa indica que os investidores,
todos os demais fatores constantes, atribuem um maior valor
para o caixa das empresas que adotam politicas contdbeis
conservadoras. No geral, os investidores avaliam o valor
de mercado do caixa espelhando como esperam que esse
ativo seja utilizado. As evidéncias, portanto, sugerem que o
conservadorismo contabil estd associado a um maior valor
de mercado do caixa.

Mais especificamente, os achados indicam que

politicas contdbeis conservadoras parecem levar a decisoes de
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investimentos mais eficientes, de modo a preservar as reservas
de caixa que seriam utilizadas em projetos de investimentos
com VPL negativo e/ou em projetos com desempenho
insatisfatério que ndo seriam descontinuados. O mercado,
ciente de que o conservadorismo reduz parte dos conflitos
de agéncia relacionados ao uso inapropriado das reservas
de caixa, entdo valoriza mais esse ativo em empresas que
adotam politicas contdbeis conservadoras. Por outro lado, nas
companbhias que ndo adotam politicas contdbeis conservadoras,
os acionistas preveem que os gestores se beneficiarao mais
facilmente dos beneficios privados vinculados as reservas
de caixa e, consequentemente, descontam mais o valor de
mercado desse ativo nessas empresas. Assim sendo, esse
primeiro conjunto de resultados suporta a hipétese de pesquisa.
Também, os achados fornecem evidéncias adicionais acerca
do papel desempenhado pelo conservadorismo contdbil como
um mecanismo de governanca corporativa na redugio dos
custos de agéncia (Ball & Shivakumar, 2005; Watts, 2003).

Ainda sobre o Painel B da Tabela 2, pode-se verificar
que o coeficiente da varidvel de conservadorismo utilizada
isoladamente (0,274) também ¢ positivo e significativo.
Isso sugere que empresas que adotam politicas contdbeis
conservadoras possuem um maior valor de mercado. Essa
evidéncia suporta o argumento de LaFond e Watts (2008)
de que o conservadorismo contabil aumenta o valor de uma
empresa. Ademais, os resultados das varidveis de controle
sdo geralmente consistentes com as evidéncias apresentadas
no Painel A da Tabela 2. Por fim, o R? ajustado obtido é
de 32,1%, indicando que o modelo utilizado explica uma
parte substancial na variagiao do valor de mercado das

empresas no Brasil.
4..3 Testes de robustez

Nesta se¢io, sao reportados os resultados de uma
série de testes de robustez que fornecem evidéncias adicionais
em apoio A hipdtese de pesquisa. Como primeiro teste de
robustez, analisou-se 0 modelo inicial apds retirar da amostra
as companhias que estdo listadas na bolsa dos EUA por meio
de American Depositary Receipt (ADR). As evidéncias de
Frésard & Salva (2010) indicam que as empresas emissoras
de ADR recebem um maior valor por seu excesso de caixa
do que suas contrapartes domésticas. Os autores atribuem
esse resultado ao fato de os investidores associarem a listagem
nos EUA a um compromisso com melhores préticas de
governanga corporativa, que diminui o risco de as reservas
de caixa serem expropriadas. Além da exposigao s leis
norte-americanas, as empresas listadas nos EUA por meio

de ADR também estao sujeitas ao escrutinio extra dos
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grandes investidores, jornalistas e outros intermedidrios do
mercado financeiro, como analistas financeiros e auditores.
Esse aumento no monitoramento, por sua vez, limita a
capacidade do gestor de expropriar recursos as custas do
principal (Frésard & Salva, 2010).

Dessa forma, uma listagem cruzada no mercado
aciondrio norte-americano tem varias caracteristicas que
limitam os beneficios privados associados as reservas de
caixa e que, por consequéncia, reduzem os descontos que
os investidores colocam no valor de mercado desse ativo
(Frésard & Salva, 2010). Nesse sentido, objetivando isolar
os efeitos da listagem cruzada no mercado norte-americano
dos resultados do presente estudo, analisou-se novamente o
modelo proposto na Equagio 2 sem as empresas brasileiras
(179 observacdes) que emitem ADR em qualquer nivel.
Os resultados do modelo de efeitos fixos estdao reportados
na Tabela 3.

Quando realizada a andlise com as empresas brasileiras
que nio emitem ADR, conforme Tabela 3, verifica-se que o
coeficiente da varidvel de interagao (dCash; , * CONACC; ;)
é positivo (1,067) e estatisticamente significativo. Esse resultado
novamente apoia a hipdtese de pesquisa. Por conseguinte,
as evidéncias sio robustas em relacio a remocgio dos efeitos
da listagem cruzada no mercado aciondrio norte-americano.

Resultados nao reportados também apontam que
os principais achados deste estudo sio os mesmos quando
utilizada a varidvel market-to-book, computada no final do
ano fiscal como a soma do valor de mercado do patriménio
liquido e do valor contdbil das dividas de curto e longo
prazo divido pelo valor contdbil dos ativos, como proxy
do conservadorismo contdbil. No entanto, salienta-se que
utilizar essa medida talvez nao seja a melhor opgio para
mensurar o conservadorismo contdbil, pois ela também
¢ utilizada como proxy de oportunidades de crescimento
(Francis et al., 2013).

Evidéncias nao tabuladas também indicam que
as principais conclusées deste estudo se man@ém quando o
periodo amostral é iniciado em 2010 em vez de em 2008.
O Brasil passou a adotar de maneira parcial as Normas
Internacionais de Contabilidade (International Financial
Reporting Standards — IFRS) nos anos de 2008 e 2009
em decorréncia da Lei 11.638/2007. Apés o periodo de
transicdo iniciado em 2008, teve inicio em 2010 a adogio
obrigatéria plena das IFRS no Brasil conforme as normas
emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC).
Esse teste adicional é relevante, pois mitiga qualquer possivel
influéncia do periodo de transigio as normas nos resultados
do estudo. Em suma, as evidéncias reportadas neste subtépico

fornecem suporte para a hipdtese de pesquisa, indicando
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Tabela 3

Modelo de regressao de efeitos fixos com erros-padrao robustos

Conservadorismo Contabil e o Valor de Mercado do Caixa no Brasil

Varidveis

Painel A

Painel B

Coeficientes (Erro-padrao)

Coeficientes (Erro-padrao)

Constante
Eiy
dEi,t
dE; 4
dNal-,,
dNaj ;41

Growth Opportunities; ;

0,537*** (0,068)
0,303 (0,223)
0,139** (0,067)
0,219 (0,142)
8861,320** (3800,360)
7766,690%* (2839,480)
0,069* (0,035)

Uy -0,457* (0,258)
oy -0,013 (0,311)
dljry) -0,391 (0,269)
D 5,913 (1,695)
dD; ; -0,616* (0,368)
dD; 141 2,806** (1,088)
dVig -0,249*** (0,058)
dCash; 0,087 (0,144)
CoNACC;, .
dCash; , * CONACC;, -
dCash; ;) 0,482 (0,344)
Observagoes 1.660
R? ajustado 0,310
Teste de Durbin-Watson 0,847
p-Valor 0,000

0,767*** (0,103)
0,381* (0,221)
0,126* (0,067)
0,242* (0,138)

11034,600*** (3750,460)
6844,690** (2580,690)

0,095*** (0,035)

-0,599** (0,268)
0,081 (0,303)
-0,419 (0,260)

5,443*** (1,682)
-0,635* (0,354)
2,640%* (1,075)

-0,252*** (0,059)

0,869*** (0,334)

0,263*** (0,089)
1,067** (0,429)
0,516 (0,343)

1.660
0,319
0,822
0,000

Notas: A variavel dependente do modelo é o Q de Tobin, calculado como a razdo entre o valor de mercado da empresa e os ativos totais;
E ¢ o lucro antes dos itens extraordindrios dividido pelo total de ativos; VA4 é o ativo liquido, isto é, o numero total de ativos menos
caixa e equivalentes dividido pelo total de ativos; Growth Opportunities ¢ a proxy de oportunidades de investimentos utilizada, obtida por
meio da variagio percentual nas receitas; 7 é a despesa financeira dividido pelo total de ativos; D sdo os dividendos pagos dividido pelo
total de ativos; CONACC é a proxy de conservadorismo utilizada, definida como o lucro liquido antes dos itens extraordindrios
mais depreciagdo e menos fluxos de caixa operacionais multiplicados por -1 e deflacionados pelos ativos totais acumulados nos trés
anos anteriores; *estatisticamente significativo a 10%; **estatisticamente significativo a 5%; ***estatisticamente significativo a 1%.

que os acionistas atribuem um maior valor de mercado para

o caixa das empresas conservadoras.
4..4.. Controle pela qualidade da auditoria

Apesar dos achados iniciais desta pesquisa indicarem
que politicas contdbeis conservadoras conseguem reduzir
os custos de agéncia associados ao uso das reservas de caixa,
os efeitos encontrados podem nio ser necessariamente uma
influéncia direta do conservadorismo contdbil. Estudos
como o de Ahmed e Duellman (2007) e Garcia Lara et al.
(2009), por exemplo, indicam que politicas contdbeis
conservadoras estdo associadas a fortes estruturas de
governanca, de maneira que as disposi¢oes do conjunto total
dos dispositivos de governanca desempenham um papel

relevante na implementacio do conservadorismo contébil.

Nesse caminho, Ahmed e Duellman (2007)
apontam que as politicas contdbeis conservadoras fazem
parte de um sistema de mecanismos de boas préticas de
governanga corporativa, como: conselhos de administragio
independentes, diretores com experiéncia financeira,
auditores independentes, dentre outros. Esses mecanismos,
por sua vez, buscarao assegurar que uma organizagio se
comprometa em longo prazo com politicas contdbeis que
abrangem o principio do conservadorismo.

Doravante, a associa¢do positiva entre o
conservadorismo contdbil e o valor de mercado do caixa
poderia ser atribuida ao efeito capturado por outros
mecanismos de governanga corporativa em conjunto com
politicas contdbeis conservadoras e, nio necessariamente,

apenas pelo efeito do conservadorismo contdbil. Dessa
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forma, a natureza endégena da governanca corporativa e do
conservadorismo contdbil talvez possa estar influenciando
nossos resultados. A vista disso, afirmar que o valor
de mercado de um délar adicional em caixa aumenta
significativamente nas empresas que adotam politicas
contdbeis mais conservadoras demanda maiores esforcos
para aumentar o poder de generalizagio dos resultados.

Para mitigar a preocupacio que os resultados
sejam impulsionados por outras varidveis de governanca
omitidas, também foram incluidas no modelo econométrico
proposto uma proxy do constructo qualidade da auditoria.
Controlou-se pela qualidade da auditoria, pois a auditoria
externa de qualidade desempenha um papel de governanca
significativo no alinhamento de interesses entre agente e
principal. Para tanto, utilizou-se neste estudo a varidvel
bindria Big 4, em que atribuimos o valor 1 caso uma
empresa tenha sido auditada por uma das quatro grandes
empresas de auditoria (Deloitte, Ernst & Young, KPMGe
PWC) em cada respectivo ano, e 0 caso contrdrio. Optou-se
por esse critério, pois os auditores Big 4 promovem o
conservadorismo condicional (Chung et al., 2003) e
incondicional (Cano-Rodriguez, 2010) em maior grau
do que os auditores nao Big 4. A demanda dos auditores
Big 4 por politicas contdbeis conservadoras decorre de
seu objetivo de reduzir o risco de litigio e evitar danos a
sua imagem (Chung et al., 2003).

Assim, espera-se que as empresas de auditoria de
maior qualidade possuam maiores incentivos para preferir
politicas contdbeis conservadoras nas firmas por eles
auditadas (Cano-Rodriguez, 2010; Chung et al., 2003).

Logo, para evitar uma possivel interferéncia da qualidade

Tabela 4

da auditoria nos resultados obtidos, dada a natureza
enddgena da qualidade da auditoria e do conservadorismo
contébil, também foi adicionada a varidvel bindria Big 4
separadamente e sua intera¢do com a varia¢do no caixa
no modelo econométrico. O novo modelo pode ser

observado na Equagao 3.

Vie =i+ BE; i+ BrdE;  + BrdE; ) +
BadNa; ; + PsdNa; (| + feGrowth Opportunities; ; +
Bl + Bydl;  + Podl; 1+ BroDs s + f1dD; , +
B12dD; p1 + 13dV; 11+ Prad Cash ;  +
Bis CONACC ; ; + Bigd Cash ; ; * CONACC; ,+
P17 BIG4 ;; + figd Cash ;;* BIG4 ; ; + fiod Cash; ;1 +¢;

)

Espera-se, nesse modelo, que o coeficiente de
interagdo B, (dCash;;* CONACC;,) continue sendo
positivo mesmo apds controle pela qualidade da auditoria.
As definicoes das demais varidveis sio as mesmas da
Equagio 2. Os resultados estao reportados na Tabela 4.

Observando a Tabela 4, verifica-se que o coeficiente
de interesse B, ¢ positivo e estatisticamente significativo
ao nivel de 5%. Consistente com as evidéncias iniciais,
os resultados reportados na Tabela 4 indicam que os
investidores atribuem um maior valor de mercado para o
caixa das empresas brasileiras que adotam politicas contdbeis
conservadoras. Portanto, o efeito do conservadorismo contdbil
que foi documentado se mantém mesmo apds controle pela
qualidade da auditoria. Continuando com os resultados da
Tabela 4, observamos que a varidvel bindria BIG4, ; e sua
interagio com a variagio do caixa sio positivas, porém sem
significAncia estatistica. Os demais resultados apresentados

sao similares aos documentados anteriormente.

Modelo de regressao de efeitos fixos com erros-padrao robustos

Varidveis Coeficientes (Erro-padrio)
Constante 0,781*** (0,102)
Ei4 0,408* (0,215)
dE; 0,125* (0,065)
dEj 141 0,241* (0,135)
dNa; ; 10764,400*** (3440,050)

Notas: A variavel dependente do modelo é o Q de Tobin, calculado como a razio entre o valor de mercado da empresa e os ativos

totais; £ é o lucro antes dos itens extraordindrios dividido pelo total de ativos; VA é o ativo liquido, isto é, o nimero total de ativos
menos caixa e equivalentes dividido pelo total de ativos; Growth Opportunities é a proxy de oportunidades de investimentos utilizada,
obtida por meio da variagdo percentual nas receitas; / é a despesa financeira dividido pelo total de ativos; D sdo os dividendos

pagos dividido pelo total de ativos; CONACC ¢ a proxy de conservadorismo utilizada, definida como o lucro liquido antes dos

itens extraordindrios mais depreciagdo e menos fluxos de caixa operacionais multiplicados por -1 e deflacionados pelos ativos totais

acumulados nos trés anos anteriores; B/G 4 ¢ uma varidvel bindria que assume o valor 1 se a organizagdo for auditada por uma

empresa Big 4 (Deloitte, Ernst & Young, KPMG e PWC) em cada respectivo exercicio e 0 caso contrario; *estatisticamente significativo

a 10%; **estatisticamente significativo a 5%; ***estatisticamente significativo a 1%.
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Tabela 4
Continuacao...
Varidveis Coeficientes (Erro-padrio)
dNay 21 6800,560°* (2492,770)
Growth Opportunities; ; 0,087*** (0,033)
1t -0,636** (0,271)
dl;, 0,106 (0,298)
i1 -0,418 (0,257)
D4 5,453 (1,572)
an;, 20,649 (0,341)
D 11 2,685 (1,015)
Vg -0,262%** (0,059)
dCash; ; 0,668** (0,304)
CONACC;, 0,271*** (0,085)
dCash; ,* CONACC; 1,250 (0,452)
BIGA,, 0,009 (0,035)
dCash; ; * BIG4; , 0,477 (0,304)
dCash ;1 0,577* (0,331)
Observacoes 1.837
R? ajustado 0,323
Teste de Durbin-Watson 0,801
p-Valor 0,000

Notas: A variavel dependente do modelo é o Q de Tobin, calculado como a razédo entre o valor de mercado da empresa e os ativos

totais; E ¢ o lucro antes dos itens extraordindrios dividido pelo total de ativos; VA é o ativo liquido, isto é, o numero total de ativos

menos caixa e equivalentes dividido pelo total de ativos; Growth Opportunities é a proxy de oportunidades de investimentos utilizada,

obtida por meio da variagio percentual nas receitas; / é a despesa financeira dividido pelo total de ativos; D sdo os dividendos
pagos dividido pelo total de ativos; CONACC é a proxy de conservadorismo utilizada, definida como o lucro liquido antes dos
itens extraordinarios mais depreciagdo e menos fluxos de caixa operacionais multiplicados por -1 e deflacionados pelos ativos totais

acumulados nos trés anos anteriores; B/( 4 ¢ uma varidvel binaria que assume o valor 1 se a organizagao for auditada por uma
empresa Big 4 (Deloitte, Ernst & Young, KPMG e PWC) em cada respectivo exercicio e 0 caso contrdrio; *estatisticamente significativo

a 10%; *estatisticamente significativo a 5%; ***

5 Consideragoes finais

O mercado, ciente dos problemas relacionados
a0 mau uso do caixa, penaliza o valor de mercado desse
ativo nas empresas em que os mecanismos de governanca
corporativa nio conseguem alinhar os interesses do agente
com os do principal. O objetivo desta pesquisa foi analisar a
relagio entre politicas contdbeis conservadoras e o valor que
os acionistas atribuem para as reservas de caixa das empresas
de capital aberto listadas na Bolsa de Valores do Brasil. A
amostra final utilizada engloba as companhias nio financeiras
listadas na B3 com dados disponiveis entre 2008 ¢ 2019.
A hipétese de pesquisa é a de que os investidores atribuem
um maior valor de mercado para o caixa das empresas que
adotam politicas contdbeis conservadoras em relagio aquelas
menos conservadoras. Para analisar o valor de mercado do

caixa utilizamos a metodologia de Pinkowitz et al. (2006)

estatisticamente significativo a 1%.

e uma medida baseada nos accruals antes da depreciagao
(CONACC) como proxy do conservadorismo contdbil.
Consistente com a hipétese de pesquisa, encontramos
fortes evidéncias de uma associagio positiva entre politicas
contdbeis conservadoras e o valor de mercado de caixa.
Esse resultado sugere que o mercado atribui um maior
valor de mercado para o caixa em empresas que adotam
politicas contdbeis conservadoras. Os achados do estudo se
mantém apos testes de robustez e controle pela qualidade
daauditoria. Dessa forma, as evidéncias empiricas indicam
que politicas contdbeis conservadoras conseguem mitigar
parte dos problemas de agéncia associados as reservas
de caixa. Isso ocorre mais precisamente porque politicas
contabeis conservadoras restringem, ex ante, os incentivos
dos gestores de investir em projetos de destruicao de valor,
pois ndo permitem que adiem o reconhecimento das

perdas para os gestores subsequentes. Da mesma forma,
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fornecem mecanismos ex post no abandono precoce de
projetos de baixo desempenho antes do acimulo de grandes
perdas. Em conjunto, essas evidéncias sio consistentes
com o conservadorismo contdbil desempenhando um
papel importante como um mecanismo de governanga
corporativa na reducio dos custos de agéncia, e os acionistas
se beneficiam com isso.

O conservadorismo contdbil, portanto, oferece um
meio alternativo e geralmente menos custoso de impedir
os gestores de se envolverem em projetos de destruicio de
valor. Esses achados sdo relevantes para o contexto brasileiro,
pois sugerem que o conservadorismo ¢ um mecanismo
de governanca que pode ser utilizado para reduzir a valor
destruicao associada ao uso das reservas de caixa. Ademais,
apresentar outro beneficio associado ao conservadorismo
contdbil também tem implicagdes para os regulares e
responsdveis pela defini¢ao das normas contdbeis. De fato,
auxiliar na discussio acerca do conservadorismo nos relatdrios
financeiros ¢ relevante dado o debate em curso sobre os
méritos da neutralidade em oposicio ao conservadorismo
como uma caracteristica desejdvel dos nimeros contdbeis.

Apesar de todos os cuidados nos aspectos
metodoldgicos, esta pesquisa também estd sujeita a limitagoes.
Primeiro, menciona-se como alerta que as evidéncias obtidas
podem nio ser necessariamente um beneficio direto do
conservadorismo. Em vez disso, os achados talvez reflitam
o efeito combinado do conservadorismo com outros
mecanismos de governanca corporativa. Tal fato ocorre, em
func¢ao da natureza endégena da governanca corporativa, por
governanga e conservadorismo poderem ser determinados
simultaneamente (Garcfa Lara et al., 2009); o conservadorismo
contdbil também complementa outros mecanismos de
governanga (Francis & Martin, 2010). Portanto, mesmo
ap6s controle pela qualidade da auditoria, nio se pode
descartar que as evidéncias obtidas sejam em decorréncia
do efeito combinado do conservadorismo contdbil em
conjunto com outros mecanismos de governanga para os
quais nio temos outras medidas prontamente disponiveis.

Na sequéncia, os achados deste artigo também estdo
limitados ao contexto do mercado aciondrio brasileiro. Por
fim, outra limitacdo estd associada & capacidade da proxy
utilizada na captura do constructo conservadorismo contabil.
O foco na utilizagio de uma medida baseada nos accruals
antes da depreciagio (CONACC) se deu, pois ela nao é
baseada no mercado e ¢ especifica para o ano da empresa.
Ovutras proxies também sao utilizadas pela literatura, mas a
maioria delas ¢ de medidas transversais, ao passo que neste

estudo sio necessdrias medidas especificas da empresa.

306

Considerando as limitagdes apresentadas, entende-se
que novas pesquisas podem ser realizadas. Por exemplo, nos
Ultimos anos as préticas ambientais, sociais e de governanca
corporativa de uma organizacio vém ganhando destaque
nas midias nacionais e internacionais. Sendo assim, novos
estudos podem analisar a relagio entre Environmental,
Social and Governance (ESG) e o valor de mercado do
caixa. Ademais, governanca corporativa é um constructo
muito amplo. Dessa forma, novas pesquisas também podem
analisar a relagdo entre outros mecanismos de governanca
e o valor que os acionistas atribuem para as reservas de
caixa. Para tal, entende-se que seja importante a tentativa
de isolar os efeitos de cada mecanismo de governanca no
valor do caixa, dada a natureza endégena da governanca

corporativa.
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